Kurumsal Bankacilik | Kiiresel Piyasalar | Ekonomik Arastirmalar ve Strateji

Makroskop

15 - 21 Eylll 2008

Haftalik Ekonomi ve Strateji Raporu

Haluk Biirimcekgi (Yonetici Direktor) Elimden Ge|en, Elden G|den

Tel: 0212 318 34 49
Email: haluk.burumcekci@fortis.com.tr
Son haftalarda stirekli olarak gelismis ve gelismekte olan Ulkelerin biyiime

H. Erkin Isik, CFA (Y0netici) hizlarinin belirgin olarak gerilemesinden konusup, Tirkiye ekonomisinin
Tel: 0212 318 34 05 biiylimesi tizerindeki risklerin asagi yonlii olarak arttigindan bahsederken, hafta
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ortasinda aciklanan gayrisafi yurtici hasila (GSYH) verileri bu riskin
Niliifer Sezgin (Yénetici Yrd.) distndigimizden de daha fazla ve daha yakinda oldugunu garpici bir sekilde
Tel: 0212 318 37 90 gostermistir. Bu yilin ikinci ceyreginde GSYH buyimesi % 1.9 ile piyasa
Email: nilufer.s@fortis.com.tr beklentisinin ¢ok altinda gelirken, 2008 yili blyime hedefine (% 4.5) ulasmanin

¢ok zorlastigini da gostermistir. Bundan daha 6nemli olarak, trend gostergesi
Email: arastima@fortis.com ir oIaraK izled_igimiz, m§v§imsel dizeltilmig GSYH’nln spn 4 Qeyr_ekteki toplam
Tel: 0212 272 79 98 degderindeki yillik degigim orani, 2006 yilindaki % 8 civarindaki degerlerinden
Fax: 0212 275 44 05 kademeli olarak gerileyerek en son % 3.6’ya dismustur. Biz de bu dogrultuda
2008 ve 2009 tahminlerimizi % 3.8 ve % 3.7’ye (6ncekiler % 4.5 ve % 5.0)
asagi revize etmis bulunmaktayiz. Ancak, tarim sektériine yénelik gériinimde
diizelme olmamasi ve global ekonomik sorunlarin derinlegsmesi ihtimali, bu
tahminlerde bile agagdi yonlu risklerin oldugunu distindirmektedir. Verilerin
ayrintilarinda bizi en ¢ok rahatsiz eden gelisme ise, yatinm harcamalarinda
ilk defa belirgin bir bozulma olmasidir. Bu durum, énceden Reel Sektor Gliven
Endeksi'nin isaret ettigi sekilde, ekonomik gidisata yonelik beklentilerin
zayiflamakta oldugunu gostermistir. Buradaki esas sorun ise, 6zel sektor
yatirnm harcamalarinin sadece % 0.6 yillik artigla, 2001 krizinden beri en
zayif goriiniime isaret etmesidir. Diger taraftan talep tarafinda da, yerlesik
hanehalkinin tiiketimi, yillik % 2.8 artarken, mevsimsel duzeltilmis rakamlara gére
onceki ceyrege gore % 0.3’lik gok sinirli bir artis olmustur. Son 3 geyregin
ortalama artis1 % 0.2 ile son derece zayif bir gidisata isaret etmektedir. Aslinda
tiiketici gliveninin Haziran’dan beri toparlaniyor olmasi burada daha giiglii
bir yiikselis Gimidi vermektedir ama az sonra ortaya koyacagimiz gibi bu
durumun tiiketim verilerine heniiz ¢ok sinirli yansidigi da goriilmektedir.
Dis talebin (net ihracat) G¢ ¢geyrek aradan sonra s6z konusu geyrekte bliyiimeye
0.4 puan katki yapmasina ragmen boyle zayif bir sonucun alinmasi dikkat
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Kaynak: TUIK, Fortis Ekonomik Arastirmalar ve Strateji
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cekicidir. Yeni gelismeler buradaki risklerin de artmakta oldugunu
disundirmektedir. Otomotiv Sanayicileri Dernegi (OSD) verilerine gore,

AB pazarindaki daralmanin olumsuz etkileri, Agustos ayinda kendini
gostermeye baslamis ve gegen yilin ayni ayina gore toplam arag ihracati
% 8.2, otomobil ihracati ise % 3.8 oraninda azalmistir. OSD'nin sonugclarla
ilgili yaptid1 degerlendirmesinde, ge¢cmis aylarda i¢ pazarin daralmasina ragmen
ihracatin destegi ile artan Uretimin, ihracattaki yavaslamaya bagl olarak digme
egilimine girdigi gorulmektedir denilirken, Agustos ayinda toplam arag tretiminin
% 12.9, otomobil retiminin ise % 9.6 oraninda azaldid izlenmistir. Agustos’ta
ihracatin yillik artisi TIM verilerine gére % 27.2 olarak gergeklesmis ancak énceki
aylarda ihracatin lokomotifi olan tasit aracglari ve yan sanayi ihracatinin artis
hizinin % 4.5’e distugu gorulmustl. Toplam ihracati artan fiyatlar nedeniyle
demir-gelik ihracatinin iki katina gikmasi kurtarmisti. Oniimiizdeki aylarda bu
verinin 6nemi daha da artmis bulunmaktadir.

