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Yurtdisinda yonelik risklerin glindemde yerini tekrar almaya baslamasi ile AKP

H. Erkin Isik, CFA (Yonetici) kapatma davasinin ardindan yasanan cosku, yerini daha temkinli ve tedirgin bir

Tel: 0212 318 34 05 havaya birakiyor gibi gériinmektedir. Bu dénemde zaten ihtiyat payinin yiiksek

Email: erkin.isik@fortis.com.tr il - .. .
tutulmasi gerektigini raporlarimizda sikga belirtirken, burada yurtdisina yonelik

Niliifer Sezgin (Yénetici Yrd.) risklerin 6n planda olduguna, ancak yurtigine yénelik gérinimiin de destekleyici
Tel: 0212 318 37 90 olmayabilecegine dikkat cekmekteydik. Oncelikle yurtdigi piyasalarin durumuna
Email: nilufer.s@fortis.com.tr baktigimizda, Temmuz ortalarinda baslayip, son giinlerde sonuna gelinmis gibi

duran ylkselis déneminde, aslinda uzun vadeli biyime beklentilerinin ABD
Email: arastirma@fortis.com tr .d|§|nda da, Avrupa basta olmalf lizere .gelismi§ U!.I«?Ierde"aga.gl cekildigini
Tel: 0212 272 79 98 izlemekteydik. Ayrica gelen veriler ve finans sektoriine yonelik haber akigi da,
Fax: 0212 275 44 05 guinlik raporlarimizda ayrintili olarak inceledigimiz gibi, ekonomiye yonelik
sikintilarin artarak devam ettigini sdéylemekteydi. Avrupa Birligi'nden son gelen
Agustos ayi 6nci PMI verileri de bu goriinimu tastik ederken, petrol fiyatlarindaki
dislse ara verilmesi enflasyon tarafinda da ilk etaptaki olumlu algilamaya zarar
vermis gortniyor.

Yurtdisindan biyimeye gelen destegin, en 6nemli ihracat pazarimiz AB’deki
yavaslama ile azalmasinin beklenmesi ve i talepte de bunu telafi edebilecek
kadar gugli bir toparlanmanin beklenmemesi ile Merkez Bankasi son PPK
toplantisinda faiz artislarina ara vermis ve nétr bir duruga gegmistir. Bu
gelismede, siyasi risklerin azalmasi ile TUrkiye'nin risk priminde son 1 ayda 50
baz puanin tlizerinde diisUs ve petrol fiyatlarinin gerilemesi de énemli rol
oynamistir. Ancak bu durus, yeni gelismelere de son derece hassas olacak ve
gelismelere gbre Banka her iki yone de egilim gosterebilecektir. Biz de bu
alanlardaki son gelismeleri de dikkate alarak 3 senaryo olusturduk. Baz
senaryomuzda, petrol fiyatlarinin mevcut 115 dolar civarinda seyrettigini, gida
fiyatlarinin ise Temmuz ayindaki % 15.3’lik yillik artis oraninin 2008 sonunda
% 14.0’e, 2009 sonunda da % 12.0’ye sinirli bir disus gosterdigini varsaydik. Bu
durumda 2008 sonu enflasyon tahminimiz % 11.0 ile degismezken, 2009 sonu
tahminimiz % 7.5 olmaktadir. Bu dogrultuda, bu yil igin faizlerin sabit
seyretmesinin ardindan, 2009 yilinda 175 baz puanlik bir indirim mimkiin

olmaktadir.
Alternatif Senaryolar
lyimser Baz Kotiimser
Petrol 2008 100 115 150
(US$) 2009 100 115 150
Gida 2008 12.0 14.0 16.0
(% yillik) 2009 9.0 12.0 15.0
TUFE 2008 10.0 11.0 12.6
(% yillik) 2009 6.3 75 9.2
ON Faiz 2008 16.25 16.75 17.25
2009 14.50 15.00 16.25

