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Tel: 0212 318 34 05 sonuglanarak, bizi takip edenler igin bir siiprize yol agmadi. Haftanin en 6nemli

Email: erkin.isik@fortis.com.tr verilerinden Ekim ayi sanayi uretimi ve Ggiinci ¢eyrek bliyiime gerceklesmesi,
2010 yih TCMB Para ve Kur Politikasi Cergevesi ve Hazine Finansman Programi

Nilufer Sezgin (Ydnetici Yrd.) aciklamalarinin bekledigimiz dogrultuda gergeklestigini izledik. Bunlara iligkin

Tel: 0212 318 37 90

Email: nilufer s@fortis.com.tr ayrintili degerlendirmelerimizi de hafta icinde yayinlanan 6zel raporlarla aktardik.

Ayrica, yine hafta icinde aylik ekonomi raporumuzda, 2010 yilina girerken, énemli
makro verilere iligkin tahminlerimizde ince ayar olarak nitelendirebilecegimiz

Email: arastirma@fortis.com.tr degisiklikler gergeklestirdik. Tim bu yayin bombardimanimizi, bu haftanin

Tel: 0212 27279 98 biilteninde toparlamak ve 6zetlemenin faydali olacagini diisiiniiyoruz.

Fax: 0212275 44 05 Oncelikle, yukarida saydigimiz gelismelerin uzun siiredir korumakta
oldugumuz senaryoda ve ekonomiye genel bakisimizda bir degisiklik
getirmedigini belirtelim. Ekonomimizde kademeli ve yavas toparlanmanin
devam edecegini diisiiniiyoruz. Onceden uyardigimiz gibi, IMF anlasmasinin
bazi kurumlarin baz senaryosu olmasina son noktayi, Merkez Bankasi ve
Hazine’nin program varsayimlarinin koydugunu da izledik. Merkez Bankasi,
bekledigimiz gibi, API portfdyi icin gerceklestirmek zorunda oldugu DIBS
alimlarini itfasi ile sinirlarken, bu alimlari tahvil getiri egrisini etkilememek igin
kademeli ve seffaf bir sekilde yapacagini ve Hazine’nin finansmani ile
iliskilendirilemeyecegini acgikladl. Hazine ise, i¢ bor¢ ¢gevirme oraninin bu yildan
farkli olmayacagini, ylksek borglanmanin bankacilik sistemi tGizerinden 6zel
sektdre yonelebilecek kaynaklari sinirlamaya devam edecedi mesajini vermis
oldu. Bu baglamda, TL likiditesi ve Hazine borglanmasi agisindan biitce faiz
disi denge performansi kritik degisken olmaya devam etmektedir. Veri
gerceklesmelerine tekrar dondigimiizde, bizim igin sirpriz gelismeler olmasa da,
2009 ve 2010 yih tahminlerini gdzden gegirmek igin iyi bir firsat olusturdugunu
sOyleyebiliriz. Biz de bu firsati kullandik...
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Ayrintilara gelince, 2009 yilinin tglncl geyreginde GSYH % 3.3 daralma ile
piyasanin ve bizim % 3.5 diisiis yéniindeki tahminimize paraleldi. Onceki iki
ceyrege ait verilerde ise asagi yonlu revizyonlar vardi. Mevsimsellikten ve takvim
etkisinden arindirilan verilerde geyreksel artisin devam ettigini ancak énceki
ceyrege gore yavasladigini gérduk. Toplam rakamda bir strpriz olmasa da,
imalat sanayi katma degerinin ayni geyrekteki sanayi iiretim verilerin
yansittigindan ¢ok daha sinirh bir diisiise isaret etmesi ise, bu iki veri
arasindaki uyumsuzluk probleminin devam ettigine ve yeni asagi yonlii
revizyonlar olabilecegine isaret etti. Ancak, buradan gelen olumlu etki, insaat
sektorindeki % 18.1’lik daralma ve ulastirma sektoriindeki % 6.9’luk daralmanin
bekledigimizden daha sert olmasi ile dengelenmis gérinmektedir.

