Kurumsal Bankacilik | Kiiresel Piyasalar | Ekonomik Arastirmalar ve Strateji

Makroskop

22 Eylil - 5 Ekim 2008

Haftalik Ekonomi ve Strateji Raporu

Haluk Birtimcekgi (Yonetici Direktor)
Tel: 0212 318 34 49
Email: haluk.burumcekci@fortis.com.tr

H. Erkin Isik, CFA (Yonetici)
Tel: 0212 318 34 05
Email: erkin.isik@fortis.com.tr

Nilifer Sezgin (Yonetici Yrd.)
Tel: 0212 318 37 90
Email: nilufer.s@fortis.com.tr

Email: arastirma@fortis.com.tr
Tel: 021227279 98
Fax: 0212 275 44 05

Kar Zamani Degil, Ar Zamani...

Kabus gibi bir haftaydi degil mi?... Zaten, piyasalarin en kot senaryoyu
fiyatlamaya hizla yénelmesi her zaman bdyle sancili glinleri yaninda getirmistir.
Zira, piyasalar her zaman ekonomik verilerin éniinde gider ve gergeklerden gok
algilama ile hareket eder. Bu nedenle, bdylesi bir fiyatlamanin gergeklesmeye
baslamasinin, degerlemelerde asagi yonli riskler agisindan dncesine goére biraz
daha iyi bir konuma gelmeyi sagladigini sdyleyebiliriz. Ancak bu
degerlendirmemiz, ekonomi ve finans sisteminden kétii haber gelmeye devam
etmeyecegi seklinde degil, yalnizca olasi kot haberlere hassasiyetin zaman
icinde azalacagi seklinde okunmalidir. Daha ¢ok piyasa stratejisine yonelik bu
giristen sonra, yakin gelecekte belki de kiresel finansal mimarinin dedismesine
yol agcacak gelismelere de kisaca deginmek istiyoruz. ABD Hazinesi ve Merkez
Bankasi’'nin kiresel kredi krizinin kurbanlarina (Bear Stearns, Freddie Mac ve
Fannie Mae, Lehman Brothers, AlG) yoénelik farkli uygulamalari, Lehman olayi
harig, karlarin 6zel maliyetlerin toplumsal oldugu algilamasini gliglendirecek
sekilde gelismistir. Daha koétiisii, kurtarma operasyonlarinin hangi kriterlere
gore gerceklestigi, finans disindaki sektorlere de yayilip yayilmayacagi ve
hangi noktaya kadar devam edecegi konusunda belirsizlik olugturmustur.
Lehman Brothers iflasi ise, fonlamaya dayali yatirnm bankaciligi modelinin
kirilganhigini géstermis, 6niimiizdeki ddnemde mevduat payini artirmanin énem
kazanacagini diisiindiirmistiir. Oniimiizdeki donemde bu tiir tartismalarin
yogunlasacagi, bu olaylarin bir kere daha yaganmamasi igin
regiilasyonlarin sikilastirilacagi aciktir. Finans sistemindeki esnekliklerin
azalmasinin reel sektor finansman imkanlari lizerinden ekonomik aktiviteye
kalici olumsuz yansimalan da olacaktir. Ancak, tiim bunlarin katastrofik
olacak bir kiiresel finansal sistem kilitlenmesini engellemek igin yapildigi
dikkate alindiginda, diisiik bir maliyet oldugu fark edilecektir. Gelismelerin
gosterdigi bir diger ihtiyag ise, Merkez Bankalarinin en az biiyiime-enflasyon
dengesi ve istikrari kadar, finansal sistem istikrarina &nem vermesi olmustur.
Aslinda bu zaten yapilmaktadir, ama daha fazla 6ne gikacagi agiktir.

Resesyon Donemlerinde S&P500'iin Zirve Noktasindan Dénusleri (*)
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Kaynak: Reuters, Fortis Ekonomik Arastirmalar ve Strateji
(*) Baslangi¢ noktasi S&P 'nin diisiis hareketi oncesindeki zirve noktasi olarak alinmigtir.
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Son glinlerde, ABD ve Londra’da bankalararasi piyasada gecelik dolar faizlerinin
% 10’lara yukselmesi, TED spreadlerinin (*) 300 baz puani agsmasi, kisa vadeli
ABD tahvil getirilerinin rekor derecede gerilemesi (1 ve 3 ay vadede sifir getiri) ve
federal fon piyasasinda gecelik faizin Fed tarafindan belirlenen oranin lzerinde
kalmasi, tim kurtarma ve likidite enjeksiyonu operasyonlarina ragmen karsi
taraf riskinin 6ne gikmaya basladigini, giivenli limanlara kagisin
gozlendigini ve bu dogrultuda sistemik riskin arttigini diisiindiirmektedir.
Bu tiir endiselerin oniinii alacak kalici goziimler getirilemezse, piyasalarda
hi¢ bir toparlanmanin kalici olma sansi da bulunmayacaktir. Bu baglamda,
ABD ve Ingiltere’de hisselerde agiga satisin yasaklanmasi, ABD Hazinesi'nin
Fed'in bilangosunu giiglendirmek igin fon yaratmak amaciyla bir dizi bono ihraci
dizenlemesi, tim gelismis Ulke Merkez Bankalarinin ortak likidite operasyonuna
gitmesi ve son olarak ABD’de likit olmayan ve problemli varliklari bilangolardan
toplamak Uzere bir fon kurulmasi ve bankalarin sermaye yapisinin yeniden
yapilandiriimasi gibi 6nlemlerin yer aldi§1 daha kapsamli bir planin giindeme
alindigi gibi haberler bu yénde atilan ilk adimlar olarak gérulmeli ve devaminin
gelmesi beklenmelidir.

