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Haftalik Ekonomi ve Strateji Raporu

Haluk Biriimcekgi (Yénetici Direktér) Bir Bag|m|m|n Halinden Anlamak...

Tel: 0212 318 34 49

Email: haluk.burumcekci@fortis.com.tr “Dis Ticarette Yapisal Déniisim” diye bir baglik gérdiigiiniizde akliniza ilk ne

H. Erkin Istk, CFA (Yénetici) gellr. ... Herhalde buyuk.blr keS|m'Turl.<|ye n_lln pet |hr§catgl olmasi yani ihracati

Tel: 0212 318 34 05 ithalatindan fazla olan bir ekonomi haline dénigmesi seklinde anlar. Bazilarinin

Email: erkin.isik@fortis.com.tr ihracata dayali blylime olarak da lanse ettigi bu blyuk hayal, her kriz déneminde
daha dogrusu ekonominin daraldigi donemlerde, hizla daralan dis ticaret agigi ve

Nilifer Sezgin (Ydnetici Yrd.) bu dogrultuda disen cari acik ile yeniden canlanir ama ekonomi toparlandikca bu

Tel: 0212 318 37 90

Email: nilufer s@fortis.com.tr egilimler ortadan kalktigindan, daha dogrusu dis acik aslinda yapisal oldugundan

yerini bir siire sonra hayal kirikligina birakir. Yapisalligin ise iki boyutu
bulunmaktadir; Birincisi, Tiirkiye’nin enerji ithalatgisi bir lilke olmasidir.
Email: arastirma@fortis.com.tr Turkiye’de zengin bir ham petrol ve dogalgaz rezervi bulunmadik¢a burada bir
Tel: 0212 27279 98 degisim beklenmemelidir. Eyliil 2009 itibari ile12 aylik cari agik 14.6 mir dolar
Fax: 0212275 44 05 seviyesinde iken, ham petrol ve dogalgazi da iceren mineral yakitlar ve yaglar
grubu harig cari denge 12.9 mir dolar fazla vermektedir. Bu bile, ilk yapisal
faktoriin ne denli etkili oldugunu yansitmaktadir. ikinci 6nemli yapisal faktor
ise, ihracatimizin ara mali ithalatina bagimhginin yiliksek olmasidir. Bu belki
¢ok bilinen ve tekrarlanan bir tespit gibi durmaktaysa da temel olarak 2001 krizi
sonrasinda yapilan ¢alismalara dayanmaktadir, yani aslinda yeni anlagiimis bir
durumdur. Buna gore, gelismekte olan Ulkeler arasinda, imalat sanayii genelinde
ihracat miktari bagina ithal ara mali oraninda 1’in Gzerindeki degeriyle Tirkiye en
yiksek orana (Cin en diislik) sahip Ulke olarak gikmaktadir. Neyse ki yeni
calismalar, son yillarda daha da giiglendigi gdzlenen bu egilimin ne élgliide
yapisal ne olglide diger faktdrlere dayali oldugunu ortaya koymakta ve dis
ticaretin dinamiklerinin gok daha iyi anlasiimasina yardimci olmaktadir. TCMB
tarafindan diizenlenen “Dis Ticarette Yapisal Donligiim: Kiiresel Dinamikler ve
Tuarkiye Ekonomisi” baglikli konferansta sunulan iki galismadan bahsediyoruz.
Henlz yayinlanmamis olan bu ¢alismalarin temel tespitlerini bu haftaki
raporumuzda aktarmaya galisacagiz. Konferansin agiligsinda TCMB Baskani
Yilmaz'in yaptigi konusmanin kiresel egilimleri ¢ok iyi toparladigini gériyoruz.

