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Degismez Dogrular...

Geride biraktigimiz haftaya, yurtiginde ve yurtdiginda énemli veriler ve
gelismelerin getirdigi dalgalanma hakim oldu. Hafta iginde tim bu unsurlar
yayinladigimiz 6zel raporlarla degerlendirdik. Aslinda vermek istedigimiz ana
mesaj suydu: Aylardir bu satirlarda gizdigimiz kiresel ve yurtigi ekonomi-piyasa
goriinimu ve gidisatina iliskin beklentilerimizde bir degisiklige gitme ihtiyaci
duymuyoruz. Kisacasi, biyimeye iligkin kaygilarimiz devam ederken, biitgedeki
toparlanmanin yeterli ve kalici olmasini zor goriiyoruz. Yeniden bozulan
enflasyon goriinimii ve buna bagli olasi para politikasi tepkisinin ise, genel
gortiinimde iyilesmenin éniindeki en énemli engellerden biri olabilecegini
disiinmekteyiz. Ayrica, ABD ekonomisinin biytik olasilikla ilk geyrek itibari ile
resesyona girdigini distntrken, Euro Boélgesi’'nin su ana kadar kritik esigin
Uzerinde tutunmasinin ABD’den kaynaklanacak gecikmeli etkileri dikkate alarak
endigelerimizi gidermede yeterli olamadigini gériiyoruz. Reuters tarafindan
yapilan son anket de benzer bir algilamanin yayginlastigini géstermistir. ABD
ekonomisinin resesyona girmesine verilen ihtimal % 45'ten % 60’a yukselirken,
ayni oran Ingiltere icin % 25 ve Euro Bélgesi igin % 15 gibi ciddiye alinmasi
gereken diizeylerde olugsmustur. Bu dogrultuda analistler, Fed’in 18 Mart'taki
toplantisinda faizleri en azindan 50 baz puan indirecegi (vadeli islemler 75 baz
puana % 90 gibi bir olasilik vermekte) konusunda mutabik kalirken, yil sonunda
ise faizlerin mevcut % 3.0 seviyesinden % 2.0’ye inecegini 6ngdérmektedir.
Avrupa Merkez Bankasi’'nin ise, yilin ikinci ve tgilincu geyreginde 25’er baz puan
faiz indirimine gidecegi yonindeki beklenti degismemistir.

Yillik GSMH Buyime Oranlari - Eski ve Yeni Seri Karsilastirmasi
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Kaynak: TUIK, Fortis Arastirma hesaplamalart

Genel degerlendirmeden sonra ayrintilara geldigimizde, gerekli ve gegerli
gordigimuz milli gelir revizyonunun 2007 yili bilyiime tahminimizi yukari
cektigini ancak daha 6nemlisi yavaglama egilimini de teyid ettigini
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gormekteyiz. 2007’nin ilk U¢ ceyregindeki yukari revizyon nedeniyle, biz de bu
yil igin buylime tahminimizi % 4.5’ten % 5.3’e gikarttik.

Yeni seride mevsimsel dizeltiimis ¢ceyreksel buyime oranlari, 2007 yilinin ikinci
ve lglinct ddneminde % 0.1 gibi son derece zayif seviyelerde gergeklesirken,
rakamlarin daha kararli bir yavaslamaya isaret etmesi 2008 yili igin % 4.5 olan
tahminimizi korumamizi getirmistir. Kiiresel goériiniimii ve kredi ile portfoy
kanallarindan olasi etkileri dikkate aldigimizda, biiyiime uizerindeki risklerin
asagi yonli baski uygulamaya devam ettigini diisiiniiyoruz. Bu arada, ilk iki
ayda aktiviteye iligskin géreceli olumlu verilerin yeterince temsil glici olmadigini ve
daha net bir gériinim i¢in Mart ayi verilerinin belirleyici olacagini da belirtmeliyiz.
Bilindigi gibi, sanayi Uretim endeksi Ocak’ta yillik bazda % 11.7 artarken,
bekledigimiz bu gucli artig, gecen senenin ayni ayinda bayram tatili sebebiyle
yasanan isgunu kaybindan kaynaklanmaktaydi. Mevsimsellikten arindiriimig
verilere bakinca da, aylik bazda yasanan % 2.3 artisin Aralik’taki % 3.7’lik sert
diisusu geri gevirmeye yetmedigini gérdik. Genel egilime baktigimizda da,
sanayi Uretiminde belirgin bir ivmelenme olmadan durgun seyrin devam ettigini
izledik. Benzer sekilde, CNBC-e Subat ayi Tuketim Endeksi de yillik bazda % 9.5
artarken, aylik bazda % 0.4 geriledi. Mevsimsellikten arindiriimis seride de
benzer bir disls olmasi i¢ talepteki toparlanmanin yeterince gu¢ kazanamadigini
onaylamis oldu.