Faaliyet Kollarina Gére GSYH

(% yillik degisim) 2007 2008 2008.4C  2009.1C  2009.2C  2009.3C
Tarim -7.0 3.9 3.3 -0.4 6.4 2.7
imalat Sanayi 5.6 0.8 -10.8 -21.8 -11.2 -3.9
ingaat 5.7 -8.2 -14.0 -18.9 -21.4 -18.1
Toptan ve Perakende Ticaret 5.7 -1.41 -15.9 -26.3 -15.4 -7.2
Ulastir., Depol. ve Haberles. 71 1.3 -7.4 -17.7 -12.2 -6.9
Mali kuruluslar 9.8 9.1 9.4 10.8 7.5 7.8
Vergi - Subvansiyon 5.9 -0.3 -10.1 -22.0 -7.0 -8.4
GSYH 4.7 0.9 -6.5 -14.7 -7.9 -3.3

Harcamalar tarafinda ise, 6zel tiikketimin GSYH’ye yaptigi negatif katkinin
azalmaya devam ettigi ve 0.6 puanla sinirl kaldigi izlenmistir. Buna karsin,
Ozel sektor yatirrmlarinin negatif etkisi de azalmig ancak, milli hasilaya -3.5 puan
etkisi olan bu kalem ekonomideki daralmanin en énemli sebebi olmaya devam
etmistir. Kamuda tiiketim harcamalarindaki artisi yatirrmdaki distis dengelemis,
buradan blylimeye lehte 0.1 puanlik sinirl bir etki olmustur. Son olarak da stok
degisiminden 1.3 puan negatif etki gelirken, net ihracatin katkisi ise 2.0 puan
olmustur. Sonug olarak, tahminimize paralel gelen 3. ¢eyrek verisinden sonra
4. ceyrege yonelik olarak su ana kadar gelen verilere bakildiginda, Ekim ayi
sanayi Uretimi verileri glglu bir baslangi¢ yapildigina isaret etmekte, Kasim ayi
Oncl goéstergeleri de simdilik toparlanma egiliminin devam edecegi yoniinde
sinyal vermektedir. Bu veriler sonrasinda, 2009 icin % 6.0 olan daralma
tahminimizde ince bir ayara giderek % 5.7’ye revize ettik.

Harcamalar Yontemiyle GSYH

(% yillik degisim) 2007 2008 2008.4C 2009.1C 2009.2C 2009.3C
Yerlesik Hanehalklarinin Tiketimi 4.6 0.8 -5.3 -10.0 -1.5 -0.9
Devletin Nihai Tuketim Harcamalari 6.5 1.9 34 5.2 0.5 5.2
Gayri Safi Sabit Sermaye 5.4 =71 -17.7 -27.5 -24.3 -18.0

-Kamu 6.3 13.0 15.9 245 54 -10.6

-Ozel 5.3 -10.0 -23.9 -33.5 -29.4 -19.4
Mal ve Hizmet Ihracati 7.3 23 -8.5 -11.2 -10.1 -4.6
Mal ve Hizmet ithalat 10.7 -3.8 -23.7 -31.0 -20.4 -11.9
GSYH 4.7 0.9 -6.5 -14.7 -7.9 -3.3

Ote yandan, bu veriler 8ncesi 2010 yili tahminlerimize de ince ayar
yapmistik. Aylik raporumuz Glokal Ekonomist’te ayrintilarini bulabileceginiz
revizyonlar sonrasi, zaten konsensus Uzeri olan 2010 yili blyiime beklentimizi
% 4’den % 5’e ylikseltirken, bunu son iki yilda potansiyel bliyime hizimizin gok
altinda kalan biytimenin olusturdugu lehte baz etkisine baglamis ve bunu gigli
blylme olarak gérmedigimizi vurgulamistik. Ek olarak da, bilyiimenin hiz
kazanmasinin 6niinde énemli engeller olduguna isaret etmistik.
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Bunlari kisaca siralarsak; 1) Bankacilik sektorii, ekonomik toparlanmaya ayni
oranda destek veremeyebilir. Zira, 2010 yilinda da Hazine'nin i¢ bor¢ ¢cevirme
orani % 100 civarinda kalacak gibi gérinmektedir. 2) Baz senaryomuzda,
onceden var olan IMF anlagmasinin olmayacagini ve bu dogrultuda kredi
kullanilmayacagini varsaydik. Bunun hem birinci maddeye olumsuz etkisi, hem
de tiketici ve reel kesim guvenini olumsuz etkileme potansiyeli olacaktir.

