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Ulkelerin IMF ile kredili anlagsma yoluna gitmesi, digerlerinin piyasalari
Niliifer Sezgin (Yénetici Yrd.) sakinlestirmeye yardimci olacak garanti ve diger tedbirleri devreye sokmasi,
Tel: 0212 318 37 90 Fed'in sermaye akimlari agisindan 6nemli buldugu 4 llkeye (Brezilya, Meksika,
Email: nilufer.s@fortis.com.tr G.Kore ve Singapur) swap yoluyla doviz likiditesi imkani yaratmasi ve son olarak

IMF’nin gelismekte olan Ulkeler icin yeni bir likidite imkanini onaylamasi, buradaki
Email: arastirma@fortis.com tr gndi§e!eri §imdilik yat|§t|rm|§a benzemektedir. Tlrkiye eko.r.10misi ve piyasalari
Tel: 0212 272 79 98 ise, edilgen bir konumda gelismelerden zarar veya yarar gérmeye devam
Fax: 0212 275 44 05 etmektedir. Bu piyasalardan ¢ikislarin durmasi finansal gostergelere toparlanma
imkani vermistir. Gegen hafta biz de, kurlar ve faizlerdeki ylkselisin had safhaya
ciktigr glinlerde yayinlanan Makroskop’ta, Agustos’ta baslayan c¢ikis egilimi
Oncesi yabanci yatirrmcilarinin pozisyon aliminin giiglii oldugunu ancak son
doénemde gorilen yogun gikislarin alinan bu pozisyonun ¢dzilmis oldugunu
yansittigini belirtmistik. Bu ise, ileriye dénik ek ddviz talebinin azalmasi
anlaminda olumlu bir sinyaldi. Oniimiizdeki donemde ise, ekonomilere iliskin
gelmeye devam etmesi muhtemel koétii verilerle, lilkelerin aldigi ve almaya
devam edecegi onlemlerin farklh yondeki etkilerinin, genel algilamayi nasil
sekillendirecegi 6nemli olacaktir. Fed'in politika faizini % 1’e indirmesinden
sonra bile Aralik’'ta tarihteki en dislik seviyesine indirmesinin beklenmesi ve bir
¢ok Ulkenin iimli enflasyon goériinimiine dayanarak para politikalarini
gevsetmeye baslamalari, IMF’nin global diizenleyici bir kurum olarak rollni
artirma ¢abalari, mali tesvik paketlerinin ve konut sektoriine yénelik yeni
Onlemlerin ise sirada olmasi, kiiresel mali krize karsi gériilmedik boyutta bir
politika destegine isaret etmektedir. Tiim bu gabalar, k6t veri akisinin bir siire
daha devam edecek olmasina ragmen resesyonun ¢ok derinlesmeyecegi
algilamasini yaratabilirse, krizden ¢ikigin altyapisi da olusmaya baslamis olur.
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2 | Makroskop | 3 — 9 Kasim 2008 Fortis

