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baslamasiyla roller degismis, “ayni gemideyiz” algilamasinin guglenmesi krizin
Niliifer Sezgin (Yénetici Yrd.) éncekilerden en dnemli farki olan kiresel niteligine uygun bir geligme olmustur.
Tel: 0212 318 37 90 Alinan yeni 6nlemlerin 6ziinde bankacilik sistemini yeniden kredi verebilir hale
Email: nilufer.s@fortis.com.tr getirme ve birbirleriyle islem yapmalarini cesaretlendirme amacini tagiyan
sermaye takviyesi ve gesitli garantileri icerdigi gozlenmektedir. ilk asamada
Email: arastirma@fortis.com tr bek!ener?, g:all§rnaz hale gelen bankalararasi borg alma-verme_piyasas_lnln
Tel: 0212 272 79 98 yeniden iglev gérmeye baglamasidir. Bu gergeklesmeden kredi mekanizmasinin
Fax: 0212 275 44 05 yeniden canlanmasini beklemek de gercekgi degildir. Hafta icinde belirttigimiz
gibi, yasanan bu son sorunlar éncesinde bile gelismis ve gelismekte olan
Ulkelerin geneline yonelik biyime egiliminin daha da zayifladigdi
g6zlemlenmigken, artik resesyon tehdidi ABD’nin disina tagsmis, uzun sire
etkisini hissettirecek potansiyel alti zayif bliyliime beklentileri ise bunun diginda
kalan ulkelerin tamami igin gegerli olmustur. Her ne kadar, piyasalar agisindan su
anda satin alinan senaryonun (Avrupa’nin bir kisminda ve ABD’de hafif
resesyon, uzun slre zayif blyime) oldukga ihtiyatli olmasi asagi yonlu riskleri
azaltsa da, piyasalarda toparlanma gormek i¢in ekonomik gériinimde diizelme
sinyallerine ihtiya¢ duyulacagindan, kalici bir yiikselis i¢in uzunca bir stire
beklemek gerekebilecedini dislinmeye devam ediyoruz. Ayrica, gelismis Ulkeler
arasinda saglanan bu koordinasyon ve senkronizasyon basarisinin dnlemlerin
eksik kaldigi bazi alanlara da taginmasini, elzem ve kaginilmaz goériiyoruz. Bu
baglamda, ABD’de konut fiyatlarindaki serbest diislisii durduracak veya
yavaslatacak bir mekanizma kurulmasi ile Avrupa’da ilk ABD’de ise ikinci
mali uyarici paketinin (vergi indirimi veya harcama artisi seklinde) devreye
girmesi, 6niimiizdeki acili resesyon siirecinde 6ne ¢gikmasi muhtemel iki
kritik tedbir olarak goriinmektedir.

Gelismekte Olan Ulkelerde Kredi Biiylimesi ve Cari Denge

Real Private Sector Credit, 2003-07 Current Account, 2003-07

(percent change from a year earlier) {percent of GDP)
L I T I | [

Bulgaria/Ramania Baltics
Baltics Bulgaria/Romania

Turkey Turkey

Central Eur|:||:n31 Central Eumpe1
Latin America Latin America
Developing Asia Developing Asia

0 10 20 30 40 50 -15 A0 45 0

Kaynak: IMF World Economic Outlook, Oct.08

en




2 | Makroskop | 20 - 26 Ekim 2008 Fortis

Yeni kiresel finansal mimarinin de olusmasi beklenen déneme kadar olan gegis
strecinde, IMF’nin roliiniin artmasi da beklenmektedir. Gelismekte olan
piyasalara yonelik sermaye akimlarinda gorilen ani durus, simdiden fona Ug yeni
musteri kazandirirken birinin daha yolda oldugdu izlenmektedir. Ekonomik ¢okintu
yasayan Izlanda IMF’ye acil yardim igin basvururken, Ukrayna’nin da 2004
yilhinda onaylanan stand-by kapsaminda mevcut 600 min dolarlik kredi imkanini
kullanmak istedigi bildirilmistir. Sirbistan da basvuruda bulunurken, AB Uyesi olan
Macaristan’a ise, IMF her turli teknik ve mali destegi saglama teklifinde
bulunmustur. Bu grupta yer alan Ulkelerin risk primlerinde (Ulke eurotahvillerinin
ABD tahvilleri ile getiri farki) 6zellikle Eylil basindan beri gok sert yiikseligler ve
belirgin ayrismalar g6zlenmesi dikkat gekicidir. Bir cok tlkenin risk primi

2003 yihindan beri en yiksek seviyelerine gikarken, Ukrayna ve G.Afrika’'nin risk
primleri tarihlerindeki en Ust noktaya ulagarak belirgin ayrisma géstermistir.
Tarkiye'nin kredi derecesinin bir kademe altinda olan Ukrayna’nin risk primi

