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Geride kalan haftanin getirdigi en 6nemli yenilik, reel sektoriin 2009 yilina

H. Erkin Isik, CFA (Y0netici) kalmadan ¢ok sikintili bir déneme girdigini yansitan sanayi Uretimi verileri ve
Tel: 0212 318 34 05 ihracat cephesinden gelmeye devam eden olumsuz sinyallerdi. Bu dogrultuda,
Email: erkin.isik@fortis.com.tr - . . o~ Sk . o o
blylume tahminlerinin hizla asagi ¢ekildigi gozlenirken, reel sektdrin katma deger
Niliifer Sezgin (Yénetici Yrd.) yaratma potansiyeli ve buna bagli olarak da borg geri 6deme kapasitesinin daha
Tel: 0212 318 37 90 fazla sorgulanmaya baslanabilecegini dUsinlyoruz. Bu arada, ortalikta reel
Email: nilufer.s@fortis.com.tr sektériin ve bankacilik sektoriiniin 2009 yili dis borg geri ddemelerine iligkin farkli
biyuklikler ugusmaktadir. Buna bir son vermek lizere, TCMB’nin 6demeler
Email: arastirma@fortis.com tr dengesi ve glusla.raraS|.ye.1t|r|m pozisyohu yayln.la.rlnl kHII“anarak resmi rakamla.rla
Tel: 0212 272 79 98 konuya netlik getirmek istiyoruz. Bu veriler, her iki sektorin kisa ve uzun vadeli
Fax: 0212 275 44 05 dis borg geri 6demelerini dnemli ayrintilarla (sektor, doviz cinsi, faiz dagilimi v.b)
beraber igermektedir. Once ana biiyiikliikleri verecegiz, sonra da finansman
ihtiyacini saptamaya c¢alisacagiz. Buna goére; 2009 yil igin Turkiye 6zel
sektorinin (reel sektor ve bankacilik digi finansman kuruluslari) toplam dig borg
geri 6demesi yaklasik 60 mir dolar bir bliylikliige isaret etmektedir. Bunun uzun
vadeli kredilerden kaynaklanan kismi 31.2 mir dolar, ithalat borglari ve
prefinansman gibi ticari kredilerden kaynaklanan kisa vadeli kismi 29.0 mir dolar
diizeyindedir. Bankalarin ise, uzun vadeli kredilerden kaynaklanacak geri
O0demesi 8.0 mir dolar ve déviz kredileri ile mevduattan kaynaklanan kisa vadeli
dis borg geri 6demesi ise 24.9 mir dolar olmak (izere, yaklasik 33 mir dolardir.
Dolayisi ile tim 6zel sektérin 2009 yili dis borg geri 6demesini 93 mir dolar
olarak hesaplarken, finans sektoriinde ve reel sektérde borg yenilenmesinde ne
gibi bir orana ulasilabileceginin déviz arzi agisindan kritik bir parametre olacagini
dislniyoruz. Bu tip analizlerde, farkl borg yenileme oranlariyla (BYO) farkh
senaryolar Uretme ve bu dogrultuda olusacak hangi boyuttaki finansman agiginin
sikintiya yol agabilecegini gdsterme, tercih edilmektedir. Ancak konuyu fazla
uzatmamak igin, daha gergekgi goriinen olumsuz bir senaryoyu segip sonuglarini
aktarmay! daha dogru bulduk.

Borg Yaratmayan Finansman Akimlari (*) (12 aylik kiim., mn US$)
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(*) Dogrudan Yabanci Yatirimlar + Yabancilarin Hisse Senedi Alimlar: + Net Hata ve Noksan
Kaynak: TCMB, Fortis Ekonomik Aragstirmalar ve Strateji
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Olumsuz olarak adlandirdigimiz senaryonun bile bazi varsayimlarinin iyimser
bulunabilecegine dikkat ¢cekerek ana varsayimlarimizla devam edelim.
Tiirkiye’nin 2009 yilinda toplam finansman ihtiyacini bulmak igin 6nce bu yila
ait cari acik tahminimizi kullandik. Dusuk buyime beklentimiz ve emtia
fiyatlarindaki disiis nedeniyle cari agigin 28.4 mir dolara inmesini bekliyoruz.
Oncelikle bunun finanse edilmesi gerekiyor. Sonra da bu biiytiklige, 13 mir dolar
g6runen kamu dis bor¢ ddemelerini ve yukarida 93 mir dolar olarak
hesapladigimiz 6zel sektdr dig borg 6demelerini ekleyerek, 134 mir dolar
biiyukliigiine ulastik. Finansman tarafinda ise; Kamunun borcunu % 100
oraninda yenileyecegini, Dogrudan Yabanci Yatirimlarin tim olumsuz kosullara
ragmen 10 mlir dolara ulagacagini, yabancilarin hisse senedi ve bono
islemlerinden olusan portféy akimlarinin net bir giris veya cikisa isaret
etmeyecegini varsayinca, karsimiza bankalar ve 6zel sektérin bulmasi gereken
111 mir dolar gibi bir rakam gikti. Bu buyuklige kredilerle ulasmak igin % 119 gibi
bir bor¢ yenileme oranina ulasmak gerekmektedir. Geri 6deme kadar bir
yenileme durumunda (% 100) finansman acigi 18 mir dolar, son giinlerde
konusuldugu gibi % 70 oranina diiguldiigiinde ise 45 mir dolar olmaktadir.
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Bankalar —— Sirketler

