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Yuvamizi Yaptilar, Simdi de Yikmaya Kalkiyorlar

Uluslararasi Para Fonu (IMF) bahar toplantilari éncesinde, asadi dogru revize
ederek glncelledigi kiiresel biyime tahminleriyle, ABD’de resesyon dngdren
kurumlarin arasina katilmig bulunmaktadir. IMF, 2008 blyime hizini % 0.5
belirleyerek ve iki-li¢ geyrek daralma dngorerek hafif bir resesyon
degerlendirmesinde bulunmustur. Bilindigi gibi, 2001’den beri gorilecek bu ilk
resesyonun derinligine yonelik endiseler stirekli bir ylkselis egilimindeydi. Zira,
konut fiyatlari diizeltmesi kaynakli konjonktirel bir agagi inis ile bu sektordeki
menkul kiymetlestirilen kredi riskinin finans sektériinde yol agtigi tahribat bir
arada yasanmaktaydi. Son dénemde ise, FED'in likidite ve para politikasina
yonelik gok glcli hamleleri ve bunlarin yeterli olmamasi durumunda borg verme
yetkisini genisletmek icin acil durum plani hazirladigi yoniindeki haberler,
Ozellikle ikinci alandaki (finans sektor() riskin sinirlandigi algilamasini
gelistirmistir. Dolayisi ile, 2001 resesyonunda bdyle bir diizeltme yagsamayan
konut sektoriniin 6niimizdeki donem gelisimi kritik nem tasimaktadir. IMF de
sektoriin dnemine istinaden Diinya Ekonomik Gorlinimi raporunda 6zel bir
bélim ile, buradaki déngulerin dedisen dinamiklerine dikkat gcekmistir. Kisaca
IMF, gelismis lilkelerde konut sektorii finansmaninda son yillarda goriilen
yeniliklerin, sektoriin ekonominin dongiileri ve para politikasi aktarim
mekanizmasindaki roliinii degistirdigini belirtmektedir. IMF’ye gére bu
degisiklikler, konut sektdriinde yasanan olumsuzluklarin ekonominin geri
kalanina bulagsacagi alani genisletirken, konut sektériiniin teminat olarak
kullaniminin yayginlagsmasi bu etkiyi blyitmustir. Bu nedenle, kiiresel
ekonominin kisa vadedeki ana kirilganliklarinin basinda geligsmis lilkelerde
konut fiyatlarinin agagi yonlii diizeltmesini siirdiirmesinin geldigi
belirtilmektedir. Benzer sekilde, asagdi yonli egilimini koruyan ev fiyatlari ve ev
satiglarinin diiglistini durdurdugu nokta, bliyiimede geri dénlsin zamanlamasini
da belirleyecege benzemektedir.
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Kaynak: IMF World Economic Outlook April 2008
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Bu temel saptamalari yaptiktan sonra degerlendirmelerimize IMF’nin baz
senaryosunda yaptigi degisikliklerle devam edecegdiz. Buna gére, ABD’nin
2008 yilinda hafif bir resesyona girecegi buna karsilik 2009 yilinda ancak
kademeli bir toparlanma goriilebilecegi 6ngoriiliirken, diger gelismis
lilkelerde resesyondan ziyade yine iki yil siirecek diisiik bilyiime dénemi
yasanacagi diigiiniiliiyor. 2008 ve 2009 yilina ait nokta tahminler ise soyle;
ABD % 0.5 ve % 0.6, Euro Bolgesi % 1.4 ve % 1.2, Japonya % 1.4 ve % 1.5.

Kuresel bliyimeye iliskin kisa vadeli riskin asag! yonde kalmaya devam ettigi
vurgulanirken, énumuzdeki iki yil igin % 3.7 ve % 3.8 olarak 6ngorulen kiiresel
buyUmenin kuresel resesyon olarak kabul edilen % 3 seviyesi veya altinda
gergeklesmesine % 25 gibi bir olasilik verilmistir. Bu tahminin tizerindeki en
biiyiik riskin ise, potansiyel zarar agiklamalarinin finans sistemi
bilangolarini bozarak, heniiz kredi sikisikhigi olarak nitelendirilen durumu
tam bir kredi daralmasina doniistiirmesi oldugu vurgulanmaktadir. Bu
dogrultuda, IMF’nin Kiiresel Finansal Istikrar Raporu’nda verdigi Mart itibariyle
kiresel capta finans sektortiniin potansiyel aktif degeri indirimi ve zararlarinin
945 milyar dolara ulagsmig oldugu tahmini ayri bir 6nem kazanmaktadir.

