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Email: erkin.isik@fortis.com.tr vurgulamaliyiz. Uretim, i¢ ve dig talepteki gerilemeye verilen dogal bir tepki
olarak gerilemis, benzer sekilde malum nedenlerle 6zellikle i¢ talepte

Nilifer Sezgin (Ydnetici Yrd.) gbzlenen artigla beraber toparlanma egilimine girmistir. Yani éncii olan

Tel: 0212 318 37 90

Email: nilufer.s@fortis.comtr tiretim degil tiiketimdir. Gergekten de, hatirlarsak 2008 yilinin yaz aylarinda

finans piyasalarindaki dalgalanmayla beraber artan belirsizlikler tiketici glivenini
olumsuz etkilemis, 6nce otomobil ve beyaz esya satislari hizla dismeye

Email: arastirma@fortis.com.tr baslamis, bu durum beklenmedik talep diistsu ile karsilasan Ureticileri stoklarla

Tel: 0212 27279 98 basbasa birakmisti. Yani krizin ilk etkisi, mamul mal stoklarinin yeni talep

Fax: 0212275 44 05 kosullarina uygun seviyelere gekilmesi igin, tretimin ani bir diistis gdstermesi
ayni anda da sureci hizlandirmak igin fiyat disusleri ile stoklarin eritiimeye
calisiimasi olarak karsimiza cikmaktaydi. Ozellikle fiyat indirimleri Aralik ayi
itibari ile tiketici glivenini tekrar toparlanma egilimine sokmus, buna Mart ayinda
vergi tesvikleri de eklenince toparlanma giiglenmisti. Nihayetinde de, Uretim artisi
kaydedilince “dip gorildi” dedigimiz noktaya gelinmisti. Olaylarin yukarida
aktardigimiz gelisim sirasinin akilda tutulmasini tavsiye ediyoruz. Zira,
dongiiniin bundan sonra ne sekilde evrilecegi de tiiketim-iiretim arasindaki
etkilegsime bagh olacaktir. Nitekim, tUretimde bekledigimiz toparlanma devam
ederken son iki ayda tlketici gliven endekslerinde ve tiketim egiliminde gli¢
kaybi izlenmistir. Temmuz ayinda sanayi tretimi yillik % 9.2 dusils ile Haziran’a
gore daha sinirh bir daralmaya isaret etse de, mevsimsel diizeltiimis degerler
toparlanmanin gok yavas devam ettigini yansitmaktadir. Ustelik, mevsimsel
dizeltilmis olarak 6nceki aya gore % 0.4 diisls gosteren Haziran ay! endeks
degeri de asagi revize olmustur. Tiiketim egilimini yeniden yiikselis rayina
oturtabilecek bir gelisme (giiven veren kredibilitesi yiiksek bir program,
yeni vergi indirimleri v.b) gézlenmedigi durumda, zaten zayif bir baslangi¢
yaptigini gozledigimiz iiretim toparlanmasinin iistiindeki riskler artacaktir.
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Otomobil ve beyaz esya satislarl disinda, tiiketimin seyrine iliskin daha genel ve
kapsamli bir fikir veren CNBC-e Tiiketim Endeksi ise, Agustos’ta 6nceki aya
gore hem nominal hem de mevsimsel diizeltilmis olarak artmasina karsilik,
Temmuz ayinda oldugu gibi yillik artis bazinda negatif bolgede kalmistir.
Bdylece, Uglncl ¢eyregin ilk iki ayinda ortalama olarak gecen yilin ayni
dénemine goére % 3.6 gerileme gostermistir. Endeksin ikinci geyrek yillik artisi

% 7.4 diuzeyinde olmustu. Agustos’a iligkin bir diger olumsuz gelisme ise,
kapasite kullaniminda (KKO) gozlenen belirgin diisiis olmustur. KKO
Adustos’ta % 69.7 ile hem gecen yilin ayni ayindaki % 76.2'ye hem de
Temmuz'daki % 72.3’e gore sert dismustir. Mevsimsel diizeltiimis veri de, son
dort ayda gozlenen artislardan sonra hafif bir distse isaret etmektedir.