——Kisa Vadeli Uzun Vadeli (Sag Eksen)

(*) Borg yenileme oranin en diisiik seviyesi, 1994 krizinde bankalarda % 36 ve sirketlerde % 110, 2001 krizinde bankalarda % 53 ve sirketlerde % 110 olmustur.
(**) Sirketlerin ticari kredilerinin yenilenme orant en diisiik, 1994 krizinde kisa vadelilerde % 90 uzunlarda % 45, 2001 krizinde ise kisalarda % 90 ve uzunlarda % 70 oldu.
Kaynak: TCMB, Fortis Ekonomik Arastirmalar ve Strateji

Hangi bor¢ yenileme oranina ulasilacagi bu kadar kritik olunca biz de 1993
yilindan baslayarak bankalar ve reel sektor icin ayr ayri kisa ve uzun vadeli
kredileri yenileme oranlarinin (kullanim / geri 6deme) seyrine baktik. Her ne
kadar uzun vadeli krediler girketler kesimi igin 2003 yilindan itibaren patlama
gosteren bir olgu olsa da, sirketlerin uzun vadeli kredileri yenilemede bankalara
gore daha basarili olmasi bize ilging geldi. Her iki kesimin borg yenileme oranlari
yukaridaki grafiklerden izlenebilmektedir. Bu iki kesime toplam olarak
bakildiginda da, BYO'nin indigi en dusuk seviyenin % 90 oldugu gorilmektedir.
Sirketlerin yine dnemli bir finansman araci olan kisa vadeli ticari kredilerin
(akreditif ve prefinansman) yenilenmesinde de, daha dalgal bir seyire ragmen,
% 90 seviyesinin altina inmedigi izlenmektedir. Kisa vadeli doviz kredilerinde ise,
geri 6deme ve kullanim ayrintilari verilmediginden net kullanim gelisimine baktik.
Burada da, kriz donemlerinin dahi sirketler kesiminde en fazla 2 mir dolar
civarinda bir net geri 6deme ile atlatildigi gériinmektedir. Gegmis eger gelecek
icin gosterge olacaksa, bu saptamalar 6zel sektoriin 93 mir dolarlik geri
odemesi igin cok karanlik bir tablo ¢izilmesini engelleyebilir. Ancak,
Tiirkiye’nin uzun vadeli dis borcunda 6zel sektoriin borglarinin agirhginin
2001’deki % 28’den 2008 ortasinda % 61’e gikmasi ve diinyadaki kredi
daralmasinin Il. Diinya Savasi sonrasi donemin en siddetli glinlerine sahne
olmasi, bu konuda yapilacak degerlendirmelerde ihtiyat payinin yiiksek
tutulmasini gerektirmektedir.

Olumsuz senaryoya dogru bir yonelim durumunda ise, en az 18 mir dolar en fazla
ise 45 mir dolar civarindaki bir finansman acgiginin Tirkiye’'nin rezervleri (TCMB
ve bankalar) Gzerinde bir baski yaratacagi agiktir. Her ne kadar yabanci portfdy
cikislarina karsi yurtici yerlesiklerin déviz mevduatindan (DTH) YTL'ye
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doénuslerinin dnemli bir silah olusturdugu son dalgalanmada bir kez daha
gorllduyse de, aslinda DTH azalisinin banka rezervlerini (likiditesini) de olumsuz
etkilemesi dis finansman dengesizliklerinde ters dolarizasyonun bir yardimi
olmayacagini distundurmektedir. Zira, belirli bir DTH ¢6zulme noktasindan sonra
bankalar bu kaybin rezervlere yansimasini engellemek icin her tiirlii 6nlemi (faiz
artirrmi, déviz kredisi vermeme v.b) alma yoluna gidebilecektir. Bu baglamda,
BYO’nin olasi gelisimine iliskin ilk sinyalleri yil sonuna kadar gergeklesecek

4.6 mir dolar tutarindaki banka sendikasyon ve sekduritizasyon kredi geri
oddemelerinin yenilenmesi sirasinda almayi beklemekteyiz.