Cari Denge ve Ekonomik Bilyiime
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(*) 2009 degerleri Fortis Arastirma tahminleridir.
Kaynak: TCMB, T UIK, Fortis Ekonomik Arastirmalar ve Strateji
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Yilmaz’in birinci tespiti, gegen yiizyilin ilk yarisinda uluslararasi ticaretin
temelini olusturan endiistriler arasi ticaretin, gliniimiizde yerini endiistri igi
ticarete biraktigi seklindedir. Uluslararasi ticaret, farkli Griin gruplarinin
degisiminden ziyade, benzesen uriin gruplarinin degisimine dayalidir. Otomotiv
sektorindeki gelismeler buna iyi bir érnektir. Bu gelismeye paralel olarak,
yapilan ikinci tespit, gelismekte olan iilkelerin ihracatinda sanayi
tirtiinlerinin payinin artmasi, geligsmis lilkelerin ihracatinin ise sanayi
tiriinlerinden hizmetlere kaymakta oldugudur. Gelismis Ulkeler arastirma
gelistirme faaliyetleri, kalifiye is glicti ve teknolojik bilgi birikimindeki avantajlarini
kullanarak piyasaya yeni Urlnler ve teknolojiler sunmakta, zamanla bu yeni
urlnler standart teknolojiler ve kalifiye olmayan is glicli tarafindan da uretilebilir
hale gelmekte, Uretim merkezleri gelismis Ulkelerden gelismekte olan Ulkelere
tasinmaktadir. Ugiincii tespit ise, kiiresel ticaretteki bir diger gelisme olan
“dikey uzmanlagsma” olgusuna iliskindir. Teknolojik gelismeler, firmalarin
retim faaliyetlerini, farkli faktér yogunluguna sahip alt sireclere bolerek, her
sureci farkli bir Ulkede gerceklestirmelerine olanak vermektedir. Boylelikle,
firmalar her silreci en avantajli bélgede gerceklestirebilmekte ve maliyetlerini
dislrebilmektedir. Dordiincii tespit ise, kiiresel iiretim zincirlerinin
cogunlukla ¢ok uluslu sirketler tarafindan yonlendirilmesi ve dogrudan
yatinmlarin bu siiregte oynadigi role iligskindir. Bu yatirimlar genellikle
gelismekte olan ulkelerin ihracatini artirirken, yeni sermaye ve teknoloiji ihtiyacini
da beraberinde getirmektedir. Ote yandan, dikey uzmanlasmayi gerektiren bu
yeni ticaret sistemi, ekonomilerin ithalat bagimlihiklarini artirmaktadir. Kuresel
uretim zincirlerinin yayginlagmasiyla birlikte, gelismekte olan Ullkelerde ¢ok uluslu
sirketler igin Uretim yapan firmalarin, gerekli kalite diizeyine ulasabilmek igin ara
ve yatinm mallarini, ana firmanin ticari baglantilarinin bulundugu diger Ulkelerden
ithal etmeleri zorunlu hale gelmektedir.

Birim ihracat Bagina Ara Mali ithalati
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Kaynak: TCMB, Fortis Ekonomik Arastirmalar ve Strateji

Kapsamli bir anketin sonuclarini iceren, “Tiirkiye Imalat Sanayinde Ithalat Yapis!”
calismasinda ise tim sektorleri temsil eden 145 firma tzerinden, kiresel
egilimlerin ekonomimize etkileri incelenmekte, 6zellikle ithal girdi payindaki
degisimin nedenlerini bulmak amaglanmistir. Firmalar temelde iki faktoriin
etkisiyle bu gelismenin yasandigini belirtmektedir. 1) Firmalarin ithal ara ve
yatirrm mali kullanimina yo6nelik egilimlerinin artmasi, 2) Ekonominin dig
ticaretteki uzmanlagma yapisinda gériilen degisim. iIk faktér igin firmalar,
temel ara ve yatirim mallarinda yurt ici Gretim miktarindaki yetersizligini ithalata
ybénlendiren en dnemli unsur (bu faktér toplam ara ve yatirirm mallari ithalatinin
yaklasik %60’k bélimuna agiklamakta) olarak belirtmigler. Kaliteli ara ve yatirim
mali kullanma geredi firmalari ithalata yénlendiren bir diger énemli unsur (toplam
ara ve yatirrm mal ithalatinin yaklasik %20’lik bélimdni bu faktérle
iliskilendirmekte) olarak iletilmis. Ikinci faktor ise, esasen, yeni uzmanlasma
yapisinda éne ¢ikan sektérlerin ithalata bagimlilik oraninin geleneksel
emek-yogun sektdrlerden daha yuiksek olmasi. Dogrudan veya dolayli olarak
daha fazla ithal hammadde ve malzeme kullanan tasit araglari, dayanikli tiketim
mallari, ana metal gibi sektérlerin gegcmis donemde yiksek bliyime oranlarina
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ulagsmasi, ekonomi genelindeki ithal girdi kullanim oraninin artmasina énemli
katki yapmakta. Calismanin sonug kisminda ise, bizim uzun suredir
vurguladigimiz ve bu raporun en basinda tekrarladigimiz tespitlere cok yakin
degerlendirmelerde bulunuluyor. “Tlirkiye ekonomisinde ithalata bagimlilik
sorununun esas itibariyla yapisal bir nitelik tagidigi séylenebilir. Diger bir ifadeyle,
lilkemizin dogal kaynak yapisi, hammadde ve ara mali (retimine yeterli kaynak
ayril(a)mamasi, kaliteli ara mali teminindeki gligliikler, firmalarin lretimin yliksek
katma degerli asamalarinda uzmanlas(a)mamasi ve yatirnm mallarinda lretim
yetenedinin cok sinirli olmasi gibi nedenlerle ithalata bagimlilik oraninin yiiksek
oldugunu, dis ticaretteki uzmanlasma yapisinda meydana gelen degisimin de bu
orani daha yiiksek bir diizeye tasidigini diisiinmekteyiz. ithalata bagimiilik
sorununun yapisal bir nitelik tasimasi nedeniyle, kiiresel krizle birlikte diisen
ithalata bagimlilik orani ve daralan dis ticaret aciginin, ic ve dis talebin
gliclenmesiyle birlikte tekrar kriz 6ncesi diizeylerine yiikselmesi beklenmektedir.
Bu itibarla, sorunun kalici olarak ¢éziilmesi ithalata bagimliligi azaltici orta-uzun
vadeli politikalarin gelistirimesine bagldir. Ote yandan, dis ticaret agiginin
giderilmesinde ihracat performansi bliyiik énem tasimaktadir. Bu gergevede,
ihracat hacminin artirilmasi yaninda firmalarin yiiksek katma degerli mallarin
tretiminde uzmanlasmasi ve/veya mevcut liretim faaliyetini daha yiiksek katma
degder yaratacak bicimde dbniistiirmesi gerekmektedir.”