Hafta icinde agiklanan ikinci geyrek biiyiime verileri, % 7 daralma ile
beklentilerden iyi gerceklesmis, bu durum buyuk él¢iide sanayi Uretimi katma
degerinin aylik Uretim endekslerinin yansittiginin sadece yarisi kadar
azalmasindan kaynaklanmistir. Esas iyi haber ise, mevsimsel diizeltilmis
verilere bakildiginda 6nceki dort geyrekte kiimiilatif olarak % 13.6’ya ulagan
disiisten sonra % 4.9’luk yiikselis izlenmesi olmustur. Bu ise, teknik olarak
resesyonun bitmesi anlamina gelmektedir. Ancak, daha giincel veriler ikinci
ceyrekte baslayan toparlanmanin ligiincii geyrekte ayni giic ile devam
etmedigini de yansitmaktadir. Ozel sektér yatirnmlari ve stok azalislarinin
gerceklesen daralmadan fazlasiyla sorumlu olmasi siirpriz bir gelisme olmazken,
Ozel tiketimdeki toparlanmanin 6ncu talep gdstergelerinin yansittigindan zayif
gerceklesmesi dikkat gekmektedir. Gergekten de, stoklarin eritiimesini saglayan
vergi indirimleri ve diger promosyonlar sayesinde 6zel tiketim harcamalarindaki
gerileme Onceki ceyrekteki % 10.2 daralmadan % 1.2 daralmaya hiz kesmistir.
Ancak, 6ncu tiketim goéstergelerinin aslinda bu tir harcamalarda artisa isaret
ettigini de yukarida aktardigimiz verilerle vurgulamistik. Kisacasi, GSYH
ayrintilari, liretimde beklenden giiglii bir tepkiye buna karsilik tiiketimde
beklenenin gerisinde kalan bir toparlanmaya isaret etmektedir. Hangisine
daha fazla 6nem verdigimiz, sanirniz raporun ilk sayfasinda “6ncii olan
tiretim degil tiiketimdir” seklindeki ifademizden de anlasilabilir.
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Hafta iginde agiklanan diger bir 6nemli veri de, biit¢ce dengelerindeki
olumsuz egilimin devam ettigini yansitmistir. IMF anlagmasina iligkin gelen
olumsuz haberlerle beraber buradaki goriiniim daha kayg verici hale
gelirken, hem kisa vadeli toparlanma hem de orta vadeli biuiyiime perspektifi
agisindan olumsuz yansimalari olabilecektir. ilk bakista, Hazine'nin agikladig
nakit bazl butce verileri Agustos ayinda 10.3 mir TL faiz disi fazla ile guglu bir
goruntl verse de, bu performansta Temmuz ayindan sarkan 5.1 mir TL vergi
gelirinin etkili oldugu ve gegen yilin ayni ayinda da 12.0 mir TL FDF elde edildigi
dikkate alindiginda, tablo tersine dénmektedir. Boylece, 1999 yilindan beri takip
etmekte oldugumuz nakit bazli veriler 12 aylik kimulatif bazda ilk kez 1 mir TL
civarinda faiz digi agik verildigine ve butce agiginin 50 mir TL'yi astigina isaret
etmektedir. Hazine’'nin agikladigi verilerin, arada bazi farklar olsa da, Maliye’nin
acikladigr Merkezi Yonetim Butcesi (MYB) gelismelerini buylk dl¢tide dnclledigi
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bilinmektedir. Dolayisi ile, mali tatil nedeni ile muhtemelen ay ortasinda
aclklanacak Temmuz-Agustos verilerinin benzer bir olumsuz tablo sunmasini

bekliyoruz.
Faiz Dig1 Denge (Mir TL, 12 ay kiimiilatif) (*) Biitce Dengesi (Mir TL, 12 ay kiimiilatif)

50,000 0
40,000 1 -10,000
30,000 -20,000 +
20,000 -30,000 +
10,000 - -40,000 -

0 . -50,000 +
-10,000 -60,000

12.06 06.07 12.07 06.08 12.08 06.09 12.06 06.07 12.07 06.08 12.08 06.09
—&— Hazine Maliye —&— Hazine Maliye

(*) Hazine 'nin agikladigi nakit bazli biitge gerceklesmeleri ve Maliye 'nin agikladigi merkezi yénetim biitge gerceklesmeleri kullanilmistir. Hazine, Agustos verilerini agiklamis
bulunurken, Maliye mali tatil nedeni ile heniiz Temmuz-Agustos ger¢ekl lerini agikl, wstir.

Kaynak: Maliye, Hazine, Fortis Ekonomik Arastirmalar ve Strateji

Sonug olarak, i¢ tiketimin dongudeki rollini Uretime gore daha fazla
dnemsememiz, son dénemde Uretimde goriilen ve zaten olmasini bekledigimiz
toparlanmaya ileriye yonelik egilimler agisindan fazla bir 5nem atfetmemizi
engellemektedir. Buna karsilik, ikinci geyrek GSYH ayrintilarinda géruldagu gibi
Ozel tiketimdeki toparlanmanin éncii talep géstergelerinin yansittigindan zayif
gerceklesmesi, tiketime iligkin Gglincu geyrege ait daha guincel verilerin yansittigi
glg kaybi, IMF anlasmasina y6nelik olumsuz haberler ve mali performansta
devam eden olumsuzluk, toparlanmanin tzerindeki belirsizlikleri artiran
gelismeler olmustur.
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OnlUmizdeki Haftanin Giindemi