Kaynak: Fortis Ekonomik Arastirmalar ve Strateji
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Petrol fiyatlarinin 100 dolar civarina dogru gerilemesi ve gida fiyatlarinda daha
hizli bir distis olmasI durumunda ise, Merkez Bankasi bu sene igerisinde faiz
indirimlerine baglayabilecektir. Bunun da 6tesinde, baz senaryoda 2009’un ikinci
yarisina dogru baslamasini bekledigimiz faiz indirimleri de 6ne alinacak ve faiz
indirim surecinin erkenden bono fiyatlarina girmesi ile uzun vadeli faizlerde hizli
bir diisis glindeme gelebilecektir. Diger taraftan, kétimser senaryoda ise, gida
fiyatlarindaki yillik artisin korunmasi ve petrol fiyatlarinin tekrar 150 dolar
seviyelerine gikarak enflasyon beklentilerini bozmasi durumunda Merkez
Bankasi’'nin durusunu tekrar parasal sikilagtirmaya gevirmesi ve bu sene yeniden
faiz artirmasi gerekebilecektir. Son giinlerde risk istahindaki azalis ve AKP
davasi sonrasindaki kar satislari ile faizlerde gorilen sinirli ylkselisin devam
edebilmesi igin ise, bu senaryoyu destekleyecek gelismeler olmasi gerektigini
dislnuyoruz.

Bu senaryolarda bir taraftan da gelismekte olan Ulkelere veya Tirkiye'ye yonelik
risk istahini gok zayiflatmayacagi ve dolayisi ile kurlar Gzerinde fazla bir etkide
bulunmayacagi varsayllmaktadir. Gegmis donemde gorilen kur sigramalarinin
birkag ayin 6tesinde etkili olamadigi ve sepet bazinda kurlarin (1 dolar + 1 euro)
2003 yilindan beri, dénup dolasip yine 3 seviyesinin altina geriledigini dikkate
alirsak, aslinda bu varsayima fazla bir itiraz olmayacagi dusunilebilir. Zaten bu
varsayimi, son yillarda déviz agik pozisyonlarini hizla artiran sirketler kesiminin
de yaptigi anlagiimaktadir.

Birka¢ guin 6nce yayinladigimiz 6zel raporda da degindigimiz gibi, sirketler
kesiminin yurtdisindan kredi bulma konusunda henuz sonuglara yansiyacak bir
sikinti ile kargilasmadigi ve uzun vadeli kredi stokunu hizla artirmaya devam
ederek aclk pozisyonlarini 2008 ikinci ¢ceyrek sonunda 83.4 mir dolara yukselttigi
gbruluyor. Bu artista, yurtici bankalarin yurtdisi subelerinden kullandirilan
kredilerin 6nemli etkisi olsa da, dogrudan yabanci kurumlardan kullanilan
kredilerde de artis siirmektedir. Buna karsin, bireylerdeki déviz pozisyon fazlasi
artmaya devam etse de banka disi kesimin (sirketler + bireyler) toplam déviz
pozisyonu 5.9 mir dolarlik agida isaret ederek, verileri hesaplayabildigimiz 1999
yihindan beri en ylksek agiga ulasmis gorinuyor.

Sirketlerin ve Toplam Yurtigi Banka Disi Kesimin Agik Pozisyonlari (Mn US$)
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Kaynak: TCMB, BDDK, MKK, kendi hesaplamalarimiz

Global likidite kosullarindaki bozulmanin sirketler kesiminin kredi imkanlari
Uzerinde henuz fazla bir etkisi olmadigi gorilmekle birlikte, 6nimizdeki ddnemde
de bu egilimin devam etmesi kolay olmayacaktir. Reel sektériin finans
piyasasindaki gelismelerden gecikmeli olarak etkilenecegini diigtinlr ve
bankacilik sektoriiniin 12 aylik toplam uzun vadeli kredi kullanim miktarinin
Haziran ayinda, gecen seneye gore % 50 duslsle 5.0 mir dolara geriledigini
dikkate alirsak, 6nimuzdeki dénemin bu anlamda sirketler agisindan ¢ok rahat
olmayacagi sonucuna varabiliriz. Ayrica 2006 yilindan itibaren sirketlerin kredi
kullanimlarindaki artisin ardindan, kredi geri 6demeleri de ylkselmektedir ve
Haziran 2008 itibari ile son 12 ayda 22.5 mir dolara ulagmistir. Yani sirketler
kesiminin net kredi kullaniminin pozitif bélgede seyredebilmesi ve kredi stokunu
daha da artirabilmesi igin gittikge daha fazla miktarda kredi bulmaya ihtiyaci
olacaktir.
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Dis Finansman lhtiyaci ve Finansman Kaynaklari

(US$ mn) 2006 Haz.07 2007 Haz.08 Fark
Yih 12 aylik Yih 12 Aylik

(A) (B) (B)-(A)