Ozel Tiiketim Géstergeleri (*) (Geyrekler Bazinda, Yillik Degigim)
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Ozel Nihai Tiiketim (Sol Eksen) —s— Tilketim Endeksi —o— Tilketim Mali ithalat

(*) CNBC-e tarafindan yayinlanan Tiiketim Endeksi’nin Ocak-Subat donemi degerleri kullanilmistir.
Kaynak: CNBC-e, TUIK, Fortis Arastirma hesaplamalari

Tiiketim mal ithalatinda gegen yilin son geyreginde goriilen % 45 ve bu
yilin ilk ayindaki % 55 artigin i¢ talep goriiniimii agisindan yaniltici bir sinyal
verdigini de diigiinmekteyiz. Aylik ortalama 1.5 mir dolar civarinda seyreden
tiketim mali ithalatinin hanehalki tiiketimi igcinde kiiglk bir payl temsil etmesi bu
disliincemize temel olusturuyor. Yeni GSYIH serisi, yerlesik hanehalklarinin aylik
tiketiminde tiiketim mali ithalatinin % 4 gibi sinirli bir dizeyde oldugunu
gostermektedir. 2006 verilerine gore, Tlrkiye’de hanehalklarinin toplam
harcamasinin % 25.8 ile en buylk kismi gida-igki-titin grubuna yénlenmektedir.
Oysa, ayni yil tiketim mali ithalatinin % 40 gibi 6nemli bir kismi binek otomobili
(% 26) ve dayanikli tiiketim mallarindan (% 14) olusurken, islenmis ve
islenmemis gida ithalatinin pay1 % 7 ile sinirlidir. Dolayisi ile, son dénemde
tiiketim mali ithalatinda goriilen sigramanin otomobil satislarindaki
toparlanmadan kaynaklandigi ve i¢ talebin genel goriiniimii agisindan fazla
bir sey ifade etmedigi sdylenebilmektedir.

Yeni verilerin getirdigi ve fazla deginilmeyen bir 6nemli farklilik ise, 6zel
tiiketimin ekonomideki toplam harcamalar igindeki payinin artis gostermesi
ve biiyliime oranlarinda yapilan yukar revizyonlarla beraber ¢ikti acgigi
goriiniimiinii degistirerek Merkez Bankasi’nin igini daha da zorlastirmasi
olmustur. Ne demek istedigimizi agmaya calisalim. Yapilan revizyonla i¢ talebin
GSYIH’daki pay! 2 puana yakin bir yukselisle % 71’e ¢ikmistir. Bu oran ABD
ekonomisindeki i¢ talep payina ¢ok yakindir. Yani, dezenflasyon agisindan i¢
talebin kontrol altinda tutulmasinin dnemini daha da artirmistir. Buna karsilk, i¢
talebin belirgin agirligi global soklara dayaniklilik agisindan avantajli bir duruma
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isaret etmektedir. Ancak, bir sartla... Sok aninda tiiketici ve yatirimci glivenini
ayakta tutacak 6nlemleri vakit gecikmeden alinmalidir.

Mevcut talep kosullarinin, 6nceden goriindiigiinden daha gii¢lii oldugunun
anlasiimasinin, ekonomideki arz-talep dengesi ve dolayisi ile de enflasyon
tizerinde olusabilecek baski konusunda da yansimalari olacaktir. Son 1 yillik
dénemde yurtigi nihai tiketim harcamalarinin (hanehalki tiketimi+devletin nihai
tilketimi+gayri safi sabit sermaye olusumu) GSYIH’ya orani, yeni seride gegmise
gbre belirgin olarak yukarida seyretmektedir. Bu gdstergenin kabaca ¢ikti agigina
iliskin egilimleri yansittigini dusuniyoruz. Bilindigi gibi, ¢ikti agigi kavrami, bir
ekonomideki mevcut GSYIH diizeyi ile potansiyel GSYIH diizeyi arasindaki farki
gosteriyor. Potansiyel GSYIH, ilkenin mevcut isgiicli ve sermaye varliklari ile
verimlilik diizeyi dikkate alinarak hesaplanan enflasyonu azdirmayacak teorik bir
GSYiH seviyesini ifade ediyor. Mevcut GSYIH eger potansiyelin altindaysa
negatif ¢ikti agigi oluyor. Bu boélgede talebin enflasyona yol agmadigi ileri
surtliyor. TCMB de toplam talebin enflasyonda diisiise destek verdigini
soylerken bu hesaba guveniyor. Bu degisen gériinim muhtemelen Merkez
Bankasi’'nin ¢ikti agigi tahminlerinin biraz asagdi ¢ekilmesini getirebilir, ancak
2004 yihindan beri talep kosullarinin daha gii¢li olmasi, bu gériinimiin enflasyon
tahminleri, dolayisi ile de para politikasi gérinimu Gzerinde ne ydnde etki
edecegini sGylemeyi zorlastirmaktadir.