isin kétiisii ayni raporda bugiine kadar bankalarin raporladigi zararlarin 95 mir
dolari ABD’de olmak tGzere 193 mir dolar olarak bildiriimesi olmustur. Veriler ilk
bakista daha yazilacak zararin gok oldugunu diisiindiirse de, rapor ayrintili
incelendiginde biiyiikliiklerin farkli kapsamda oldugu ve zamanlama
agisindan énemli farklar tasidigi anlagiimaktaydi. Oncelikle, IMF’nin
calismasinin olabilecek en kotii senaryoyu ortaya koymayi amacladigina ve
ulasilan biiyiikliigiin s6z konusu problemli menkul kiymetlerin satilmak
zorunda kalinmasi veya piyasa fiyatlariyla degerlenmesi durumunda realize
olacak zarar gosterdigine dikkat edilmeliydi. Dolayisi ile, olasi zararin biyik
kismi ABS ve CDO gibi konut kredisi alacaklarina dayali menkul kiymet
enstriimanlarindan kaynaklandigindan, bu enstriimanlarin fiyatlarinda bir
iyilesme olmasi durumunda zararin boyutu da azalacaktir. Ayrica, subprime
mortgage kredileriyle ilgili zararlarin blyuk kisminin yaziimig oldugu
vurgulanirken, kalan kismin 95 mir dolar oldugu tahmin edilmektedir.

Mart 2008 itibariyle Finans Sektoriindeki Potansiyel Zarar (mir US$)

ABD kredilerindeki zararlar Zararlarin dagihmi

Toplam krediler Tahmini zarar Bankalar Digerleri

Subprime 300 45 20-30 15-35
Alt-A 600 30 15-20 5-25
Prime 3,800 40 15-20 15-35
Ticari emlak 2,400 30 15-20 <20
Tiiketici kredileri 1,400 20 10-15 <15
Ticari krediler 3,700 50 25-30 15-30
Kaldiragh krediler 170 10 5-10 <15

Krediler toplami 12,370 225 100-130 90-140

Menkul degerlerin zararlan (*) Zararlarin dagihmi

Toplam menkul deg. Tahmini zarar  Bankalar Digerleri

ABS 1,100 210 85-100 90-135
ABS CDOs 400 240 145-160 70-145
Prime MBS 3,800 0 - -
CMBS 940 210 85-95 90-160
Consumer ABS 650 0 - -
High-grade corporate debt 3,000 0 - -
High-yield corporate debt 600 30 10-15 5-20
CLOs 350 30 15-20 <20
Menkul degerler toplami 10,840 720 340-380 260-350
Menkul deg. ve krediler topl. 23,210 945  440-510 345-630

Kaynak: IMF Financial Stabilty Report, April 2008

ABS: Varhiga Dayali Menkul Deger; CDO: Teminatlandirilmis Bor¢ Yiikiimliiliikleri; CLO: Teminatlandirilmg
Kredi Yiikiimliiliikleri; CMBS: Ticari Ipotege Dayali Menkul Kiymetler; MBS: Konut Kredilerine Dayal Menkul K.
(*) Piyasa fiyatlariyla degerlenmesi durumunda

Yukarida saydigimiz faktorlerin genel gériinim agisindan yine de gok rahatlatici
olmadigi séylenebilir. Buna karsilik, krizde en kéti dénemin daha goérilmedigini
iddia edenlere de IMF’nin verileri iyi malzeme saglamis olabilir.
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Bize kalirsa, IMF “kriz bitti, bitmedi” tartismasina bir yorum getirmekten
ziyade baska bir mesaj vermek istemektedir. Bu ise, finans sektoriiniin
mevcut zarar potansiyeli altinda diinya genelinde kredi imkanlarinin eskisi
gibi rahat olmayacagi, bununda 6zellikle diger iilkelerin bilyiimelerine
zamana yayilarak ve daha uzun siire etkili olacak sekilde olumsuz
yansiyabilecegidir.

Sonug olarak, uzun siire “ABD’nin bu dénemi 6l¢ili bir yavaslama ile atlatacagi
ve diinya biyiimesinin fazla dismeyecegi” s6ylemini koruyan IMF’nin, yilin ilk
ceyregindeki gelismeler sonrasinda nihayet olumsuz beklentileri dibe vurdurmaya
karar verdigi anlagiimaktadir. Boylelikle, bir yandan piyasa oyuncularina en kétu
senaryoda neler yaganabilecegi gdsterilmis olurken, bir yandan da ekonomi
politikalarini yénetenlere yuku paylagmalari ve hizli hareket etmeleri icin baskida
bulunulmus olacaktir. Aslinda, IMF’nin kredi krizinin ilk aylarinda piyasaya goére
daha iyimser olmasi daha sonra da bugun piyasalardan daha kétumser bir
noktaya gelmesi bize hi¢ de sasirtici gelmiyor. Bu tepkiler, kiiresel finansal
istikrarin en basta gelen koruyucularindan beklenmesi gereken hamleler ve
tamamen beklentilerin kontrolden ¢gikmadan 6nuini alma g¢abasini yansitiyor.