3) igsizlik oranindaki artigin 2010 yilinda da devam ederek % 15.5
seviyesine gikmasini beklemekteyiz. Dolayisi ile, ne kredi talebinde belirgin bir
artis, ne de bankalarin kredi kosullarinda belirgin bir gevseme beklemek gok
gercekci durmayacaktir. Bu durumda, yurtdigi borglanma imkanlarinin ne kadar
acllacagina da baglh olarak, kredi buyime hizi ekonomiye ek bir ivme getirecek
boyutlara gikamayabilir. Bu dogrultuda, 2011 ve sonrasi yillar igin biiylime
tahminimizi de % 5’den % 4’e indirdik.

Diger onemli revizyonlar ise, 1) Petrol fiyatlarinin ortalamada 75 dolar olacagi
ve Ilimli da olsa sanayi Uretiminde toparlanma yasanacagi varsayimimiz altinda,
cari acigi 35.7 mir dolar seviyesinde (GSYH'ya oranla % 5.1) tahmin
etmekteyiz. Dis finansman acigi ise, sirketlerin ve bankalarin dis bor¢ ¢evirme
oranlari igin sirasiyla % 110 ve % 130 varsayimlariyla, 14 mir dolar diizeyinde
gorinmektedir. 2) Merkezi Yonetim biitgesi, 2009 yilina yonelik tahminlerden
biraz daha iyi bir gérinimle yili kapatacak gibi durmakta ve bu dogrultuda da,
program tanimli konsolide kamu sektorii faiz disi agiginin GSYH'ya oraninin
2009 yilinda % 1.8 olduktan sonra 2010 yilinda % 0.5'e gerilemesini bekliyoruz.
Bdylece AB tanimli bor¢ stokunun milli hasilaya oraninin 2010 yilinda 1 puan
daha artarak % 47.9’a gikmasini bekliyoruz.

Sonug olarak, 2010 yilinda ekonomik gériiniim, 2009 yilindan daha iyi olsa da,
kriz 6ncesi ddbneme 6zlem duyanlari tatmin edecek boyutta olmayacaktir. Hem
kriz 6ncesinde ekonomik reformlarin gecikmesi ile gérece performansimizda
disus, hem de bunu dizeltecek etkin bir politika gergevesinin halen olmamasi,
bize 6zgu sikintilarin 2010 yilina da sarkacagini distindurmektedir. Bu da
finansal piyasalar tarafinda olmasa bile, ekonomik performans anlaminda sikinti
yaratmaya devam edecektir. Burada, Turkiye'nin kredi derecelendirme notunun
yukselmesi, matematiksel olarak 2010 yili blylimesinin yiksek ¢ikacak olmasi
gibi iyimserlik riizgarlari estiren gelismelerin ise temel gérinimde ve
bekleyislerde etkisinin kalici olmayacagini distnuyoruz.
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OnlUmiizdeki Haftanin Giindemi

= Bu hafta yurticindeki en 6nemli gelisme Persembe glinu agiklanacak olan
PPK faiz karari olarak goriiniyor. Piyasa beklentisi O - 25 baz puan indirim
araliginda degismektedir. Yurtdisinda ise bu hafta yogun bir gindem var. ABD’de
Fed'in faiz karari, enflasyon, konut verileri ve 6ncti ekonomik aktivite gostergeleri
onemli olurken, Euro Bélgesi’nde gecici PMI endeksleri 6n planda olacak.