= Bu hafta Maliye Bakanhidi'nin Temmuz ve AJustos ayina ait butgeleri birlikte
aciklamasi bekleniyor. Nakit bazli biitge gergeklesmeleri, mali performansta
bozulmanin devam ettigini gostermisti. Bu hafta ayrica Persembe glinl yapilacak
PPK toplantisi 6nemli olacak. Banka’nin 50 baz puan indirim yapacagina kesin
g6zlyle bakilirken, bir sonraki toplantiya iligkin sinyaller dnemli olacak. Yurtdisi
glindemi ise oldukga yogun. ABD’de New York Fed ve Philadelphia Fed gibi 6ncu
imalat sanayi géstergelerinin yaninda, perakende satislar, enflasyon, konut
verileri ve sanayi Uretimi goriinimu 6n planda olacak.

Tirkiye’de Agiklanacak Veriler

Onem Gosterge Birim Aciklama Tarihi  Fortis Tahmin
(Konsensus)
Orta Merk. Yon. Bitgesi FDF, Tem. - Adu. TL min 14 - 18 Eyl. -
Orta Issizlik Orani, Haz. % 15 Eyl., 10:00 -
Orta TUIK Tiiketici Giiven Endeksi, Agu. - 16 Eyl., 10:00 -
Yiksek PPK Faiz Karari baz puan 17 Eyl., 19:00 -50 (-50)
Yurtdiginda Agiklanacak Veriler
Onem Ulke Gosterge  Birim Aciklama Konsensus
Tarihi
Orta Almanya ZEW Endeksi, Eyl. - 15 Eyl, 12:00 61.0
Orta ABD New York Fed imalat San. End., Agu. - 15 Eyl, 15:30 12.75
Orta ABD Cekirdek UFE ve UFE, Agu. % aylik 15 Eyl, 15:30 0.1&0.7
Yiksek ABD Perakende Satiglar, Agu. % aylk 15 Eyl., 15:30 1.2
Yiksek ABD Cekirdek TUFE & TUFE, Agu. % aylik 16 Eyl., 15:30 0.1&0.3
Orta ABD Kapasite Kullan. & Sanayi Uret., Agu. % & % aylik 16 Eyl., 16:15 69.0& 0.6
Yiiksek ABD Ingaat zin. & Konut Baslangic., Agu. min 17 Eyl., 15:30 0.58 & 0.59
Orta ABD Philadelphia Fed Endeksi, Eyl. - 17 Eyl.,, 17:00 6.0
Orta Japonya Merkez Bankasi Faiz Karari baz puan 17 Eyl. deg. yok
Makro ve Finansal Gosterge Tahminleri
Makro Ekonomik Goriiniim 2007-2010
2008 2009t 2010t 2011t
GSYIiH (MIr TL) 950.1 926.1 1,016.1 1,123.5
GSYiH (MIr US$) 734.9 597.5 647.2 690.1
GSYIH biiyiimesi 0.9 -6.0 4.0 5.0
UFE ( yillik %) 8.1 4.0 5.0 4.0
TUFE ( yillik %) 10.1 5.5 6.5 5.5
Dig Ticaret Dengesi (Mir Uss$) -69.8 -36.1 -62.2 -67.4
Ihracat (FOB, Bavul harig) 132.0 94.5 102.7 106.1
ithalat (CIF, Altin dahil) 201.7 130.6 164.9 173.5
Cari !§Iemler Dengesi (Mir U_S$) -41.3 -11.2 -31.6 -34.1
Cari Iglemler Dengesi / GSYIH (%) -5.6 -1.9 -4.9 -4.9
Finansal Gostergelere iligkin Tahminler
11 Eylil 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2009 2010
USD/TL 1.4978 1.5000 1.5000 1.5600 1.5800 1.5000  1.5800
EUR/TL 2.1796 2.1900 2.1300 2.1800 2.1300 2.1300  2.0500
Déviz Sepeti 3.6774 3.6900 3.6300 3.7400 3.7100 3.6300  3.6300
EUR/USD 1.4552 1.4600 1.4200 1.4000 1.3500 1.4200  1.3000
OIN 7.75% 7.25% 7.00% 7.00% 8.50% 7.00% 10.00%

Gosterge Tahvil 9.40% 9.50% 10.50% 11.50% 12.00% 10.50% 12.50%
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her ne akitle bagl olursa olsun her tirli ¢alisani higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Bu bilten yatirnmcilari bilgilendirmek amaciyla hazirlanmis olup, higbir
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