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Haftalik Ekonomi ve Strateji Raporu

Haluk Biriimcekgi (Yonetici Direktor) Yete rlnce Agl k

Tel: 0212 318 34 49

Email: haluk.burumcekci@fortis.com.tr Kiiresel kredi kosullarinin uzun siire rahat gitmesi, yurticinde sirketler kesiminin

H. Erkin Isik, GFA (Y6netici) u%un vade!l dis borglanmasinin 2005 yilindan itibaren adeta patlama

Tel: 0212 318 34 05 gostermesine neden olan ortami hazirlamistir. Uzun yillar boyunca 30 mir dolar

Email: erkin.isik@fortis.com.tr civarinda seyreden bu tur krediler 2007 yili sonunda 89 mir dolara, kiresel kredi
kosullarindaki kotiilesme isaretlerine ragmen 2008 yili ilk geyredi sonunda ise

Nilufer Sezgin (Ydnetici Yrd.) kendi hesaplamalarimiza gére 97.7 mir dolara kadar ¢ikmistir. Daha 6nce de

Tel: 0212 318 37 90

Email: nilufer s@fortis.com.tr aktardigimiz gibi, veriler bu borcun yaridan fazlasinin 5 yil ve daha uzun vadeli

oldugunu gostermektedir. Ancak kisa vadede yenilenmesi gereken dis borcun
(sirketler kesiminin 2008 ve 2009 yillarinda yapacagi geri 6deme 21.6 ve 13.4 mir

Email: arastirma@fortis.com.tr dolar) yliksek diizeylerde bulunmasi, kredi kosullarinin kétilestigi ve kurlarin

Tel: 0212 27279 98 yiikseldigi bir ddnemde, ister arz (kredi yenilemede isteksizlik) isterse talep

Fax: 0212275 44 05 tarafindan (kur riskini azaltmak igin kredinin kapatilmasi) kaynaklansin,
nihayetinde doviz piyasasina gelecek ddviz arzini olumsuz etkileme potansiyeline
sahip olacaktir. Yabancilarin portfdy yatirimlarinda yavaglama veri iken,
dogrudan yatirimlarda azalma isaretleri ve yurtici yerlesiklerin de igerideki
risklerle déviz bozdurmada daha ihtiyatli olmasi, sirketlerin kredi akimlarinin ve
bu dogrultuda verecekleri pozisyon kararlarinin doviz piyasasi agisindan énemini
bir kat daha artirmistir. Dalga dalga yayilan temkin, YTL’de olusan deger kaybini
bir trend haline dénustlirirse, bir diger kaybeden enflasyon gérinimi ve bu
dogrultuda para politikasi agisindan isi daha da zorlasacak olan Merkez Bankasi
olacaktir. Normal kosullarda, blyimeyi ciddi boyutta olumsuz etkileyebilecek bu
goriinim altinda bir Merkez Bankasi’'ndan beklenebilecek tepkiler gelemeyecek,
tersine daha temkinli olma geregini Banka da hissedecektir. Bu baglamda,
Turkiye’de banka digl 6zel kesimin bu zor doneme nasil bir déviz pozisyon
dengesi ile girdigini ortaya koymanin faydali olacadini diigtinlyoruz.

Sirketlerin Déviz Pozisyon Agiklari
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Kaynak: TCMB, BDDK, MKK, kendi hesaplamalarimiz

Bu kapsamda, yeni verilerin gelmesi ve ilk ceyrekte belirgin kur artisi yasanmasi
sonrasi konunun tekrar giindemde 6énemli bir yer edinmesi nedeniyle en son
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Ekim 2007’de yayinladigimiz Sirketlerin ve Bireylerin Kur Riski ¢alismamizin
bulgularini, yeni verilerle gl'JnceIIedik.1 Hesaplamalarimizda ihtiya¢ duydugumuz
TCMB’nin Uluslararasi Yatirnm Pozisyonu verileri 2007’nin tamami igin
yayinlanmistir. Biz de 6demeler dengesi istatistiklerini kullanarak Ocak-Subat
déneminde gerceklesen borglanmalari hesaba katarak 2008 yili ilk geyrek sonu
icin verileri tahmin ettik. Yurtici pozisyona ydnelik veriler ise zaten yayinlanmigtir.
Bu dogrultuda, elde ettigimiz bulgulari asagida 6zetliyoruz:

e  Sirketler kesiminin déviz agik pozisyonu 2007 yilinda 29.4 mir dolar artigla
67.2 mir dolara ulasmistir. Bu yil ise acik pozisyon, kurlarda belirgin artigin
Mart ayinda gérilmesi nedeniyle yukseligini strdlirerek 10.5 mir dolar daha
artigla ilk geyrek sonunda 77.8 mir dolarlik yeni rekor seviyesine ulagmigtir.
Yurtici hasilaya oranla baktigimizda da bu seviyenin % 11 ile 2000 — 2001
yillarinin halen altinda kalsa da bu dénemdeki riske ¢ok yaklagildigini
yansitmaktadir.