Tiirkiye’de Aciklanacak Veriler

Onem Gosterge Birim Aciklama Tarihi Fortis Tahmin
(Konsensus)
Yiksek Merkezi Yonetim Blitgesi FDF, Kas. TL min 14 - 18 Ara. -
Orta Issizlik Orani, Eyl. % 15 Ara., 10:00 -
Orta TUIK Tiketici Gliven Endeksi, Kas. - 16 Ara., 10:00 -
Yiksek PPK Faiz Karari  baz puan 17 Ara., 19:00 deg. yok (0-25)
Yurtdisinda Agiklanacak Veriler
Onem Ulke Gosterge Birim  Agiklama Tarihi Konsensus
Orta Almanya ZEW Endeksi, Ara. - 15 Ara., 12:00 50.0
Orta ABD New York Fed imalat San. End., Ara. - 15 Ara., 15:30 24.0
Orta ABD Gekirdek UFE ve UFE, Kas. % aylik  15Ara., 15:30 0.2&0.8
Ylksek ABD Kapasite Kullanimi, Kas. % 15 Ara., 16:15 711
Yiksek ABD Sanayi Uretimi, Kas. % aylik 15 Ara., 16:15 0.4
Yiiksek Euro Bélgesi Imalat Sanayi Gegici PMI End., Ara. - 16 Ara., 11:00 52.5
Yiksek Euro Bolgesi Hizmet Sektéri Gegici PMI End., Ara. - 16 Ara., 11:00 51.4
Yiiksek ABD Insaat Izinleri, Kas. min 16 Ara., 15:30 0.57
Yiksek ABD Cekirdek TUFE & TUFE, Kas. % ayhk 16 Ara., 15:30 02&04
Yiksek ABD Konut Baslangiglari, Kas. min 16 Ara., 15:30 0.56
Yiiksek ABD Fed faiz karari baz puan 16 Ara., 21:15 degisim yok
Orta ABD Philadelphia Fed Endeksi, Ara. - 17 Ara., 17:00 16.5
Orta Almanya ifo is Ortami Endeksi, Ara. - 18 Ara, 11:00 94.1
Orta Japonya Merkez Bankasi Faiz Karari % 18 Ara. degisim yok
Makro ve Finansal Gosterge Tahminleri
Makro Ekonomik Goriiniim 2008-2011
2008 2009t 2010t 2011t
GSYiH (Mir TL) 950.1 973.5 1,088.1 1,196.7
GSYIH (Mir Us$) 734.9 628.0 702.0 727.9
GSYIH biiyiimesi 0.9 -6.0 5.0 4.0
UFE (yillik %) 8.1 6.0 5.0 4.0
TUFE ( yillik %) 10.1 5.9 6.5 5.5
Dig Ticaret Dengesi (Mir US$) -69.8 -38.2 -64.8 -65.6
Ihracat (FOB, Bavul harig) 132.0 100.4 127.0 122.9
Ithalat (CIF, Altin dahil) 201.7 138.6 191.8 188.5
Cari !§Iemler Dengesi (Mir US$) -41.8 -14.4 -35.7 -34.5
Cari Islemler Dengesi / GSYIH (%) -5.7 -2.3 -5.1 -4.7
Finansal Géstergelere iligkin Tahminler
11 Aralik 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2009 2010
USD/TL 1.4932 1.5000 1.5400 1.5700 1.5600 1.5000 1.5600
EUR/TL 2.1989 2.2050 2.2484 2.2687 2.2464 2.2100 2.2500
Déviz Sepeti 3.6921 3.7050 3.7884 3.8387 3.8064 3.7125  3.8100
EUR/USD 1.4726 1.4700 1.4600 1.4450 1.4400 1.4750 1.4400
OIN 6.50% 6.50% 6.50% 6.50% 8.00% 6.50% 8.00%
Gosterge Tahvil 9.10% 9.00% 9.00% 9.00%  10.50% 9.10%  10.50%
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