Firmalan ithalata Yonlendiren Faktorler (%)

" Daha DahaKaliteli Yurtii = Baska  YurtDis. Toplam
Sektérler Ucuza  veKesintisiz ~ Uretimin ~ Sirketlerle Saglanan
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Hammadds- Malzeme

Basit Ortalama 20.1 18.8 53.8 42 3.1 100.0
Firma Biyiikliigi

Agihik Ort. 12,6 15,1 61.4 9.6 13 100,0
Firma Biiyiikliigi Agulikl

Ortalama-Petrol Harig 159 19.1 51,2 122 1.6 100.0
Sektor Aguhikh Ort. (¥) 211 20,2 51.8 39 3.1 100.0
Sektor Agirlikli Ortalama-

Petrol Harig (*) 214 210 50.8 39 3.0 100.0

Sonug olarak, son dénemde uluslararasi ticarette kiresel egilim, ¢gokuluslu
sirketlerin yonlendirdigi kiiresel tretim zincirlerinin getirdigi dikey uzmanlasma
nedeniyle ithalata bagimhhgin artmasi seklinde gdzlenmektedir. Turkiye ise, bu
yapisal dénlisime ek olarak, temel ara girdilerin yurtigi Gretiminin ve/veya kalite
yetersizliginin etkisiyle bu egilimi daha siddetli bir sekilde hissetmektedir.
Firmalara iligkin veriler ithalat bagimhhidini artiran temel faktorler arasinda
sanilanin aksine fiyatlara (doviz kuru) cok yiksek bir agirlik verilmedigini de
gbstermektedir. Kisa vadede karlilik Uzerinde etki yapabilecek bu unsura karsilk,
teknoloji ve altyapi yatirimlarinin kalitesi, kalifiye is gliciiniin artiriimasi,
arastirma-gelistirme yatirimlarinin tesvik edilmesi gibi unsurlarin orta-uzun
vadede ¢ok daha dnemli oldugu agiktir.
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OnlUmizdeki Haftanin Giindemi

= Oniimiizdeki iki hafta boyunca yurtiginde Finansal istikrar Raporu (24 Kasim),
Hazine Borglanma Programi (26 Kasim), PPK notlari (3 Aralik), dig ticaret ve
enflasyon gibi kritik dnemli gelismeler izlenecek. Yurtiginde piyasalar

27 ve 30 Kasim’da kapali olacak. Yurtdisinda ise Euro Bélgesi ve ABD PMI
endeksleri, konut ve istihdam piyasasi verileri 5Snemli olacak.