Ote yandan, ABD’de finans sistemine yénelik endiselerin ciddi boyutta arttigi son
glinlerde piyasalarin faiz indirimi baskisi altinda toplanan Fed, politika faizini
degistirmeyerek % 2.0 seviyesinde birakmistir. Fed’in saglam durusunun
arkasinda, indirimin faydali olmayacagi disiincesi kadar AlG’ye kredi verilmesi
karari da bulunuyordu. Karar Eylil 2007’den beri ilk defa oybirligi ile alinirken,
yayinlanan notta, agik bir sekilde biiyime ve enflasyon gériinimine yonelik
riskler igin bankanin dengeli bir yaklagimda oldugunun sinyali verilirken, finans
piyasalarindaki problemlerin arttigina vurgu yapildi. Banka su ana kadar alinan
onlemlerinin blyimeyi destekleyecegini, enflasyonun ise yumusayacagini
beklemeye devam ediyor. Ancak, negatif geri besleme dongistiniin bir tiirlii
kirlamamasi, finans sistemine yonelik endiselerin 6niimiizdeki giinlerde de
devam etmesi durumunda, bu durusun biiyiime agirlikli degistirilmesi ve
faiz indirimlerine kapi agilmasi ihtimali yiiksek goriinmektedir.

Merkez Bankalan Politika Faizleri (%)

Bankacilik Krizlerinin Maliyeti
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Kaynak: Reuters, Fortis Ekonomik Arastirmalar ve Strateji

Kaynak: IMF Global Finansal Istikrar Raporu, Nisan 08

Durusunu koruyamaya calisan Merkez Bankalari arasinda TCMB de
bulunmaktadir. Merkez Bankasi diin gergceklesen PPK toplantisinda, kiiresel
piyasalarda risk algilamalarini belirgin sekilde bozan gelismelere ragmen,
faiz indirimlerine kapiy1 agmig bulunmaktadir. Buna karsilik, Banka’nin artan
kiresel belirsizlikleri g6z énlinde bulundurarak, temkinli olma geregine dikkat
cekmesi ise agresif indirim beklentilerinin 6ntind almayi hedefledigini
disindurmektedir. Merkez Bankasi’nin beklendigi gibi, bor¢lanma faizini
degistirmeyerek % 16.75 seviyesinde biraktidi toplanti sonrasi yayinlanan kisa
notta, Banka’nin bliylime gérinimdi agisindan daha kétimser oldugu izlenirken,
bu iktisadi faaliyetteki yavaslamanin belirginlestigi degerlendirmesiyle
vurgulanmistir. Enflasyon agisindan ise, Banka’nin iyimser senaryoya
yaklasildigini belirtmesi, bir 6nceki toplantiya gére daha iyimser bir algilamaya
isaret etmekle birlikte, bunun sinyali zaten Bagkan Yilmaz'in Eylil basinda
yaptig1 sunumda verilmisti. Banka, bu dederlendirmesi 1siginda, “emtia
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fiyatlarindaki ve enflasyondaki olumlu gériinimiin devam etmesi halinde o6l¢ili
faiz indirimi gindeme alinacaktir’ diyerek, bahsi gegcen sunumdaki sinyallerini
PPK resmi metinlerine de yansitmistir. Ancak, yurtdisinda derinlesen krizin
yarattigi belirsizlik ortaminin faiz indirimlerine 2009’un ilk aylarina kadar
izin vermeyecegi goriusiimiizii korumaya devam ediyoruz.

Sonug olarak, ekonomilerden gelen kétl haberlerin finans sektoriini vurmasi ve
buraya ydnelik endigelerin ddnup tekrar ekonomik aktiviteyi etkilemesi seklinde
gelisen negatif geri besleme dongusu, piyasalardaki hareketleri ciddi boyutta
sertlestirmektedir. Boyle bir ortamda, karsi taraf riski 6ne ¢cikmaya baslarken,
guvenli limanlara kacgis gdézlenmekte ve bu dogrultuda sistemik riskin arttigi
distndlmektedir. Piyasalarda herhangi bir toparlanmanin kalici olmasi igin,
oncelik bu tir endiselerin 6nunl alacak kalici ¢gdzimlerin acilen getiriimesinde
olmaldir.