e 2007 yili ve 2008 yili ilk ceyregi toplamindaki 39.9 mir dolarlk agik pozisyon
artisinda uzun vadeli kredilerdeki 38.1 mir dolarlik yikselisin dnemli etkisi
olmustur. Bunun disinda da dis ticaret hacmindeki artisla ithalat borglari da
ayni dénemde 2.6 mir dolar yukselmigtir.

o  Gercek kisilere baktigimizda ise, 2006 yilinin ikinci yarisinda baslayan déviz
pozisyonlarinda artis egilimi 2007 yilinda da korunmus ve bu kesimdeki
doviz fazlasi yilsonunda 73.5 mir dolara ylkselmistir. Bu yilin ilk geyreginde
ise, belirgin kur artislari DTH’larda ¢6ziilme getirmis ve s6z konusu fazla
72.2 mir dolara gerilemistir. Yurtici hasilaya oranla ise, 2007 yili ilk yarisi
sonundaki % 12’lik zirve noktasindan bu yil ilk geyrek sonunda % 10.2’ye
inilmigstir. Yurtici gérinume iliskin belirsizliklerin artmasi risk algilamasini
olumsuz etkileyerek buradaki ¢cézulmeyi sinirlamaktadir.

o Birlikte degderlendirildiginde, tizel kisilerin ve bireylerin toplam déviz pozisyon
dengesi, 2001 krizi 6ncesinde bile gérmedidi bir noktaya gelmis ve bu yil ilk
ceyrek sonunda tarihinde ilk kez 5.5 mir dolar diizeyinde bir acida isaret
etmigtir. Yani yerlesik gercek kigilerin déviz varliklarinin sirketlerde olusan
net déviz yakimlaliguanu artik kargilamadigini yansitmistir. Ancak,
Tarkiye’nin net doviz pozisyonu da diyebilecegimiz bu agik halen yurtici
hasilaya oranla % 0.8 ile diistk bir seviyededir.

Yurtici Banka Disi Ozel Kesimin Déviz Pozisyonlari (Sirketler + Bireyler)
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Kaynak: TCMB, BDDK, MKK, kendi hesaplamalarimiz

Sonug olarak, yilin ilk ceyregi sonunda sirketler kesiminde agik pozisyonun
77.5 mir dolar ile rekor seviyeye ulasmasi ve bireylerdeki déviz varliklarinin da
dahil edildigi déviz pozisyonunun ilk kez agik vermesi, 2006 yili ortasindaki
tirbllans 6ncesine goére daha zayif ve riske daha acik bir gérinimi
yansitmaktadir.

' Not: Hesaplama ayrintilari ve detayh bilgi icin asagidaki linki kullanabilirsiniz:
http://www.fortis.com.tr/bilgibankasi/pdf/makrodak_sirket_ve_bireylerin_kur_riski_
aralik2006.pdf
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Banka DigI Kesimin Doviz Pozisyonlarindaki Geligmeler (Mn US$)

Degisim
2004 2005 2006C2 2006C4 2007G4 2008Q1 4G05 - 2C06 2G06 -4G06 4C06 - 1G08
Tiizel Kisilerin Net Yurtdigi Pozisyonu -21,897 -25,358 -34,933 -35,557 -63,363 -71,299 -9,575 -624 -35,742
Varliklar 21,155 25370 28,228 36,803 41,376 42,349 2,858 8,575 5,546
Ihracat Alacaklari 7,005 6,721 7,688 9,584 11,989 12,989 967 1,896 3,405
Déviz varliklari ve mevduatlar 14,000 18,296 20,164 26,739 28,860 28,860 1,868 6,575 2,121
Menkul Kiymet ve Para Piyasasi 150 353 376 480 527 500 23 104 20
Yukumldltkler 43,052 50,728 63,161 72,360 104,739 113,648 12,433 9,199 41,288
ithalat Borglari 9,088 10,674 11,383 11,354 14,091 14,000 709 -29 2,646
Krediler 33,964 40,054 51,778 61,006 90,648 99,648 11,724 9,228 38,642
Uzun vade 32,518 38866 50,519 59,623 89,051 97,751 11,653 9,104 38,128
Kisa vade 1,446 1,188 1,259 1,383 1,597 1,897 71 124 514
Yurtici Net Pozisyon 41,882 42,792 41,621 57,036 69,621 65,733 -1,171 15,415 8,697
Gergek Kisiler 48,564 49,218 48,088 59,297 73,493 72,233 -1,130 11,209 12,936
Tulzel Kisiler -6,682 -6,426 -6,467 -2,261 -3,873 -6,499 -41 4,206 -4,239
Gergek Kisiler Net Pozisyonu 48,564 49,218 48,088 59,297 73,493 72,233 -1,130 11,209 12,936
Tiizel Kigiler Net Pozisyonu -28,579 -31,784 -41,400 -37,818 -67,236 -77,798 -9,616 3,582 -39,981
Tiizel+ Gergek Kisiler Net Pozisyonu 19,985 17,434 6,688 21,479 6,258 -5,566 -10,746 14,791 -27,045
Gergek Kisiler / GSYH 12.4% 10.2% 9.4% 11.2% 11.1% 10.2% -0.8% 1.8% -1.0%
Tiizel Kisiler / GSYH -7.3% -6.6% -8.1% 71% -10.1% -11.0% -1.5% 0.9% -3.8%
Toplam /| GSYH 5.1% 3.6% 1.3% 4.1% 0.9% -0.8% -2.3% 2.8% -4.8%

