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Haluk Biiriimeekgi (Yonetici Direktor) Kapasitem Yeter de Artar___

Tel: 0212 318 34 49
Email: haluk.burumcekci@fortis.com.tr
Agirhkli olarak giiven endekslerinin olusturdugu oncii géstergeler, farkh hizlarda

H. Erkin Isik, CFA (Yonetici) olsa da, diinyanin her tarafinda Gretim ve hizmetler sektérlerinin toparlanma
Tel: 0212 318 34 05 egilimini, hem de Mart ayindan itibaren giiglenerek korudugunu géstermektedir.
Email: erkin.isik@fortis.com.tr .. . . BT . -

Gliven endekslerine glvensizlik bir gok kesimde surliyor olsa da, herhalde en

Niliifer Sezgin (Yénetici Yrd.) karamsarlar bile artik “dibi gérmedik” sdyleminden “toparlanma yavas olacak”
Tel: 0212 318 37 90 sOylemine gegebilmek igin firsat kolluyorlardir. Hatta 6ncli gostergelerin (PMI)
Email: nilufer.s@fortis.com.tr bazi Ulkelerdeki toparlanmayi goriintii olarak V tipi bir sekilde yansitmasi, bir siire

sonra “acaba gergek diinyadan ¢ok mu uzak kaldik” panigine bile sokabilir. Belki
Email: arastirma@fortis.com tr ?irqoklarlna §a§|n|f:| gelecektir ama bu tir bir:toparlanmg imaji veren az sayidaki
Tel: 0212 272 79 98 ulkeler arasinda Tirkiye de bulunmaktadir. Dlnya genelinde bu galismayi yapan
Fax: 0212 275 44 05 Markit sirketinin verilerine gore, Cin ve Hindistan diginda sadece Tirkiye'nin PMI
endeksi genigleme ve daralma dénemlerini ayiran kritik 50 seviyesinin Uzerine
cikmistir. Daha garpici olarak, bu endeksin Kasim 2007’den beri, yani daralma
slirecine girmemizden 6nce, 50 seviyesinin altinda seyrettigi de bilinmektedir.
Benzer bir ¢calisma olan TCMB Reel Kesim Gliven Endeksi de Mayis’'ta 96.9 ile
kritik 100 seviyesine yaklasarak bu gérinimi teyid ettigini de belirtelim. Tiim bu
gelismelerin bu yilin ikinci yarisinda kiiresel resesyondan cikis, Tiirkiye
ekonomisinin ise son ¢eyrekte yeniden biiyiime egilimine donmesi
senaryomuzu gii¢lendirdigi agiktir. Bu durum stok eritme siireglerinde
ekonomilerin en dogal reaksiyonu olarak kargsimiza ¢ikmaktadir. Heniiz belli
olmayan ise, iiretim ve istihdamda sert diisiisler ile olusan atil kapasitenin
ne zaman elimine edilebilecegi yani ekonomilerin potansiyel liretim
seviyelerine geri doniis zamanlamasidir. Dis talepte (ihracat) belirgin bir
toparlanma goérilmeden bu konuda ihtiyatli olunmali, bliyimenin orta-uzun
vadede en 6nemli itici glicli olan 6zel yatirimlarin, talebin seyrine iligkin mevcut
belirsizlik ve kapasite fazlasi altinda, uzunca bir slire zayif kalabilecegi
unutulmamalidir. Kisacasi, oncii gostergelerdeki V hareketinin ekonomide
ancak U tipi toparlanma getirmesi 6ngoriimiizii koruyoruz.
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Diger taraftan, ekonomi yonetiminin kapsamli bir orta-uzun vadeli program
aciklamak veya bunun yerini alacak bir IMF anlagmasina gitmek yerine,
daha once agiklanan tedbir paketlerine yenilerini eklemeye devam
etmesinin, kisa vadede ekonomik aktivite agisindan riskleri yukari yonli
duruma (olumlu anlamda) getirdigini de belirtmeliyiz. Gegici vergi
indirimlerinin uzatiimasi ve istihdama y6nelik digindlen yeni énlemler, zaten
uretimden énce gecen yil son ¢eyrekte dibe vurarak toparlanma egilimine giren i¢
talebin daha da gu¢lenmesine yardimci olacaktir. Ancak, hem gecici énlemlere
saglanan bu toparlanmanin kalici bir egilime dénlismesi zor gérinurken, hem de
kisa vadeli bu faydanin bozulan biitge dengeleri kanaliyla orta-uzun vadeli
bliyime gériinimu Uzerinde olumsuz yansimalari gérulebilecektir. Buradaki
itirazimizin 6nlemlerin alinmasina degil, iyi onceliklendiriimemesine,
butiinciil bir yaklagimla uygulanmamasina ve ileride igler diizelince nasil
telafi edileceginin yol haritasinin gizilmemesine oldugunu, bir kere daha
vurgulamaliyiz.