i¢ talep tarafindan gelen iigiincii geyrege ait yeni veriler, burada da 6nceki
ceyreklere gore daha zayif bir gériiniime isaret etmistir. Ozel nihai tiiketim
acgisindan iyi bir gosterge olarak izledigimiz, CNBC-e’'nin gercek satis verilerinden
hesapladigi Tuketim Endeksi, Agustos’ta da sinirl bir artis géstermis ve bdylece
tiglincli geyrek igin % 4 civarinda bir yillik artisa isaret etmistir. Onceki iki
ceyrekte buradaki artis % 11.1 ve % 9 ile gok daha gugliu gérinmekteydi.

Sonug olarak, ikinci ceyrekte ekonomik aktivitede yavaglama egiliminin iyice
belirginlik kazandigi gorilmektedir. Yatirimlar tarafindaki olumsuz gériinim kisa
vadede bir toparlanma yasanmasi ihtimalini zayiflatirken, i¢ talep de zayif
goriinimiinii korumaktadir. ikinci ceyrekte biiylimeye olumlu katki yapan dig
talebin ise, Avrupa’daki yavaglamaya paralel olarak gerilemesini bekliyoruz.
Ayrica Dunya’daki gelismelere de baktigimizda, gelismekte olan ulkelerin,
ABD’de yasanan sikintilardan yeni yeni etkilenmeye basladigini gérmekteyiz. Bu
sartlar altinda, yurtigine yonelik sikintilarla halihazirda zayif bir egilim gosteren
ekonomik aktivitenin, 6nimuizdeki donemde daha da olumsuza donmesi riski
bulunmaktadir.

Ozel Tiiketim Géstergeleri (Yillik Degigim) Program Tanimh Faiz Digi Denge (GSYiH'ya oranla)

20% 90% 6.0%

15% - r70%

r 50%
10% ~
r 30%

5% 4

- 10%
2.5% - 2008 MB hedefi
0% -10% 2.0% , , , , , , ,
1-04 404 305 206 107 4-07 3-08 12.04 06.05 12.05 06.06 12.06 06.07 12.07 06.08
Ozel Nihai Tiiketim (Sol Eksen)
—&— Tiketim Endeksi
—o— Tiiketim Mali ithalat Miktar Endeksi

Konsolide Kamu Sektéri (KKS) —#&— Merkezi Yonetim (MY)

Kaynak: TUIK, CNBC-e, Fortis Ekonomik Arastirmalar ve Strateji KKS ve MY 2008 yily hedefleri % 3.5 ve % 2.5 olarak belirlenmistir.

Biiyiime tarafindan gelen kétii haberlere kargilik mali tatil nedeniyle
gecikmeli olarak agiklanan biitce performansi, son donemde alinan
harcamalar artirici yonde kararlarin ve ekonomik aktivitede goriilen
yavaslamanin dolaylh vergi gelirleri lizerindeki muhtemel olumsuz
etkilerinin, heniiz verilere yansimadigini diistindiirmiistur. Maliye Bakanhgi
tarafindan agiklanan Temmuz-Agustos butce gerceklesmelerinden hareketle,
Ozellestirme gelirlerinden GAP ve diger yatirim projeleri igin aktarilan yaklasik
6 mir YTL sayesinde iki ayda 18.3 mir YTL faiz digi fazla (FDF) ile gu¢lu bir mali
performans yakalanmasinda énemli rol oynadigini izlemekteyiz. Ancak, bizim
hesaplamalarimiza goére, bu bir kerelik gelirlerin dahil edilmedigi 12 aylik
konsolide kamu sektoéri FDF’sinin GSYH’ye orani da % 4.3’e yikselirken, son
1 yilda yaklasik 1 puan artarak halen yil sonu hedefinin 0.8 puan Uzerinde
seyretmektedir. Temmuz 2007 genel secimleri sonrasinda i¢ talepte gorilen
toparlanmanin halen dahilde alinan mal ve hizmet vergilerini olumlu etkilemeye
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devam ettigi gérilmektedir. Ancak yukarida aktardigimiz bayime gérinimu
nedeniyle vergi gelirlerindeki bu tablonun énimizdeki aylardan itibaren hizla
olumsuza dogru degismeye baslayacagdini dugunlyoruz. Harcamalar icin ise gcok
net bir degerlendirme yapamiyoruz, zira ne yazik ki Maliye Bakanligr’'nin
acikladigi veriler son dénemdeki gelir aktarimlarinin harcamaya donusup
déniismediginin izlenmesini mumkiin kilacak seffaflikta agiklanmamaktadir.