1730 baz puan ile iflas (default) ratingde olan Arjantin’in bile 500 baz puan
Uzerine ¢ikmistir. Brezilya'dan daha iyi ratingi olan G. Afrika’'nin risk primi ise
Tarkiye'yi gecmistir. Kisacasi, Ulke tahvilleri piyasasinda aciklamasi ¢ok zor olan
gelismeler izlenmektedir. Her ne kadar Turkiye'nin risk primi de Agustos sonunda
beri 230 baz puan artmigsa da, bu dénemde goreceli performansimizin iyi oldugu
sOylenebilir. Benzer degerlendirme borsalar igin de yapilabilir. Gelismekte olan
ulkelerin borsalarinda Agustos sonundan 16 Ekim’e kadarki dénemde dolar bazli
disus % 39.7’ye ulasirken, IMKB’deki dolar bazli dists (MSCI endeksine gére)
% 28.5 olmustur. Bizce bu farkhilagsmada etkili olan iki ana kanaldan
bahsedilebilir. Birincisi, Tiirkiye’de son yillardaki artisa ragmen finansal
kaldirag oraninin diisiik kalmasidir. 2001 krizinden sonra énemli bir yeniden
yapilandirmadan gegen bankacilik sisteminde kredi/mevduat, dis yukimlulik/
toplam yikumlulUkler gibi oranlar ve hanehalklarinin krediye ulagimi uluslararasi
karsilastirmada digsik kalmaktadir. Dolayisi ile buradaki ¢ézilmeden de daha az
etkilenme s6z konusu olabilecektir. ikincisi ise, global ekonomik yavaglamaya
paralel olarak petrol ve emtia fiyatlarindaki diislisiin, yliksek enerji ithalati
ile cari acigi yiiksek olan Tiirkiye’nin bu gelismeden gorece olumlu
etkilenecegi algilamasina (2009 cari agik tahminimizi GSYH’nin % 6.7’sinde,
% 4.3’line revize etmistik) yol agmasidir.

Gelismekte Olan Piyasalara Yonelik Fon Hareketleri Geligmekte Olan Ekonomilerde Dig Finansman (mir US$)
1000 - 4000 2006 2007 2008t  2009p
500 1 L 2000 .
Cari Denge 379.7 435.8 378.2 337.9
0 VANl M\\

500 v o Finansman
) il L 2000 Ozel Akimlar, net 565.9 898.5 619.2 561.9
-1000 + 1 Hisse Yatirimi 230.4 296.2 218.7 262.8
-1500 4 k -4000 Dogrudan Yatirim 173.3 302.0 287.6 282.3
Portféy Yatirimi 57.2 -5.8 -68.9 -19.5
-2000 -6000 Ozel Kreditérler, net 3355 602.2 400.5 299.1
04.08 05.08 06.08 07.08 08.08 09.08 10.08 Ticari Bankalar 207.9 401.0 2453 134.8
Banka-disi 127.6 201.3 155.2 164.3
; = : Resmi Akimlar, net -60.6 201 3.1 7.7

—e—H Fonlari (Sag Eks., Milyar US! ’
isse Fonlar (Sag Eks., Milyar US$) Ulus. Fin. Kur. 335 3.2 49 6.5
—s— Tahvil Fonlari (Milyar US$) Diger -27.1 16.9 -1.8 1.2
Net Hata & Noksan -335.8 -401.1 -309.1 -307.5
Rezervler ( - =artig) -549.3 -953.3 -691.4 -599.9
Kaynak: Emerging Portfolio, Fortis Ekonomik Arastirmalar ve Strateji Kaynak: IIF, (t = tahmin p= projeksiyon)

Ancak her gey kotiiye giderken goreceli performansin iyi olmasi rahatlatici
olmamalidir. Béyle donemleri gogu kez goreceli kétii performansin izledigi
unutulmamalidir. Ayrica sermaye akimlarina iligkin yeni tahminler de durma
noktasinda olan akimlarin, 2009 yilini da zayif gegirecegini géstermistir.
Uluslararasi Finans Enstittsi (IIF) tahminlerine gore, toplam finansman akimlari
buyuk 6lglide kredi akimlarinda beklenen azalig nedeniyle 2007 yilindaki 898 mir
dolar degerinden 2009'da 562 mir dolara gerileyecektir. Gegen hafta, IMF’nin
kiiresel capta sirketler kesimi kredi imkanin Ugte bir oraninda azalacagi tahminine
yer vermistik. lIF ise, kredi akimlarinda yari yariya varan diislis 6ngoérerek
gelismekte olan llkelerin bunu daha sert bir sekilde hissedecegi tahmininde
bulunmustur.
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Portféy akimlarinin da ¢ikis yoniinde gergeklesmesi beklenmektedir. Glincel
verilere baktigimizda da, bu Ulkelere yatirnm yapan gelismis ulke fonlarindan
cikis egiliminin glclenerek devam ettigini gérmekteyiz. Fon verilerini kiiresel
boyutta toplulastiran EPRF sirketi, tahvil fonlarindan Agustos sonundan bu yana
cikisi 8.7 mir dolar gbstermis ve risk primlerindeki sert yikselisin yogun
cikislardan kaynaklandigini yansitmistir. Hisse fonlarindan ise ayni dénemde

13 mir dolar ¢ikis olmus, yilbagindan bugiine ¢ikis ise 37.5 mir dolara ulasmistir.

