Kurumsal Bankacilik | Kiiresel Piyasalar | Ekonomik Arastirmalar ve Strateji

Makroskop

24 - 30 Kasim 2008

Haftalik Ekonomi ve Strateji Raporu

Haluk Blrtimcekgi (Yonetici Direkir) Paranin Ucunu Gostermek Bile Yeter mi?...

Tel: 0212 318 34 49
Email: haluk.burumcekci@fortis.com.tr
Gegen hafta Tirk 6zel sektoriiniin 2009 yili dig borg geri ddemelerine ve bazi

H. Erkin Isik, CFA (Y0netici) varsayimlarla finansman ihtiyacina bakmis, borglarin tamaminin yenilenmesi
Tel: 021231834 05 durumunda bile 18 mir dolar civarinda bir finansman agigi olustugu tespitinde
Email: erkin.isik@fortis.com.tr bulunmustuk. Hafta iginde ise, her ¢eyrekte yayinladigimiz “Sirketler ve Bireylerin
Niliifer Sezgin (Yénetici Yrd.) Kur Riski” raporunu son verilerle yenileyerek agikladik. Ne yazik ki, veriler
Tel: 0212 318 37 90 sirketler kesiminde alinan kur riskinin tarihin en ylksek diizeyinde oldugunu
Email: nilufer.s@fortis.com.tr yansitmigtir. Dolayisi ile, Ekim’de YTL’de goériilmeye baslanan ani deder kaybina
kotl bir noktada yakalanildigini rahatlikla sdyleyebiliriz. Sirketler zaten i¢ ve dig
. ) ) pazarlardaki problemlerin arttigi bir donemde, bir yandan kredi daralmasi
Email: arastirma@fortis.com.tr . . .
Tel: 0212 272 79 98 ile olugan likidite sorunlari, bir yandan da dovizdeki agik pozisyondan
Fax: 0212 275 44 05 kaynaklanan faaliyet disi1 zararlarin yansimalan ile cebellesmektedir.
Turkiye’'nin en blyik sirketlerinden Tlpras’in gegen hafta YTL'deki deder kaybi
nedeniyle sirf Ekim ayinda yaklasik 615 mn YTL'lik kur farki zarar kaydettigini
belirtmesi bu sikintilara iyi bir érnek olmustur. Bu gériiniim, bir ¢ok gelismis ve
gelismekte olan Ulkenin agikladigi kapsamli tedbirler paketi veya daha iyisi
bunlari igeren bir programin Turkiye’de de agiklanmasini acil bir gereklilik haline
tasimigtir. BOyle bir programi daha gergekgi kilmak igin de, bunun en azindan
borg yenileme oranlarini olumlu etkileyebilecek bir ihtiyati stand-by anlasmasi ile,
ya da finansman agigini kapatacak kaynaklari igeren klasik bir stand-by
anlagmasi ile desteklenmesi faydali olacaktir. Boyle bir tercihte bulunulacaksa,
yeni program gergevesinin son Ui¢ stand-by anlagsmasinda oldugu gibi bankacilik
ve kamu odakli olmasi beklenmemelidir. Bu kesimlerde 2001 krizinden beri
sliregelen yeniden yapilanma, buralarda kurumsal yonetisim ve risk yonetimini
ileri noktalara tasimigtir. Ancak, istisnalar olsa da, sirketler kesimi igin ayni olumlu
degerlendirmeyi yapabilmek mimkin degildir. Temel amaci sirketler kesimini
yeniden yapilandirma olmasi gereken yeni program, onceligi ayakta kalma
savasina yardimci olmaya vermeli, ancak bir yandan da 6lgek ekonomisini
getirecek sartlarin olugmasini temin etmelidir.
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Ancak programin sirketler kesimi odakli olmasi, fonlarin dogrudan bu
kesime kullandirilacagi seklinde de anlagilmamalidir. Kullandirim veya
diger kolayliklar, kredi riski tagiyan mali sistem lizerinden olabilecegi gibi,
TEPAV’In “Kredi Garanti Fonu” onerisinde (*) oldugu gibi biitgce kanaliyla da
olabilir. TEPAV o6nerisini sdyle bir 6rnekle agiklamaktadir. Kredi Garanti Fonu’na
2009 yil milli gelirinin % 1’ine karsilik miktardaki kaynagin aktarildigini
disunelim. Fon, dogrudan kredi agmayip, sadece acilacak kredilere kefil olarak
bu kaynagin ¢ok izerinde bir tutarda krediye kefil olabilecektir. Fonun alti kathk
bir kaldirag orani ile calismasi durumunda milli gelirin ylzde 6’s1 tutarinda yeni
krediye kefil olmasi mimkin olacaktir. Bankacilik sektorii toplam kredi hacminin
milli gelire oraninin yaklasik % 41 oldugu dikkate alindiginda, verilebilecek
kefaletin 6Gnemli boyutlara ulasabilecegdi gérulmektedir. Biitcede bu fon igin
mevcut kosullarda kaynak yaratilmasi kolay olmayacagindan, fonun kaynaginin
IMF tarafindan Hazine’ye verilecek kredi imkani olmasi uygun olacaktir.