Kisa Vadeli Dis Krediler (Net Kullanim, 12 ay kiim.,mIn US$) Bankalarda Déviz Likiditesi ve DTH (miIn US$)
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Kaynak: TCMB, BDDK, Fortis Ekonomil Arastirmalar ve Strateji

Sonug olarak, blylime goriiniminin Uretim tarafindan gelen sokla daha da
bozuldugu, bu dogrultuda reel sektériin katma deger yaratma potansiyeli ve buna
bagli olarak da borg geri 6deme kapasitesinin daha fazla sorgulanmaya
baslanacagi bir déneme girerken, 2009 yili dis finansman dengesine bir de biz
bakalim istedik. Ne yazik ki, diinyada kredi daralmasinin ¢ok siddetlendigi bir
donemde, DYY ve portfoy akimlarindaki zayiflik nedeniyle, dis finansman
ihtiyacinin dnemli bir kismi yine kredi akimlariyla karsilanmak zorunda
goérinmektedir. Odemeler dengesi gegmis verileri, kritik parametre olan borg
yenileme orani baglaminda 6zel sektor igin karanlik bir tablo gizmemektedir.
Olasi kotl bir senaryoda ise, ddviz rezervleri Gzerindeki baski ¢ok fazla olurken,
bunun fiyat ve faiz gibi yansimalari olabilecektir.
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OnlUmizdeki Haftanin Giindemi

= Bu hafta Garsamba glinii yapilacak PPK toplantisinda faizin ayni
birakilacagina kesin goziiyle bakihyor. Bizim beklentimiz de bu yéndedir.

= Yurtdiginda ise ABD’de konut ve enflasyon verileri Gnemli olurken,
Philadelphia Fed Endeksi de ekonomik aktivite agisindan Kasim ayina iligkin ilk
sinyalleri verecek. Euro Bolgesi’nde ise gegici PMI endeksleri izlenecek. Ayrica
Japonya Cuma gunu faiz kararini agiklayacak.

Tiirkiye’de Aciklanacak Veriler

Onem Gosterge Birim Aciklama Fortis Tahmin

Tarihi (Konsensus)
Orta Issizlik Orani, Agu. % 17 Kas., 10:00 -
Orta Tiketici Guven Endeksi, Ekim - 17 Kas., 10:00 -
Yiksek PPK Faiz Karari, Kas. baz puan 19 Kas., 19:00 degisim yok (degisim yok)
Yiksek MB Beklenti Anketi, Kas.ll - 20 Kas. -

Yurtdiginda Agiklanacak Veriler

Onem Ulke Gosterge Birim Aciklama Tarihi Konsensus
Orta ABD Kapasite Kullanimi, Ekim % 17 Kas., 16:15 76.3
Orta ABD Sanayi Uretimi, Ekim % aylik 17 Kas., 16:15 -0.4
Yiksek ABD Cekirdek UFE ve UFE, Ekim % aylik 18 Kas., 15:30 0.2&-1.2
Zayif ABD Uzun Vadeli Net Sermaye Girigi, Eyl. US$ mir 18 Kas., 16:00 -
Yiiksek ABD Insaat Izinleri, Ekim Min 19 Kas., 15:30 0.78
Yiksek ABD Gekirdek TUFE & TUFE, Ekim % aylik 19 Kas., 15:30 0.2&-0.5
Yiksek ABD Konut Basglangiglari, Ekim Min 19 Kas., 15:30 0.8
Orta ABD Philadelphia Fed Endeksi, Kas. - 20 Kas., 17:00 -35
Orta Euro Bolgesi Hizmet Sektori Gegici PMI End., Kas. - 21 Kas., 11:00 45.0
Orta Euro Bélgesi  Imalat Sektérii Gegici PMI End., Kas. - 21 Kas., 11:00 40.0
Yiksek Japonya Merkez Bankasi Faiz Karari, Kas. % 21 Kas. -

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 US$) 658.8 763.4 730.3 830.1
GSYIH biyiimesi 4.6 2.5 1.5 4.0
UEE ( yilhik %) 5.9 15.0 5.0 5.0
TUFE ( yillik %) 8.4 11.0 75 6.7
Dig Ticaret Dengesi (Mir Uss$) -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 U_S$) -37.7 -46.0 -28.4 -30.9
Cari Iglemler Dengesi / GSYIH (%) -5.7 -6.0 -3.9 -3.7
Finansal Gostergelere iligkin Tahminler
14 Kasim 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2008 2009
USD/YTL 1.6308 1.6000 1.5500 1.5000 1.5000 1.6000  1.5000
EUR/YTL 2.0410 2.0000 1.9400 1.8900 1.8900 2.0000 1.8900
Déviz Sepeti 3.6718 3.6000 3.4900 3.3900 3.3900 3.6000  3.3900
EUR/USD 1.2515 1.2500 1.2500 1.2600 1.2600 1.2500  1.2600
O/N 16.75% 16.75% 16.75% 16.25% 15.50% 16.75% 15.00%

Gosterge Tahvil 23.10% 22.80% 21.00% 19.60%  19.00% 22.80% 18.70%
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dénemlerin gostergesi olamaz. Katilma Paylarinin dederi menkul kiymet piyasalarindaki sartlara gére her zaman inis ve gikislar (dalgalanmalar) gosterebilir.
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