Ozetle, ekonomik aktivitede ortaya gikan zayiflama egiliminin biiyiime hizini

% 3-3.5 civarina yavaslattigi izlenir ve bu durumun kisa vadede tersine dénmesi
¢ok mUimkin gérunmezken, Turkiye ekonomisi en azindan son 3 yili

(2007-09) potansiyelinin altinda gegirerek isiltisini kaybetme noktasina dogru
yaklagmaktadir. Kuresel riskler artarken, bu sireci daha yumusgak atlatmamizi
saglayabilecek gelismeler konusunda (mali kural, IMF stand-by programi,
ekonomik reformlar, siki parasal durus vs.) maalesef igimizi rahatlatan bir tablo ile
karsilasamamak da sikintilari artiracaga benzemektedir.
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OnlUmizdeki Haftanin Giindemi

= Bu hafta yurtigindeki en 6nemli gelisme Persembe glinku PPK toplantisi
olacak. Banka’dan faiz degisikligi beklenmiyor.

= Yurtdisinda da Fed ve Japonya Merkez Bankasi’'nin faiz kararlari piyasalarin
yéniinii belirlemede en etkili gelismeler olacak. Ayrica, ABD’de TUFE, konut
verileri ve Philadelphia Fed endeksi, Almanya’da ise ZEW endeksi ile ekonomik
gortinime iligkin yeni goéstergeler de izlenmeye devam edecek. Sali giina
Goldman Sachs ve Best Buy gibi énemli bilango agiklamalari giindemde olacak.
Japonya’da piyasalar Pazartesi glnu tatil.

Tirkiye’de Aciklanacak Veriler

Onem Gosterge Birim Aciklama Tarihi Konsensus
(Fortis Tahmin)

Zayif Issizlik Orani, Haz. % 15 Eyl., 10:00 -
Orta Tuketici Gliven Endeksi, Agu. - 16 Eyl., 10:00 -
Yiksek PPK Faiz Karari, Eyl. baz puan 18 Eyl., 19:00  degisim yok (degdisim yok)

Yurtdiginda Agiklanacak Veriler

Onem Ulke Gésterge Birim Aciklama Konsensus

Tarihi (Fortis Tahmin)
Orta ABD Kapasite Kullanimi, Agu. % 15 Eyl., 16:15 79.7
Ylksek ABD Sanayi Uretimi, Agu. % aylik 15 Eyl., 16:15 -0.2 (0.0)
Yiksek Almanya ZEW Endeksi, Eyl. - 16 Eyl,, 12:00 -54.0 (-52.0)

Yuksek ABD Cekirdek TUFE & TUFE, Agu. % aylik 16 Eyl., 15:30 0.2&0.0 (0.2 &-0.2)
Ylksek ABD Uzun Vad. Net Ser. Girigi, Tem.  US$ mIr 16 Eyl., 16:00 -

Yiksek ABD Fed faiz karari baz puan 16 Eyl., 21:15 deg. yok (deg. yok)
Yiiksek ABD ingaat Izinleri, Agu. min 17 Eyl., 15:30 0.93
Yiksek ABD Konut Baslangiglari, Agu. min 17 Eyl., 15:30 0.96 (1.0)
Yiksek Japonya Merkez Bankasi Faiz Karari, Eyl. % 17 Eyl.  deg. yok (deg. yok)
Yiksek ABD Philadelphia Fed Endeksi, Eyl. - 18 Eyl, 17:00 -10.0

Makro ve Finansal Gosterge Tahminleri

Makro Ekonomik Goriiniim 2007-2010

2007 2008t 2009t 2010t
GSYiH (MIr YTL) 853.7 998.2 1,131.8 1,251.4
GSYIH (Mir USS$) 658.8 811.5 870.6 948.1
GSYIH biiyiimesi 4.6 3.8 3.7 5.0
UEE ( yilhik %) 5.9 13.0 5.0 5.0
TUFE ( yillik %) 8.4 11.0 75 6.7
Dig Ticaret Dengesi (Mir US$) -62.8 -82.7 -91.3 -98.1
Ihracat (FOB, Bavul harig) 107.2 139.4 155.6 173.3
Ithalat (CIF, Altin dahil) 170.1 2221 246.9 271.3
Cari !§Iemler Dengesi (Mir U_S$) -37.8 -55.0 -56.4 -60.1
Cari Iglemler Dengesi / GSYIH (%) -5.7 -6.8 -6.8 -6.7
Finansal Gostergelere iligkin Tahminler
12 Eyliil 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2008 2009
USD/YTL 1.2533 1.2800 1.2600 1.3000 1.2800 1.2600  1.3000
EUR/YTL 1.7464 1.8175 1.8270 1.8500 1.7500 1.8270  1.7500
Déviz Sepeti 2.9997 3.1000 3.0900 3.1500 3.0300 3.0900  3.0500
EUR/USD 1.3934 1.4200 1.4500 1.4200 1.3700 1.4500  1.3500
OIN 16.75%  16.75% 16.75% 15.75% 15.00% 16.75% 14.50%

Gosterge Tahvil 18.8% 18.8% 18.2% 17.3% 16.4% 18.2% 16.0%
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