1-Cari igslemler dengesi -31,893 -31,933 -37,753 -45,793 -13,860
2-Net hata noksan -173 540 1,141 -6,599  -7,139
|.Toplam finansman ihtiyaci (1+2) -32,066 -31,393 -36,612 -52,392 -20,999
Il.Toplam finansman (1+2+3) 32,066 31,393 36,612 52,392 20,999
1-Sermaye hareketleri 52,984 58,164 52,098 55965 -2,199
Dogrudan yatirimlar (net) 19,065 20,800 20,099 14,988 -5,812
Portfoy yatirimlari (net) 7,373 14,316 717  -3,629 -17,945
Genel hiikiimetin tahvil ihraci 3,334 4,015 923 -1,803 -5818
Yabancilarin Tiirkiye'de menkul kiymet al. 8,068 14,968 1,857 -472 -15,440
Yerlesiklerin yurtdisinda menkul kiymet al. -4,029 -4,667 -2,063 -1,354 3,313
Krediler (IMF kredileri harig) 24,786 25,969 35,564 41,773 15,804
Genel Hiikiimet -712 -622 82 -511 111
Bankalar 5,814 4,609 5,608 5,164 555
Diger sektérler 19,684 21,982 29,874 37,120 15,138
Mevduat 4622 -1,116 -3,323 4,054 5,170
Diger -2,862  -1,805 -959 -1,221 584
2-IMF kredileri -4,511 -3,140  -3,983 923 4,063
3-Rezerv Degisimi (-artis) -16,407 -23,631 -11,503 -4,496 19,135
Bankalarin déviz varliklari -10,293 -14,752 -3,471 -2,992 11,760
Resmi rezervier -6,114 -8,879 -8,032 -1,504 7,375

Kaynak: TCMB, Fortis Ekonomik Arastirmalar ve Strateji

Bu durum, sirketlerin yatirnm imkanlari konusunda risk yaratmanin disinda,
Tdrkiye'nin cari iglemler agiginin finansmani konusunda da ayri bir risk
dogurmaktadir. Son 12 aydaki toplam yurtdigi finansman kalemlerine
bakildiginda, 1 yil dnceye gore belirgin bir artis gdsteren tek finansman kalemi
sirketlerin kredileri olmustur. Bu dénemde, portfdy yatirimlari, dogrudan yabanci
yatinimlar ve bankalarin uzun vadeli kredileri belirgin olarak gerilemigtir. Sirket
kredileri diginda artis gdsteren finansman kalemleri ise kisa vadeli banka kredileri
ve banka mevduatlaridir (yine kisa vadeli fon girigleri ile baglantili). Bunlar da
sirketler disindaki finansman kalemlerinde imkanlarin azaldigi ve kisa vadeye
kaydigini gostermektedir. Normalde, ekonomideki yavaglama ara mali ve tiiketim
mali ithalatini yavaglatarak cari agigin kiigliimesini getirerek, bu sorunu otomatik
olarak ¢6zebilecekken, enerji fiyatlarinin son gerilemeye ragmen yiiksek
seviyelerde seyretmesi, bu alandaki risklerin 6n planda kalmasini getirmektedir.

Yurtigine yonelik bu alandan gelen kirilganliklarin giderilmesi konusunda ise
gozler maliye politikalarina gevrilmekte ancak oradan da umdugunu
bulamamaktadir. Oniimiizdeki senenin yerel secimleri 6ncesinde hayata gegen
harcama artiglarina en son olarak memur maaslarina yapilan ek zam eklenmistir
ki bu diizenlemenin sadece 5 aylik maliyetinin bu seneye 1 mir YTL civarinda
olacagi s6ylenmektedir. Bu tiir uygulamalar, btge disiplini Gizerinde endigeleri
artirmaktadir. Bu konuda gortinimiin dizeltiimesi igin, sadece biitgce dengesi
Uzerinden gitmeyen, harcamalari da disipline eden bir mali kural uygulamasi ve
bu kuralin bagimsiz denetimi igin IMF ile bir ihtiyati stand-by anlagsmasinin
yapilmasi 6nemli olacaktir.