(*) TED spreadleri, bankalarin kisa vadeli (3 aylik libor) bor¢lanma faizleri ile risksiz olarak
degerlendirilen ayni vadeli Hazine gosterge faizi arasindaki farki yansitir. Farkin agiimasi,
finans sektoriinde likidite kosullarinin ve kredi riskine yénelik algilamanin bozulduguna
isaret eder.
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OnlUmizdeki Haftanin Giindemi

= Oniimizdeki iki haftalik slirecte enflasyon yurtigindeki en énemli veri olarak
gortnlyor. Bu arada, Hazine, gdsterge tahvil ihalesinin de diizenlenecegi bayram
sonrasi haftasina kadar, borg servisi agisindan rahat gortiniyor. Yurtigcinde
piyasalar 30 Eylul - 2 Ekim tarihlerinde bayram nedeniyle kapali olacak.

= Yurtdiginda ise ABD’de blylme ve istihdam, ABD’de ve Euro Bolgesi'nde
PMI endeksleri ekonomik goriinim acisindan kritik olacak. Ayrica, Sali ve takip
eden iki giin Fed Baskani Bernanke’nin konusmasi da énemli olacak.

Tirkiye’de Agiklanacak Veriler

Onem Gosterge Birim  Agiklama Tarihi Fortis Tahmin
Yiksek MB Beklenti Anketi, Eyl. Il - 22 Eyl. -
Orta Reel Kesim Gliven Endeksi, Eyl. - 24 Eyl., 17:00 -
Yiiksek ithalat & ihracat, Agu. US$ min 26 Eyl., 17:00 18,700 & 11,200
Orta TIM lhracat, Eyl. min dolar 1 Ekim 11,300
Yiksek ITO Fiyat Endeksi, Eyl. % ayhk 1 Ekim, 12:00 -
Yiiksek TUFE & UFE, Eyl. % aylik 3 Ekim, 17:00 -

Yurtdiginda Agiklanacak Veriler

Onem Ulke Gosterge Birim Agciklama Tarihi Konsensus
Yiksek Euro Bélgesi Imalat Sek. Gec. PMI End., Eyl. - 23 Eyl., 11:00 47.9
Yiksek Euro Bolgesi Hizm. Sek. Geg. PMI End., Eyl. - 23 Eyl., 11:00 48.8
Yiiksek Almanya ifo Is Ortami End., Eyl. - 24Eyl, 11:00 95.0
Yiksek ABD Ikinci El Konut Satiglari, Agu. min 24 Eyl., 17:00 4.95
Yiksek ABD Day. Tik. Mal. Sip., Adu. % ayhk 25 Eyl., 15:30 -0.5
Yiksek ABD Yeni Konut Satislari, Agu. min 25 Eyl., 17:00 0.51
Orta ABD Buylme (son revizyon), 2C % ceyreksel 26 Eyl., 15:30 3.3
Yiiksek ABD Cekirdek PCE, Adu. % ayllk 29 Eyl., 15:30 -
Yiksek Euro Bolgesi Imalat San. PMI End., Eyl. - 1 Ekim, 11:00 -
Yuksek ABD imalat San. ISM End., Eyl. - 1 Ekim, 17:00 -
Yiksek Euro Bélgesi MB faiz karari, Ekim baz puan 2 Ekim, 14:45 degisim yok
Yiksek Euro Bolgesi Hizm. Sek. PMI End., Eyl. - 3 Ekim, 11:00 -
Yiiksek ABD  Tar. Digi Istih. & issiz. Or., Eyl. bin&% 3 Ekim, 15:30 -
Yiksek ABD Hizmet Sek. ISM End., Eyl. - 3 Ekim, 17:00 -

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 US$) 658.8 811.5 870.6 948.1
GSYIH biiyiimesi 4.6 3.8 3.7 5.0
U!_:E ( yilhik %) 5.9 13.0 5.0 5.0
TUFE ( yillik %) 8.4 11.0 75 6.7
Dis Ticaret Dengesi (Mir US$) -62.8 -82.7 -91.3 -98.1
!hracat (FOB, Bavul harig) 107.2 139.4 155.6 173.3
Ithalat (CIF, Altin dahil) 170.1 2221 246.9 271.3
Cari !glemler 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
19 Eyliil 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2008 2009
USD/YTL 1.2740 1.2800 1.2600 1.3000 1.2800 1.2600  1.3000
EUR/YTL 1.8397 1.8175 1.8270 1.8500 1.7500 1.8270  1.7500
Doviz Sepeti 3.1137 3.1000 3.0900 3.1500 3.0300 3.0900  3.0500
EUR/USD 1.4440 1.4200 1.4500 1.4200 1.3700 1.4500  1.3500
O/N 16.75% 16.75% 16.75% 15.75% 15.00% 16.75% 14.50%

Gosterge Tahvil 19.20% 18.8% 18.2% 17.3% 16.4% 18.2% 16.0%
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