Diger taraftan, Turkiye ekonomisinden i¢ ve dis talebe iliskin olumsuz sinyaller
glclenerek gelmeye devam etmektedir. Buylime egilimine iligskin en iyi 6ncl
gosterge olarak gordigimiz, Merkez Bankasr'nin Reel Kesim Giiven Endeksi
Ekim ayinda 85.2’den 69.2’ye sert bir disusle kendi kisa tarihinin en disuk
degerine inmig, bizim 2007 dncesindeki degerlerle uyumlu hale getirdigimiz
endeks ise 66.1’e, yani Nisan 2001’den beri en dlislk degerine gerilemistir.
Endeksin mevcut diisiis seviyeleri, bu yilin son geyregi ve 2009’un ilk
ceyreginde imalat sanayinde uretim daralmasi goriilebilecegine isaret
etmektedir. Eylul ayindaki digusuyle bizi zaten endiselendiren endeksteki glic
kaybinin bu derece hizlanmasi, % 2’ye indirerek bu yéndeki kaygilarimizi ifade
etmeye c¢alistigimiz blyime tahminimiz Uzerindeki asagi yonlu riskleri artirmistir.
Duzenli veri agiklayan ve i¢ talep agisindan éncu olan otomotiv ve beyaz esya
sektérlerinden gelen haberler ve veriler de bu gérinimu dogrulamaktadir.
Otomotiv sektdriinde bir cok fabrikanin Uretime ara verdigi ve simdilik sinirh da
olsa is¢i gikarmaya bagladigi gérilmektedir. Yurtici satiglar Gglincu geyrekte
onceki yila gére % 10 civarinda gerilerken, beyaz esyada ayni dénemde satis
diisusu % 8’e yaklagsmistir. TUm bunlarin tzerine, dis talep tarafinda bir stredir
dile getirdigimiz bir gelisme de eklenecede benzemektedir. Ekim ayina iligkin
oncu veriler, 2002 yilindan beri ilk kez ihracatin yillik bazda dugus gdsterecegini
yansitmaktadir. imalat sektériinde basta tasit araclari olmak (izere bir gok
sektorde ihracat azalisi gézlenirken, bu sefer demir-gelik sektdriinde devam eden
artis bile durumu kurtaramamistir.
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Son dénemde YTL’de goriilen ani deger kaybi ve faizlerin ulagtigi yiiksek
seviyelerin kalici olmasi durumunda yukarida bahsettigimiz biyiime
goriinimii daha da kotiilesecekti. Bunu goren bir ¢ok gelismis ve
geligsmekte olan lilke gesitli 5nlemler alma yoluna giderken, biz kendimizi
olaylarin akigina birakmayi tercih ettik. En yodun sermaye ¢ikislarinin oldugu
Ulkeler IMF ile kredi destekli anlagsmalar yaparak 2009 yilinda gorilen finansman
aciklarini gidermenin bir yolunu bulurken, biz ise bu yeni gérinumun getirdigi risk
istahindaki ylkselen dalganin Gzerine binmeyi yeterli gérduk. Birakin kredi
destekli anlagsmayi, ihtiyati nitelikte gliven verici bir program icin bile halen
oyalanmaktayiz. Bu konuda gelen son resmi agiklama, “aramizdaki farklari
asarsak program gundeme gelebilir’ seklindedir. Burada da IMF’nin yeni likidite
imkani yardima kosmustur. Gelismekte olan Ulkeleri hedefleyen Kisa Vadeli
Likidite Imkani (SLF) ad\ verilen uygulama, uygun gériilen (lkelere kotalarinin

5 kati kadar bir likiditeyi 3 ay vade ile kullanma firsati vermektedir. Giiglu
ekonomi politikalarini uygulamada iyi bir sicili olan ve bor¢ surdurdlebilirligi
problemi olmayan tye Ulkelerin kullanabilecedi imkandan, bu yonde bir talebi
olursa Tirkiye’nin de (8.9 mir dolar) yararlanabilecegi tahmin edilmektedir.

Ote yandan, IMF ile kredili veya kredisiz bir anlasmanin yerini alabilecek

“mali kural” uygulamasini 2009 bultce tasarisi varsayimlarinda gérememekteyiz.
Gelen haberler, bu uygulamanin yerel secimler sonrasina birakildigini yani en iyi
ihtimalle 2009 yil ikinci ceyreginde hayata gececegini gostermektedir. Ayrica
uygulansa bile, yasal ne gibi bir baglayiciligi olacadi konusu netlesmediginden
mali sapmalara karsi heniiz yeterince gliven verici gérinmemektedir.
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Hafta sonunda agiklanmasi beklenen 2009 yili programinda ise, Turkiye'de cari
aciktaki kdtlilesme egilimini durdurabilme amaciyla glindeme gelen tasarruflarin
artirllmasi i¢in kapsamli bir rapor hazirlanmasi, finans kuruluslarinin yurtiginde
ddviz cinsinden kredi verebilmesinin saglanmasi icin ¢calisma yapilmasi,
KOBIl'lere finansal destek olan Kredi Garanti Sistemi'nin gelistirimesi igin
calisiimasi, gibi belli bir buttnlik icermeyen ve etkisinin sinirli olmasi muhtemel
bazi tedbirlerin yer alacagi basina yansimistir. 2009 yih biitgesi ve programi,
diger bir ¢ok lilkede gozlenen krize karsi kapsamli 6nlemler paketi
beklentilerini hayal kirikligina ugratacaga benzemektedir.

Kisacasl, gelismis ve gelismekte olan Ulkeler ve uluslararasi finans
kurumlarindan kiresel mali krize kargl gérilmedik boyutta bir politika destegi
izlenirken, Turkiye ekonomisi ve piyasalari edilgen bir konumda gelismelerden
zarar veya yarar gérmeye devam etmektedir. Oniimiizdeki dénemde,
ekonomilere iligkin gelmeye devam etmesi muhtemel kétu verilerle, Ulkelerin
aldig1 ve almaya devam edecegi dnlemlerin farkh yéndeki etkilerinin, genel
algilamayi nasil sekillendirecegdi krizin seyri agisindan énemli olacaktir.
Gelismekte olan piyasalardan ¢ikiglarin durmasi simdilik finansal géstergelere
toparlanma imkani vermigtir. Ancak, Turkiye ekonomisinden i¢ ve dis talebe
iliskin olumsuz sinyaller guclenerek gelmeye devam etmektedir.
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OnlUmizdeki Haftanin Giindemi

= Yurticinde bu haftanin en 6nemi verisi enflasyon rakamlari olarak gértinirken,
12 Kasim ve 26 Kasim’da sirasiyla 1.8 mir YTL ve 16.6 mir YTL ile iki yGkli itfa
gerceklestirmeye hazirlanan Hazine’den bu hafta 6nemli bir i¢ borg servisi
beklemiyoruz.