Tiirkiye’de Aciklanacak Veriler

Onem Gosterge Birim Aciklama Tarihi Fortis Tahmin

(Konsensus)
Yiksek Reel Kesim Giiven Endeksi, Kas. - 24 Kas., 17:00 -
Orta ITO Fiyat Endeksi, Kas. % aylk 1 Ara., 12:00 -
Yiiksek TUFE & UFE, Ara. % aylik 3 Ara., 17:00 -
Yiiksek ithalat & ihracat, Ekim  US$ mir 4 Ara., 17:00 12.9 & 10.1

Yurtdisinda Agiklanacak Veriler

Onem Ulke Gosterge Birim  Agiklama Tarihi Konsensus
Yiiksek Euro Bélgesi Hiz. & imal. Sek. Geg. PMI End., Kas. - 23 Kas., 10:58 52.9 & 51.1
Yiksek ABD Ikinci EI Konut Satiglari, Ekim min 23 Kas., 17:00 5.65
Yiksek ABD GSYIH (1.revizyon), 3¢ % yillk 24 Kas., 15:30 3.3
Orta ABD Tuketici Gliven Endeksi, Kas. - 24 Kas., 17:00 49.0
Yuksek ABD Cekirdek PCE, Ekim % ayllk 25 Kas., 15:30 0.1
Yiksek ABD Dayanikl Tiiketim Mal Siparis., EKim % ayllk 25 Kas., 15:30 0.5
Orta ABD Michigan Tiketici Gliv. End., Kas. - 25Kas., 16:55 66.0
Yiksek ABD Yeni Konut Satislari, Ekim min 25 Kas., 17:00 0.41
Orta Euro Bolgesi imalat Sanayi PMI Endeksi, Kas. - 1 Ara., 10:58 -
Orta ABD Imalat Sanayi ISM Endeksi, Kas. - 1 Ara., 17:00 -
Orta ABD Bekleyen Konut Satislari, EKim % aylik 1 Ara., 17:00 -
Orta ABD ADP Istihdam Raporu, Kas. bin 2 Ara., 15:15 -
Yiksek Euro Bolgesi Hizmet Sektori PMI Endeksi, Kas. - 3 Ara., 10:58 -
Yiksek Euro Bolgesi Merkez Bankasi faiz karari baz puan 3 Ara,, 14:45 deg. yok
Yuksek ABD Hizmet Sektorl ISM Endeksi, Kas. - 3 Ara., 17:00 -
Yiiksek ABD  Tarim Disi Istih. & Issiz. Orani, Kas. bin & % 4 Ara., 15:30 -

Makro ve Finansal Gosterge Tahminleri

Makro Ekonomik Goériiniim 2007-2010

2008 2009t 2010t 2011t
GSYiH (MIr TL) 950.1 973.5 1,066.7 1,179.7
GSYIH (Mir US$) 734.9 628.0 688.2 718.8
GSYIH biiyiimesi 0.9 -6.0 4.0 5.0
U!_:E (yillik %) 8.1 4.0 5.0 4.0
TUFE ( yillik %) 10.1 55 6.5 55
Dig Ticaret Dengesi (MIr US$) -69.8 -37.6 -58.0 -63.8
Ihracat (FOB, Bavul harig) 132.0 101.3 126.2 122.9
Ithalat (CIF, Altin dahil) 201.7 138.8 184.2 186.7
Cari !§Iemler Dengesi (Mir US$) -41.7 -14.4 -30.6 -33.9
Cari Islemler Dengesi / GSYIH (%) -5.7 -2.3 -4.4 -4.7
Finansal Gostergelere iligkin Tahminler
20 Kasim 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2009 2010
USD/TL 1.4831 1.4800 1.5200 1.5800 1.5600 1.4800 1.5600
EUR/TL 2.2046 2.1850 2.2300 2.2900 2.2500 2.1800  2.2500
Doviz Sepeti 3.6877 3.6650 3.7500 3.8700 3.8100 3.6600 3.8100
EUR/USD 1.4865 1.4750 1.4700 1.4500 1.4400 1.4750  1.4400
OIN 6.50% 6.25% 6.25% 6.25% 7.25% 6.25% 7.75%

Gosterge Tahvil 8.70% 8.70% 8.50% 8.50%  10.50% 8.70% 10.50%
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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.