Programa iligkin ilerleme ve netlesme saglandiginda devam etmek lizere
icerige iliskin degerlendirmelere nokta koyarken, kredi imkani igeren bir
anlagsmanin hangi boyutta olabilecegine deginmek istiyoruz. Son glinlerde
AKP cevrelerinden gelen haberler, 20-40 milyar dolar arasinda bir kaynagi iceren
bir ihtiyati stand-by anlagsmasinin hazirliklarinin basladigi seklindedir. Kaynak
miktarinin blylime hedefine bagli olacagdi sdylenirken, blyimenin hikkiimetin
dusiindligu gibi % 4 belirlenmesi durumunda kaynagin Ust sinira yaklagsmasinin
gerektigi belirtimektedir. Son dénemde IMF ile Acil Finansman imkani
(Emergency Financing Mechanism) kapsaminda stand-by imzalayan 4 (lkenin
(Macaristan, izlanda, Ukrayna ve Pakistan) anlagsmalarina baktigimizda, paket
icin Ust sinirdaki beklentinin bize biraz yiksek geldigini sdylemeliyiz. Bu Ulkelere
IMF nezdindeki kotalarinin sirasi ile 10.1, 11.9, 8.0 ve 5.0 kat fazlasi kadar bir
kredi imkani saglandigi ve bu toplam imkanin yaklasik tgte birinden fazlasinin
derhal kullandirildigi izlenmistir. Turkiye’ye 2001 krizinden sonra kotasinin 12.5
kati bir kredi imkaninin saglandigi da bilinmektedir. Dolayisi ile alt ve Ust sinirlari
kotanin 10 ve 12.5 kati olarak dusunursek, paketin toplam boyutunun 17.5 - 23.0
mir dolar araliginda olugsmasi daha gercekgi durmaktadir. Derhal
kullanilabilecek kisim ise 6.5 - 8.5 mir dolar araliginda olabilecektir. Ancak
ihtiyati stand-by uygulamalarinda, en son Brezilya 6rneginde oldugu gibi, tahsis
edilen kaynagdi kullanmamak esastir. Bu klasik bir stand-by anlasmasina gére en
onemli farktir. Yola, “ben bu kaynagi tedbiren istiyorum” diye ¢ikilip, sonra ilk
firsatta bunu kullanma yoluna gidilmesi durumunda piyasalara olumsuz bir mesaj
olarak yansima tehlikesi bulunmaktadir. Bunun disindaki uygulamalar birbirine
benzer olacaktir. Yani en 6nemlisi, bu anlagmayla, ortada belli amaglari olan 2-3
yillik bir program olacak, atilacak adimlarin takvimi belirli olacak, gézden
gecirmelerle buradaki gelismeler denetlenecektir. Turkiye gézden gegirmeleri
basariyla tamamladik¢a, s6z konusu kredi imkanini kullanma hakkini elde
edecek, ancak ihtiyati anlasma oldug@u icin kullanmayacagini beyan etmesi
beklenecektir. Her ne kadar, klasik bir stand-by anlagsmasini mevcut ortamda
daha faydali gorsek de, ihtiyati anlagsmaya gidilmesini de olumiu
karsiliyoruz. Onemli olan, olumlu senaryoda 18 mir dolar ve olumsuz
senaryoda 45 mir dolara kadar varabilen finansman ihtiyaci altinda, sinyal
etkisi tarafi daha giiglii olan programin yeterli olup olmayacagidir.

Bdyle bir imkanin yoklugunda, “Sirketler ve Bireylerin Kur Riski” raporumuzda
¢izdigimiz ve agsagida 6zetledigimiz tablonun ekonomimize agir hasar vermeye
devam edecegi unutulmamalidir.