= Yurtdisinda ise basta ABD’de agiklanacak olan tarim disi istihdam olmak
lizere, faizleri muhtemelen 50’ser baz puan indirecek olan ingiltere ve Avrupa
Merkez Bankalari toplantilari, Avrupa ve ABD’deki PMI endeksleri gibi verilerle
dolu oldukga kritik bir gindem var.

Tirkiye’de Agiklanacak Veriler

Onem Gosterge Birim Aciklama Tarihi Konsensus
(Fortis Tahmin)

Orta CNBC-e Tiiketici Gliven Endeksi, Ekim - 3 Kas., 9:00 -
Yiksek TUFE, Ekim % ayhk 3 Kas., 17:00 1.58 (2.10)
Yiksek UFE, Ekim % ayhk 3 Kas., 17:00 1.60 (1.50)
Yiksek MB Beklenti Anketi, Kas.| - 7 Kasim -

Yurtdisinda Agiklanacak Veriler

Onem Ulke Gosterge Birim Agiklama TarihiKonsensus
Yiiksek Euro Bélgesi Imalat Sanayi PMI Endeksi, Ekim - 3Kas., 11:00 41.3
Yiksek ABD  Imalat Sanayi ISM Endeksi, Ekim - 3Kas., 17:00 42.0
Yiksek Euro Bolgesi Hizmet Sektéri PMI Endeksi, Ekim - 5Kas., 11:00 46.9
Orta ABD ADP istihdam Raporu, Ekim bin  5Kas., 15:15 -95.0
Yuksek ABD Hizmet Sektorii ISM Endeksi, Ekim - 5Kas., 17:00 48.0
Yiksek ingiltere Merkez Bankasi faiz karari, Kas. baz puan 6 Kas., 14:00 -50
Yiksek Euro Bolgesi Merkez Bankasi faiz karari, Kas. bazpuan 6 Kas., 14:45 -50
Orta ABD Isglicli Maliyeti, 3Q % ceyreksel 6 Kas., 15:30 25
Orta ABD Verimlilik, 3Q % ceyreksel 6 Kas., 15:30 1.0
Yiiksek ABD Tarim Dig1 Istihdam, Ekim bin 7 Kas., 15:30 -178
Orta ABD Issizlik Orani, Ekim % 7 Kas., 15:30 6.3
Orta ABD Bekleyen Konut Satiglari, Eyl. % aylik 7 Kas., 17:00 -2.8

Makro ve Finansal Gosterge Tahminleri

Makro Ekonomik Goériiniim 2007-2010

2007 2008t 2009t 2010t
GSYiH (Mir YTL) 853.7 999.1 1,101.1 1,191.4
GSYIH (MIr US$) 658.8 793.0 803.7 851.0
GSYiH biiyiimesi 4.6 3.5 2.0 4.0
U!_:E ( yilhik %) 5.9 15.0 5.0 5.0
TUFE ( yillik %) 8.4 11.0 75 6.7
Dig Ticaret Dengesi (Mir Us$) -62.8 -80.8 -65.1 -64.4
Ihracat (FOB, Bavul harig) 107.3 140.7 161.8 186.1
Ithalat (CIF, Altin dahil) 170.1 221.6 226.9 250.5
Cari !§Iemler Dengesi (Mir US$) -37.7 -53.1 -35.8 -33.3
Cari Islemler Dengesi / GSYIH (%) -5.7 -6.7 -4.5 -3.9
Finansal Gostergelere iligkin Tahminler
31 Ekim 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2008 2009
USD/YTL 1.4964 1.6000 1.6000 1.5000 1.5000 1.6500  1.5000
EUR/YTL 1.9588 2.0300 2.0800 1.9800 1.9800 2.1000  1.9800
Déviz Sepeti 3.4552 3.6300 3.6800 3.4800 3.4800 3.7500  3.4800
EUR/USD 1.3090 1.2700 1.3000 1.3200 1.3200 1.2800  1.3200
O/N 16.75% 16.75% 16.75% 16.25% 15.50% 16.75% 15.00%

Gosterge Tahvil 23.40% 24.00% 22.00% 20.10%  19.30% 22.80% 18.70%
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