4 | Makroskop | 14 - 20 Nisan 2008 Fortis

OnlUmizdeki Haftanin Giindemi

= Bu hafta yurti¢ci gindemde Merkez Bankasi’nin Persembe glinu verecegi faiz
karari 6nemli olacak. Banka'dan faiz degisikligi beklenmiyor.

= Diger yandan, ABD’de konut verileri ve Philly Fed endeksi gibi 6nemli verilerin
glindemde olacagi yogun yurtdisi takvimine, Garsamba guni JP Morgan ve
Persembe glinu de Merrill Lynch ile Citigroup’un 1.¢eyrek bilango aciklamalari
eklenecek.

Tiirkiye’de Aciklanacak Veriler

Onem Gosterge  Birim Acgiklama Tarihi  Fortis Tahmin Konsensus
Zayif Igsizlik Orani, Ocak % 15 Nis., 10:00 - -
Orta Merkezi Yénetim Biitgesi FDF, Mart Min YTL 14 -18 Nis. - -
Orta Tiketici Gliven Endeksi, Mart - 16 Nis., 10:00 - -
Yiiksek PPK Faiz Karari, Nis. % 17 Nis., 19:00 15.25 15.25

Yurtdiginda Agiklanacak Veriler

Onem Ulke Gosterge Birim Aciklama Tarihi Konsensus
Yiksek ABD Perak. Satis., Toplam & Oto. Hari¢g, Mart % aylik 14 Nis., 15:30 0.1&0.2
Orta Almanya ZEW Endeksi, Nis. - 15 Nis., 12:00 -31.0
Yiksek ABD Gekirdek UFE ve UFE, Mart % aylik 15 Nis., 15:30 0.2&04
Zayif ABD  Uzun Vadeli Net Sermaye Girisi , Sub. Mir dolar 15 Nis., 16:00 -
Yiiksek ABD insaat izinleri, Mart Min 16 Nis., 15:30 0.97
Yiksek ABD Cekirdek TUFE ve TUFE, Mart % aylik 16 Nis., 15:30 0.2&0.3
Yiksek ABD Konut Baglangiglari, Mart Min 16 Nis., 15:30 1.02
Orta ABD Sanayi Uretimi, Mart % ayllk 16 Nis., 16:15 -0.1
Orta ABD Kapasite Kullanimi, Mart % 16 Nis., 16:15 80.3
Ylksek ABD Philadelphia Fed Endeksi, Nis. - 17 Nis., 17:00 -15.0

Makro ve Finansal Gosterge Tahminleri

Makro Ekonomik Goriiniim 2006-2009

2007 2008t 2009t 2010t
GSYiH (MIr YTL) 856.4 953.1 1,056.8 1,154.0
GSYIH (Mir USS$) 658.8 727.5 794.6 842.3
GSYIH biiyiimesi 4.5% 4.5% 5.0% 5.0%
UEE ( yilhik %) 5.9 10.0 6.5 3.0
TUFE ( yillik %) 8.4 8.5 6.2 4.0
Dig Ticaret Dengesi (Mir US$) -62.8 -68.0 -66.7 -65.4
Ihracat (FOB, Bavul harig) 107.2 121.9 138.1 155.8
Ithalat (CIF, Altin dahil) 170.1 189.9 204.8 221.2
Cari !§Iemler Dengesi (Mir U_S$) -37.4 -42.7 -40.1 -37.5
Cari Iglemler Dengesi / GSYIH (%) -5.7% -5.9% -5.0% -4.4%
Finansal Gostergelere iligkin Tahminler
11 Nisan 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2008 2009
USD/YTL 1.3046 1.2950 1.3700 1.3600 1.3300 1.3300  1.3400
EUR/YTL 2.0709 2.0330 2.1250 2.0700 1.9550 2.0000 1.8800
Déviz Sepeti 3.3755 3.3280 3.4950 3.4300 3.2850 3.3300  3.2200
EUR/USD 1.5874 1.5700 1.5500 1.5220 1.4700 1.5040  1.4030
O/N 15.25% 15.25% 15.25% 15.25% 15.25%  15.25% 13.75%

Gosterge Tahvil 18.46% 18.30% 18.10% 17.00% 16.50% 16.50% 14.75%
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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
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