Sonug olarak, AKP’nin kapanmasina yonelik siyasi risklerin ortadan kalkmasinin
ardindan, temel ekonomik goriiniime yonelik riskleri tekrar konusmaya baglamak
gerekiyor. Bu risklerin her giin piyasalarda fiyatlanmasini ve ana egilimleri
belirlemesini beklemesek de, arka planda olumsuz anlamda bir birikimin devam
ettigini sdyleyebiliriz.
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OnlUmizdeki Haftanin Giindemi

= Bu hafta Sali glini 14 Agustos PPK toplantisinin notlari 6nemli olacak. Ayrica
Hazine Cuma glini Eylal ay1 borglanma programini agiklayacak. 5.1 mir YTL ig
borg ve 1.1 mir YTL dis borg geri 6demesi igin toplam finansman ihtiyacinin

6.2 miIr YTL olacagi Eylul ayinin en énemli itfalarinin 3, 10 ve 17 Eylll tarihlerinde
sirasityla 1.4 mir YTL, 2.1 mir YTL ve 0.9 mir YTL olacagini hesapliyoruz.

= Bu hafta ABD’de ikinci ¢geyrek bliyime ve ¢ekirdek PCE 6n planda olacak.
Ayrica Sali giini Fed'in 5 Agustos’taki toplantisina ait tutanaklar izlenecek. Hafta
basinda agiklanacak Aimanya’nin ifo Is Ortami Endeksi ise Euro Bélgesi'ndeki
goriiniim agisindan énemli sinyaller verebilir. ingiltere’de piyasalar Pazartesi
glnd tatil nedeniyle kapali olacak.

Tirkiye’de Aciklanacak Veriler

Onem Gosterge  Birim Aciklama Tarihi Konsensus (Fortis Tahmin)
Orta Reel Kesim Gliven Endeksi, Agu. - 25 Agu., 17:00 -
Yiiksek Ithalat, Tem. US$ min 29 Agu., 17:00 (19,200)
Yiksek Ihracat, Tem. US$ min 29 Agdu., 17:00 (12,300)

Yurtdisinda Agiklanacak Veriler

Onem Ulke Gosterge Birim Aciklama Konsensus
Tarihi (Fortis Tahmin)

Yiiksek ABD Mevcut Konut Satiglari, Tem. min 25 Agu., 17:00 4.9 (5.0
Yiksek Almanya ifo is Ortami Endeksi, Agu. - 26 Agu., 11:00 97.3 (98.0)
Yiksek ABD Case Schiller Konut Fiyat End., Haz. % yillik 26 Agu., 16:00 -16.3 (-16.1)
Yiksek ABD Tiiketici Giiven Endeksi, Agu. - 26 Agu., 17:00 53.0 (55.0)
Yiksek ABD Yeni Konut Satislari, Tem. min 26 Agu., 17:00 0.53 (0.53)
Yiksek ABD Dayanikli Tiketim Mali Siparis., Tem. % aylk 27 Adu., 15:30 0.2 (0.0)
Yiiksek ABD Biiylime (1. revizyon), 2C % ceyreksel 28 Agu., 15:30 2.6 (2.6)
Yiksek ABD Cekirdek PCE, Tem. % aylik 29 Agu., 15:30 0.3
Yiksek ABD Michigan Tiiketici Giiven End., Agu. - 29 Agu., 17:00 62.0

Makro ve Finansal Gosterge Tahminleri

Makro Ekonomik Goriiniim 2007-2010

2007 2008t 2009t 2010t
GSY!H (MIr YTL) 856.4 953.1 1,056.8 1,154.0
GSYIH (Mir USS$) 658.8 787.7 832.1 887.7
GSYIH biiyiimesi 4.5 4.5 5.0 5.0
UEE ( yilhik %) 5.9 13.0 5.0 5.0
TUFE ( yillik %) 8.4 11.0 75 6.7
Dig Ticaret Dengesi (Mir Us$) -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 -52.8 -56.4 -60.1
Cari Iglemler Dengesi / GSYIH (%) -5.7 -6.7 -6.8 -6.8
Finansal Gostergelere iligkin Tahminler
22 Agustos 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2008 2009
USD/YTL 1.1865 1.1900 1.2200 1.2500 1.2800 1.2400  1.2800
EUR/YTL 1.7550 1.7700 1.8200 1.8600 1.8400 1.8500  1.8400
Déviz Sepeti 2.9415 2.9600 3.0400 3.1100 3.1200 3.0900  3.1200
EUR/USD 1.4791 1.4870 1.4900 1.4880 1.4400 1.4900  1.4400
O/N 16.75% 16.75% 16.75% 16.75% 15.00% 16.75% 15.00%

Gosterge Tahvil 18.70% 18.40% 18.20% 18.20% 16.20%  18.20% 16.20%
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