Yurtigi Nihai Tiiketim Harcamalari / GSYiH
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Kaynak: TUIK, Fortis Ekonomik Arastirmalar ve Strateji

Sonug olarak, dalgalanma getiren yodun veri ve enformasyon akisina ragmen
ekonomi-piyasa géruinimu ve gidisatina iliskin beklentilerimizde bir degisiklige
gitme ihtiyaci duymuyoruz. Kisacasi, biyimeye iliskin kaygilarimiz devam
ederken, yeniden bozulan enflasyon gériinimi ve buna bagli olasi para politikasi
tepkisinin ise, genel gériinimde iyilesmenin dniindeki en 6nemli engellerden biri
olabilecegini distuinmekteyiz. Ayrica, ABD ekonomisinin buyuk olasilikla ilk
ceyrek itibari ile resesyona girdigini distinurken, Euro Bélgesi’nin su ana kadar
kritik esigin Uzerinde tutunmasinin ABD’den kaynaklanacak gecikmeli etkileri
dikkate alarak endiselerimizi gidermede yeterli olamadigini gériyoruz.
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OnlUmizdeki Haftanin Giindemi

= PPK’'nin Carsamba verecegi faiz karari haftanin en 6nemli gelismesi olacak.
Piyasa 25 baz puan indirim ve faizlerin sabit tutulma ihtimali arasinda kararsiz
gortnuyor. Biz ise indirimlere ara verilmesini agirlikh ihtimal olarak goériyoruz.

» Yurtdigi giindeme Fed'’in Sali glini verecegi faiz karari damgasini vuracak.
Persembe giint de saat 11:00'de Avrupa Bdlgesi icin aciklanacak olan gegici
hizmet ve imalat sanayi PMI endekslerini takip edecegiz. Ayni guin, Japonya'da,
Cuma glinu de ABD’de piyasalar tatil olacak.

= Hazine Agustos ve Kasim aylarindaki, sirasiyla, 18.3 mir YTL ve 18.4 mir YTL
olarak hesapladigimiz itfa yiukunu hafifletmek igin, Persembe ve Cuma gunleri,
13.08.2008 ve 26.11.2008 vadeli tahvilleri, 26.09.2012 vadeli YTL cinsinden sabit
kuponlu tahville degistirmek Uizere iki ihale diizenlenecek.

Tiirkiye’de Aciklanacak Veriler

Onem Gosterge  Birim  Aciklama Tarihi Fortis Tahmin Konsensus
Zayf Issizlik Orani, Ara. % 17 Mart, 10:00 - -
Orta Tiketici Gliven Endeksi, Sub. - 17 Mart, 10:00 - -
Yiksek PPK Faiz Karari, Mart % 19 Mart, 19:00 15.25 15.00-15.25

Yurtdisinda Agiklanacak Veriler

Onem Ulke Gosterge Birim Aciklama Tarihi Konsensus
Orta ABD Kapasite Kullanimi, Sub. % 17 Mart, 15:15 81.3
Orta ABD Sanayi Uretimi, Sub. % ayllk 17 Mart, 15:15 -0.1
Yiiksek ABD Ingaat Izinleri, Sub. Min 18 Mart, 14:30 1.032
Yiksek ABD Konut Baglangiclari, Sub. Min 18 Mart, 14:30 1.0
Yiksek ABD Gekirdek UFE ve UFE, Sub. % aylk 18 Mart, 14:30 0.2&0.5
Yiksek ABD Fed faiz karari, Mart % 18 Mart, 20:15  2.25-2.50
Orta Euro Bolgesi Gegici Hizmet Sektéri PMI End., Mart - 20 Mart, 11:00 52.0
Orta Euro Bélgesi Gegici Imalat Sektérii PMI End., Mart - 20 Mart, 11:00 52.0
Orta ABD Philadelphia Fed Endeksi, Mart - 20 Mart, 16:00 -16.5

Makro ve Finansal Gosterge Tahminleri

Makro Ekonomik Goériiniim 2006-2009

2006 2007t 2008t 2009t
GSMH (Mir YTL) 758.4 863.5 915.6 999.8
GSMH (MIr US$) 530.5 663.5 735.4 772.7
GSMH biiyiimesi 6.9% 5.3% 4.5% 5.0%
I'J!_=E ( yilhik %) 11.6 5.9 4.0 43
TUFE ( yillik %) 9.7 8.4 55 4.5
Dig Ticaret Dengesi (Mir US$) -54.0 -62.8 -68.0 -66.7
lhracat (FOB, Bavul harig) 85.5 107.2 121.9 138.1
ithalat (CIF, Altin dahil) 139.6 170.0 189.9 204.8
Cari !§Iemler Dengesi (Mir US$) -32.2 -38.0 -42.6 -40.5
Cari Iglemler Dengesi / GSMH (%) -6.1% -5.7% -5.8% -5.2%
Finansal Gostergelere iligkin Tahminler
14 Mart 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2008 2009
USD/YTL 1.2339 1.2264 1.2486 1.2762 1.2903 1.2900  1.3000
EUR/YTL 1.9232 1.9070 1.9103 1.9016 1.8451 1.8800  1.8200
Déviz Sepeti 3.1571 3.1334 3.1588 3.1778 3.1354 3.1700  3.1200
EUR/USD 1.5586 1.5550 1.5300 1.4900 1.4300 1.4600  1.4000
O/N 15.25% 15.25% 15.25% 15.25% 14.25% 14.50% 13.00%

Gosterge Tahvil 17.80% 17.20% 16.80% 16.20% 15.30%  15.60% 13.90%
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