“2007 sonuna kadar sirketler kesimindeki agik pozisyon artisini, sirketler ve
bireylerin toplam déviz pozisyonlarinin fazlada olmasi sebebiyle fazla endise
verici bulmamaktaydik. Ancak son dénemde bu fazlanin énce agiga dénmesi
sonra da toplam acikta gériilen kayda deger artis, Ekim ayindaki kur
sicramasinin, ekonomi lzerindeki etkisinin 2006 yilindakine gére ¢ok daha
keskin olacagini digiindiirmektedir. Bunlarin iizerine, TCMB ve bankalarin déviz
pozisyonlarini da ekledigimizde, Tlirkiye’nin toplam déviz pozisyonunun Ekim’08
itibariyle tarihinde ilk defa eksiye gegmesi, daha da endige verici olmustur. Bu da,
sirketlerin agik pozisyonunun, artik ne bireylerin ne de kamunun déviz fazlasi ile
kapatilamadigini géstermektedir. Tiirkiye 'nin toplam déviz pozisyonunun agik



Fortis 24 - 30 Kasim 2008 | Makroskop | 3

vermesi, ekonominin bundan sonra kurdaki gelismelerden daha fazla
etkilenebilecegini gbstermektedir. Sirketlerin déviz pozisyon agiklarina yol agcan
uzun vadeli kredilerin kisa vadedeki geri déniiglerinin daha sinirli boyutta olmasi
ve TCMB’nin bu dogrultuda hesapladidi kisa vadeli agik pozisyonun 4.4 mir
dolarla sinirl olmasi ise rahatlatici olmaktan uzaktir. Burada bahsettigimiz uzun
vadeli gériiniime ybénelik riskler, Tiirkiye'ye ybnelik finansman imkanlarinin daha
da sikilasmasini getirebilecektir. Ayrica YTL deki deger kaybinin getirecedi
bilanco tahribati bu risklerin kisa vadede daha g6zle gériiniir olmasina yol
acabilir. Bu durumda da nakit akimlari agisindan ekonomide sikintinin boyutunun
kisa vadede ¢ok yliksek olmamasi, durumu fazla degistirmeyecektir.”

Sonug olarak, dis finansman agiginin olumlu varsayimlarla bile yiiksek oldugu bir
déneme sirketler kesiminin tarihindeki en yuksek kur riski altinda girmesi, yeni bir
program icin eylemsizligin surdurtlmesinin maliyetini gcok yuksek boyutlara
cikarmistir. Temel amaci bu kesimin yeniden yapilandiriimasi olmasi gereken
yeni program i¢in acil ilerleme saglanmasi ve bu programin ihtiyati veya klasik bir
stand-by ile desteklenmesi durumunda, gelecek yil 17.5 - 23.0 mir dolarlik bir
kaynagin glivence olarak bir kenarda tutulmasi veya ekonominin kullanimina
verilmesi mumkun gérinmektedir. Aksi takdirde, varlik-yakimlalik dengesizligi
ekonomiyi agindirmay! surdurecektir.

(*) Daha fazla bilgi icin, TEPAV'In Kiiresel Krizle Miicadelede Bir Tedbir Onerisi:
Kredi Garanti Sistemi baslikli galismasi incelenebilir.
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OnlUmizdeki Haftanin Giindemi

= Yurticinde bu hafta veri gindeminde Reel Kesim Guiven Endeksi ve dis ticaret
istatistikleri yer aliyor. Bununla birlikte, Hazine Carsamba guinki 16,501 min
YTL'lik yUklU itfasi 6ncesinde Pazartesi ginii 24.06.2009 vadeli iskontolu tahvil,
Sali giinii ise 23.06.2010 vadeli iskontolu tahvil ve 5 yil vadeli degisken kuponlu
tahvil ihnrag edecek. Cuma giinl agiklanacak olan Aralik ayi Borglanma
Programi’nda, Hazine’nin i¢ borg servisi 6.5 mir YTL’ye rahatlamakla birlikte, dis
bor¢c 6demeleri 1.4 mir dolarla nispeten yukli gérindyor. Ayni giin Merkez
Bankasr’nin Finansal istikrar Raporu agiklanacak.

= Yurtdiginda ise ABD’de lglincu ¢eyrek biyiume verisinin ilk revizyonu basta
olmak Uzere, konut verileri, gekirdek PCE ve dayanikli tiketim mali siparisleri
dnemli olacak. Euro Bélgesi’ndeki gidisatla ilgili olarak da Almanya’nin ifo is
Ortami Endeksi izlenecek. Persembe glinii ise ABD’de piyasalar kapali olacak.