S6z konusu yeni 6nlemler 6nceki glin Bagbakan Erdogan tarafindan kamuoyuna
aciklanmig, ancak daha 6nceki tedbir paketlerinde oldugu gibi butceye maliyeti
konusunda net bir bilgi verilmemistir. Bu maliye politikasinda seffaflik ve
ongoriilebilirlik agisindan gok ciddi bir problemdir. Ayrica, vergi indirimlerinin
uzatilmasi konusunda da, “devam karari alinacak ve alinamayacak olanlar var”
denilerek uzatma i¢in acgik kapi birakiimistir. KEP’te yer alan Krize Karsi Alinan
Mali Onlemler ve Maliyeti baslikl tablodan hareketle cesitli sektérlerde uygulanan
KDV+OTV indiriminin 3 ay daha uzatiimasi durumunda biitceye maliyetini 1.9 mir
TL civarinda hesaplamaktayiz. Pakette yer aldidi belirtilen “gecici stajyer” ve
kamuya mevsimlik isci alimi tedbirlerinin toplam maliyeti ise basina gére 1.3 mir
TL, Bagbakan’a gbre ise 1 mir TL civarindadir. Ayrica, ayni pakette yer alan yeni
tesvik sisteminin 1.5 yillik maliyetinin 1.8 mir TL oldugu belirtiimektedir. Tim bu
imkanlar sonuna kadar kullanilirsa GSYH’ya oranla % 7.8’e ulagmasini
bekledigimiz biitge agigini yaklasik 0.5 puan daha artirmasi beklenebilir.
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Yeni tegvik sistemini, blyumenin orta-uzun vadede en énemli itici glicU olarak
gordiguimiz 6zel yatirimlar agisindan faydali bulsak da, talebin seyrine iligkin
mevcut belirsizlik ve kapasite fazlasi altinda, yatirrmlarin uzunca bir siire zayif
kalabileceg@ine yukarida dikkat cekmistik. Buradaki bakisimizi iyi yansittigini
diisindigimuiz bir alintiya (Asaf Savas Akat, Vatan Gazetesi, 2 Haziran 2009)
da yer vermek istiyoruz. “Yatirimi belirleyen faktérleri ikiye indirelim. Birine
finansman olanagi ve maliyeti diyelim. Digeri yatirmdan elde edilecek gelir akimi
olsun. Ik gériis Tiirkiye'de hala gok yaygindir. Ekonomide kredi bol ve ucuz ise
6zel firmalarin yliksek diizeyde yatirim yapacaklari kabul edilir. Yani é6zel
yatirnmlan kisitlayan finansman kaynaklaridir. Finansman bulundugu takdirde
ozel yatirim yapilir. Tiirkiye'nin ezeli ve ebedi tartisma konusu dis kaynak ihtiyaci
bu anlayigin bir uzantisidir. Buna goére ig tasarruflar varolan yatirim talebini
kargilamaz. Dolayisi ile ekonomiye dis kaynak girmesi 6zel yatirimlarin yliksek
seyretmesi igin yeterlidir. Keynes’in énerdigi mekanizma tam ters yéndedir.
Firma 6nce yatirimla iiretecegi liriiniin satis olanaklarina bakar. Satis
gelirlerini arz-talep dengesi belirler. Arz kisitli ama talep canli ise yatirrm
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karhdir. Aksi halde kaynak olsa da yatirnrma girismez. Bu slirecgte finansman
bagimli degiskendir. Yiiksek yatirim talebi varsa mali sistem ona finansman
yaratir. Dolayist ile dis acikta da nedensellik dedigir. Yiiksek yatirimin nedeni
dis acgik degildir; dis acigin nedeni yliksek yatinmdir. Bu mantikta
konjonktiiriin zayif halkasi 6zel yatirimlardir. Resesyonla birlikte talep yatirimlari,
yatirimlar talebi asagi ceker. Tiiketim toparlansa bile ekonomideki kapasite
fazlasi yatirim talebini baski altinda tutar. Olusan kisir déngti hizli biiyiimeyi
engeller. Ozetleyelim. Oniimiizdeki dénemde Tiirkiye’nin en kritik sorunu
6zel yatirim talebinin canlandiriilmasidir.”