Kaynak: TCMB, BDDK, TMSF, Is-Kur, TUIK, Fortis Ekonomik Arastirmalar ve Strateji



4 | Makroskop | 28 Nisan — 4 Mayis 2008 Fortis

OnlUmizdeki Haftanin Giindemi

= Carsamba gunu Merkez Bankasi’'nin Enflasyon Raporu, Acik Mektup ve PPK
Ozetleri yayinlanacak ve Banka’nin degisen gériiniim altnda faiz tutumu biraz
daha netlesecek. Ayni giin Hazine’nin Mayis ayi borglanma programi da
aciklanacak. 4.7 mir dolar doviz cinsi ve 2.2 mir YTL de nakit digi i¢ borg servisi
gerceklesecegini hesapliyoruz.

» Yurtdiginda ise ABD’de Fed'in faiz karari, birinci geyrek bliyiimesi, tarim disi
istihdam ve ISM endeksi gibi ekonomik goriinim agisindan en kritik agiklamalarin
glindemde olacag bir hafta olacak. Euro Bolgesi'nde de yine PMI endeksi 6nemli
olacak. Bu arada, Sali giinii Japonya’da, Persembe giinii ise Avrupa’da piyasalar
kapali olacak.

Tirkiye’de Aciklanacak Veriler

Onem Gosterge Birim Aciklama Tarihi Fortis Tahmin Konsensus
Yiksek Ithalat, Mart  US$ mn 30 Nis., 17:00 16,500 16,700
Yiiksek ihracat, Mart US$mn 30 Nis., 17:00 11,500 11,254
Yiksek ITO Fiyat Endeksi, Nis. % ayhk 1 May., 12:00 3.5 -
Orta TiM ihracat, Nis.  US$ mn 1 May. 11,300 -
Yiiksek TUFE, Nis. % aylik 2 May., 17:00 1.5 -
Yiksek UFE, Nis. % aylik 2 May., 17:00 4.1 -

Yurtdiginda Agiklanacak Veriler

Onem Ulke Gosterge Birim Aciklama Tarihi Konsensus
Orta ABD C. Schiller Konut Fiyat End., Sub. % ayhk 29 Nis., 16:00 -
Orta ABD Tiketici Gliven Endeksi, Nis. - 29 Nis., 17:00 62.0
Orta ABD ADP istihdam Raporu, Nis. bin 30 Nis., 15:15 -40.0
Yiiksek ABD Blyime, 1C % geyreksel 30 Nis., 15:30 0.2
Yiksek ABD Fed Faiz Karari % 30 Nis., 21:15 2.00
Yiiksek Japonya  Merkez Bankasi Faiz Karari, Nis. % 30 Nis. 0.5
Yiksek ABD Cekirdek PCE, Mart % ayhk 1 May., 15:30 0.2
Yiksek ABD  imalat Sanayi ISM Endeksi, Nis. - 1 May., 17:00 48.4
Yiksek EuroBélgesi  Imalat Sanayi PMI Endeksi, Nis. - 2May, 11:00 50.8
Yiiksek ABD  Tarim Digl istih. & Igsiz. Or., Nis. bin&%  2May., 15:30 -75.08& 5.2

Makro ve Finansal Gosterge Tahminleri

Makro Ekonomik Goériiniim 2007-2010

2007 2008t 2009t 2010t
GSYiH (Mir YTL) 856.4 953.1 1,056.8 1,154.0
GSYIH (Mir USS$) 658.8 727.5 794.6 842.3
GSYIH biiyiimesi 4.5% 4.5% 5.0% 5.0%
I'JEE ( yilhik %) 5.9 10.0 6.5 3.0
TUFE ( yillik %) 8.4 8.5 6.2 4.0
Dig Ticaret Dengesi (Mir US$) -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 US$) -37.4 -42.9 -40.1 -37.5
Cari Islemler Dengesi / GSYIH (%) -5.7% -5.9% -5.0% -4.4%
Finansal Gostergelere iligkin Tahminler
25 Nisan 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2008 2009
USD/YTL 1.2914 1.3200 1.3600 1.3500 1.3300 1.3300  1.3400
EUR/YTL 2.0360 2.0600 2.0950 2.0400 1.9400 2.0000 1.8800
Déviz Sepeti 3.3274 3.3800 3.4550 3.3900 3.2700 3.3300  3.2200
EUR/USD 1.5766 1.5610 1.5400 1.5100 1.4590 1.5040  1.4030
O/N 15.25% 15.25% 15.25% 15.25% 15.25% 15.25% 13.75%

Gosterge Tahvil 18.70% 18.50% 18.50% 18.00% 16.20% 17.50% 14.75%
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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.