Tirkiye’de Aciklanacak Veriler

Onem Gosterge Birim  Agiklama Tarihi Fortis Tahmin

(Konsensus)
Yiksek Reel Kesim Gliven Endeksi, Kas. - 24 Kas., 17:00 -
Yiksek ithalat, Ekim  US$ min 28 Kas., 17:00 15,000
Yiiksek inracat, EkKim ~ US$ min 28 Kas., 17:00 9,800
Orta Hazine Borglanma Prorami, Ara. - 28 Kas. -

Yurtdiginda Agiklanacak Veriler

Onem Ulke Gosterge  Birim  Acgiklama Tarihi Konsensus
Orta Almanya ifo Is Ortami Endeksi, Kas. - 24 Kas., 11:00 88.9
Yiksek ABD ikinci EIl Konut Satiglari, Ekim min 24 Kas., 17:00 5.05
Yiksek ABD GSYH (1. revizyon), 3C % ceyreksel 25 Kas., 15:30 -0.5
Orta ABD Case Shiller Konut Fiyat Endeksi, Eyl. % yillik 25 Kas., 16:00 -17.0
Orta ABD Tuketici Gliven Endeksi, Kas. - 25Kas., 17:00 39.0
Yiksek ABD Cekirdek PCE, Ekim % aylik 26 Kas., 15:30 0.1
Yiksek ABD Top.& Ulas. Harig Day. Tik. Mal Sip., Ekim % aylk 26 Kas., 15:30 -2.2&-1.3
Orta ABD Michigan Tiketici Guven Endeksi, Kas. - 26 Kas., 16:55 56.0
Yiksek ABD Yeni Konut Satiglari, Ekim min 26 Kas., 17:00 0.45

Makro ve Finansal Gosterge Tahminleri

Makro Ekonomik Goriiniim 2007-2010

2007 2008t 2009t 2010t
GSYiH (Mir YTL) 853.7 992.4 1,102.8 1,203.6
GSYIH (Mir USS$) 658.8 763.4 730.3 830.1
GSYIH biiyiimesi 4.6 25 1.5 4.0
U!_:E ( yilhik %) 5.9 15.0 5.0 5.0
TUFE ( yillik %) 8.4 11.0 75 6.7
Dig Ticaret Dengesi (Mir Us$) -62.8 -74.4 -57.3 -61.6
Ihracat (FOB, Bavul harig) 107.3 132.3 141.5 155.7
Ithalat (CIF, Altin dahil) 170.1 206.7 198.8 2173
Cari !§Iemler Dengesi (Mir US$) -37.7 -46.0 -28.4 -30.9
Cari Islemler Dengesi / GSYIH (%) -5.7 -6.0 -3.9 -3.7
Finansal Gostergelere iligkin Tahminler
21 Kasim 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2008 2009
USD/YTL 1.6956 1.6000 1.5500 1.5000 1.5000 1.6000  1.5000
EUR/YTL 2.1236 2.0000 1.9400 1.8900 1.8900 2.0000  1.8900
Déviz Sepeti 3.8192 3.6000 3.4900 3.3900 3.3900 3.6000  3.3900
EUR/USD 1.2524 1.2500 1.2500 1.2600 1.2600 1.2500  1.2600
O/N 16.25%  16.00% 15.75% 15.00% 14.50% 16.00% 14.50%

Gosterge Tahvil 22.40% 2250% 22.00% 18.70% 18.10% 22.50% 18.10%
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Bu biiltende yer alan bilgiler ve yorumlar, kamuya agik, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmistir. Bununla beraber, gerek bu bultendeki gerekse
bu bultende kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden oldugu gibi bu yayindaki bilgilerin kullaniimasi sonucunda yatirimcilarin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayl zararlardan, kar yoksunlugundan, manevi zararlardan ve tglincu kisilerin ugrayabilecegi zararlardan, velhasil her ne surette olursa olsun
kullanimi olumsuz etkileyecek her tiirlii sonugtan dolayi Fortis Bank AS veya Fortis Yatirirm Menkul Degerler AS'nin ve ayrica her ne nam altinda olursa olsun
her ne akitle bagl olursa olsun her tirli ¢alisani higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Bu bilten yatirnmcilari bilgilendirmek amaciyla hazirlanmis olup, higbir
sekilde menkul kiymetlerin alimi veya satimi konusunda tavsiye olarak yorumlanmamalidir, fonlarin portfdylerinin gegmis déneme iliskin getirileri gelecek
dénemlerin gostergesi olamaz. Katilma Paylarinin dederi menkul kiymet piyasalarindaki sartlara gére her zaman inis ve ¢ikislar (dalgalanmalar) gosterebilir.
Fevkalade degisken ve profesyonel bir piyasada olusan isbu bilgiler, hicbir surette gdénderenleri ilzam etmez ve/veya sorumlu kilmaz. Kullanan ancak kendi
bilgi, insiyatif ve degerlendirmesi ile hareket edecektir.