Sonug olarak, 6ncl gostergelerde daha da belirginlesen V hareketinin ekonomide
ancak U tipi toparlanma getirmesi 6ngérimuzu korumaya devam ediyoruz.
Kapsamli bir program yerine tedbir paketleri silsilesinin devaminin tercih
edilmesinin, kisa vadede i¢ talep kanaliyla biyimeye destek verdigini
disunirken, yeni tedbirlerle artan bitge faturasinin orta-uzun vadeli biiyimeye
zarar vermesinden korkuyoruz. Ayrica, GSYH’da % 70 ile en 6nemli payi i¢
tuketim alsa da, yanina dis talep ve 6zel yatirrmlar eklenmedikge toparlanma
egiliminin yeterince glclenemeyecegini dugtnlyoruz. Dinya genelinde ortaya
ctkan kapasite fazlasinin, bu unsurlari baski altinda tutmaya devam etmesini
bekliyoruz.
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OnlUmizdeki Haftanin Giindemi

= Bu hafta yurticinde olduk¢a 6nemli agiklamalar izlenecek. Bir yandan blylime
gortiinimiine yonelik sinyaller, bir yandan da kamunun mali performansina iliskin
yeni rakamlar 6nemli olacak. Yurtdiginda ise gérece daha sakin bir glindem var.
ABD’de perakende satiglar en kritik aciklama olarak gértnuyor.

Tirkiye’de Aciklanacak Veriler

Onem Gosterge Birim Aglklar.na. Fortis Tahmin (Konsensus)
Tarihi
Yiksek Sanayi Uretimi, Nis. % yillik 8 Haz., 10:00 -18.0 (-18.3)
Orta Nakit Bazli FDF, May. TL mir 8 Haz. 4,200
Yiksek MB Beklenti Anketi, Haz. | - 9 Haz. -
Orta CNBC-e Tiketim Endeksi, May. - 10 Haz., 10:00 -
Orta Kapasite Kullanimi, May. % 10 Haz., 10:00 (68.8)
Yiksek Cari Denge, Nis.  US$ min 10 Haz., 17:00 -1,200(-1,330)

Yiksek Merkezi Yonetim Bltgesi FDF, May. TLmin  10-12 Haz. -

Yurtdisinda Agiklanacak Veriler

Onem Ulke Gosterge  Birim Aciklama Tarihi Konsensus
Orta ABD Dis Ticaret Dengesi, Nis. US$ mir 10 Haz., 15:30 -29.0
Yiksek ABD Perakende Satiglar, May. % ayllk 11 Haz., 15:30 0.2
Zayif ABD ihracat & Ithalat Fiyatlari, May. % 12Haz,15:30 0.4&1.0
Orta ABD Michigan Tiketici Gliven End., Haz. - 12 Haz., 16:55 69.9

Makro ve Finansal Gosterge Tahminleri

Makro Ekonomik Goriiniim 2007-2010

2008 2009t 2010t 2011t
GSYiH (Mir TL) 950.1 941.1 1,036.4 1,145.6
GSYIH (Mir USS$) 734.9 595.7 638.5 690.0
GSYIH biiyiimesi 1.1 -5.0 4.0 5.0
U!_:E ( yilhk %) 8.1 4.0 5.0 4.0
TUFE ( yillik %) 10.1 55 6.5 55
Dig Ticaret Dengesi (Mn US$) -69.8 -37.9 -62.0 -67.8
Ihracat (FOB, Bavul harig) 132.0 93.4 98.7 106.4
Ithalat (CIF, Altin dahil) 201.7 131.3 160.7 174.2
Cari !§Iemler Dengesi (Mn US$) -41.6 -11.9 -33.1 -35.9
Cari Islemler Dengesi / GSYIH (%) -5.7 -2.0 -5.2 -5.2
Finansal Géstergelere iligkin Tahminler
5 Haziran 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2009 2010
USD/TL 1.5335 1.5800 1.5500 1.5500 1.6500 1.5500  1.6300
EUR/TL 2.1750 2.2100 2.1200 2.0500 2.1800 2.0200 2.1200
Déviz Sepeti 3.7085 3.7900 3.6700 3.6000 3.8300 3.5700  3.7500
EUR/USD 1.4183 1.4000 1.3700 1.3200 1.3200 1.3000  1.3000
O/N 9.25% 9.00% 9.00% 9.00%  11.00% 9.00% 12.50%

Gosterge Tahvil 12.90% 13.50% 13.50% 13.50% 15.00% 14.00% 14.00%
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Bu biiltende yer alan bilgiler ve yorumlar, kamuya agik, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmistir. Bununla beraber, gerek bu bultendeki gerekse
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 Yatirnrm 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 gdnderenleri ilzam etmez ve/veya sorumlu kilmaz. Kullanan ancak kendi
bilgi, insiyatif ve degerlendirmesi ile hareket edecektir.