Ozetle, gelismis (ilkelerin tamaminda gok benzer giiclii kurtarma planlarinin
devreye girmesini dnemli buluyoruz. Bu buglnlerde piyasa egilimini tersine
cevirmekte ise yaramamis goriinse de, en azindan kredi ve para piyasasini
yeniden igler hale getirebilirse ileride gérulebilecek toparlanmalara destek olmasi
beklenebilir. Ayrica konut sektdriine yénelik dnlemlerin ve mali tegviklerin de
alinmasi ihtimali artmaktadir. Buna karsilik, gelismekte olan ulkeler uzun
zamandir goérilmeyen sermaye akimlarinda ani durus olgusu ile karsilagsmig
bulunmaktadir. En fazla tahribat finansal kaldiracin yiksek oldugu yani kredi
blyumesinin asir oldugu yerlerde izlenmektedir. Buralardaki ¢ézulmenin kiresel
blyimede resesyonu derinlestirme ihtimali giderek yukselmektedir.
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OnlUmizdeki Haftanin Giindemi

= Bu hafta yurtiginde veri glindemi sakin gorinirken, Merkez Bankasi’'nin
Carsamba glinl yapacagdi PPK toplantisinda ise faiz degisikligi olmayacagdina
kesin gozilyle bakiliyor. Hazine’nin énemli bir itfasi bulunmadigindan bu hafta
herhangi bir ihale de duzenlemeyecek.

= Yurtdigina bakildiginda; ABD’de yeni konut satislari 6nemli olurken, Euro
Bdlgesi'nde PMI Endeksleri’nin ekonomik aktivitedeki gériniim agisindan
verecedi sinyaller, dikkatlerin finansal krizi nlemek igin atilan adimlardan
blyime goérinimuiine yoneldigi bdyle bir donemde kritik olacak. Ayrica, ABD’de
bilango aciklamalari da bu hafta Microsoft, Yahoo, Apple, UPS, Wachovia, AT&T,
McDonald’s gibi sirketlerle devam edecek.

Tirkiye’de Aciklanacak Veriler

Onem Gosterge Birim Aciklama Tarihi Konsensus
(Fortis Tahmin)

Orta Beklenti Anketi, Ekim Il - 22 Ekim -
Yiksek PPK Faiz Karari, Ekim baz puan 22 Ekim, 19:00 degisim yok (degisim yok)
Yiksek Reel Kesim Giiven Endeksi, Ekim - 24 Ekim, 17:00 -

Yurtdiginda Agiklanacak Veriler

Onem Ulke Gosterge  Birim Aciklama Tarihi  Konsensus
Yiiksek Euro Bolgesi Hizmet Sektorii Gegici PMI End., Ekim - 24 Ekim, 11:00 47.2
Yikksek Euro Bélgesi Imalat Sektorii Gegici PMI End., Ekim - 24 Ekim, 11:00 44.0
Yiksek ABD Yeni Konut Satiglari, Eyl. min 24 Ekim, 17:00 4.88

Makro ve Finansal Gosterge Tahminleri

Makro Ekonomik Goériiniim 2007-2010

2007 2008t 2009t 2010t
GSYiH (MIr YTL) 853.7 999.1 1,101.1 1,191.4
GSYIH (Mir US$) 658.8 793.0 803.7 851.0
GSYIH biiyiimesi 4.6 35 2.0 4.0
U!_:E (yillik %) 5.9 13.0 5.0 5.0
TUFE ( yillik %) 8.4 11.0 7.5 6.7
Dig Ticaret Dengesi (Mir US$) -62.8 -80.8 -65.1 -64.4
Ihracat (FOB, Bavul harig) 107.3 140.7 161.8 186.1
Ithalat (CIF, Altin dahil) 170.1 221.6 226.9 250.5
Cari !§Iemler Dengesi (Mir US$) -37.7 -53.1 -35.8 -33.3
Cari Islemler Dengesi / GSYIH (%) -5.7 -6.7 -4.5 -3.9
Finansal Gostergelere iligkin Tahminler
17 Ekim 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2008 2009
USD/YTL 1.4740 1.4200 1.4000 1.3800 1.4000 1.4200  1.4000
EUR/YTL 1.9844 1.9600 1.9300 1.8600 1.8500 1.9700  1.8500
Doviz Sepeti 3.4584 3.3800 3.3300 3.2400 3.2500 3.3900  3.2500
EUR/USD 1.3463 1.3800 1.3800 1.3500 1.3200 1.3900  1.3200
OIN 16.75%  16.75% 16.75% 16.25% 15.50% 16.75% 15.00%

Gosterge Tahvil 21.00% 22.00% 21.00% 20.00% 18.30% 21.50% 18.00%
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Bu biiltende yer alan bilgiler ve yorumlar, kamuya agik, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmistir. Bununla beraber, gerek bu bultendeki gerekse
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