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Tel: 0212 318 34 05 Israil ekonomisinin kiresel ekonomiye kiyasla gorece kiguklugu ve gergeklesen

Email: erkin.isik@fortis.com.tr artisin sinirhhidina ragmen faiz artigsina bu derece 6nem verilmesi ise, parasal
gevseme sirecinde s6z konusu ulkenin énci bir rol Gstlenmesinden

Nilifer Sezgin (Ydnetici Yrd.) kaynaklaniyordu. Gergekten de, Israil Merkez Bankasi, gerek hizli faiz

Tel: 0212 318 37 90

Email: nilufer s@fortis.com.tr indirimlerine yonelmede gerekse niceliksel gevseme (quantitative easing)

tedbirlerini almada, gelismekte olan Ulkeler arasinda en 6nde giden merkez
bankasi olmustur. Eylul 2008'de baslatilan faiz indirimleriyle % 4.25 olan politika

Email: arastirma@fortis.com.tr faizi Nisan 2009'a gelindiginde % 0.5’e gerilemis, ayni siiregte bankalardan yuklu

Tel: 0212 27279 98 tahvil ve doviz alimina gidilerek yerel para likiditesi artirilmisti. Alinan tedbirlerin

Fax: 0212275 44 05 semeresi olarak, israil'in bu siirecte iiretim kaybi olarak en az etkilenen
gelismekte olan Ulkeler arasinda yer aldigi izlenmektedir. Mevsimsellikten
arindiriimis sanayi tretim endeksinin tepe ve dip noktasi arasindaki kiimulatif
diisiis, israil ekonomisinde % 10.7 ile Tiirkiye ekonomisinde gergeklesen % 18
dislsten daha sinirli olmus, dip noktasindan son aylik veriye kadar olan
toparlanma ise % 2.1 ile yine bizden daha olumlu bir diizeyde gerceklesmistir.
Dolayisi ile, kiiresel resesyondan ¢ikis sinyallerinin gliclendigi son dénemde
gevsek para politikalarinin terkedilme zamanlamasi agisindan Israil’in aldig bu
karar 6nemli bir sinyal olarak algilanmisa benzemektedir. Genel beklenti,
toparlanmanin glicline bagl olarak bu yon degisikligini, her biri igin farkli olmak
Uzere, diger Ulkelerin de belli bir gecikmeyle takip etmesi seklindedir. Bu noktada,
TCMB'nin de faiz indirimlerine en erken baslayan (Kasim’08) merkez bankalari
arasinda yer almasi, “erken baglayan erken bitirir” gibi bir distnceyi uyandirmis
ya da bir diger deyisle Tirkiye’nin Israil’i yakindan takip etmeye aday lkeler
arasinda gorilmesini getirmis olabilir. Kaldi ki, TUrkiye igin hizl bir toparlanma
senaryosu (V tipi) gizenler agisindan bu énemli bir risktir. Bu haftaki raporda, bir
yon degisikligine ne kadar yakin oldugumuzu irdelemeye ¢alisacagiz.
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Genel olarak para politikalari ve faizler konusundaki diistincelerimiz (bknz.

18 Mayis ve 29 Haziran tarihli Makroskop) bilinmektedir. Ekonomilerde asir
boyutlara ulasan atil kapasiteden ve rekor diizeylere gikan iretim agigindan
kaynaklanan diisiik faiz ortaminin kalici oldugunu diigiinmiiyoruz. Hizli
toparlanma altinda faizlerin uzun siire diisiik kalmasi senaryolari bize gergekgi
gelmiyor. Mevcut faiz seviyelerinin ancak uzun surecek durgunluk dénemi altinda
gecerli olabilecegini digtnlyoruz. Yani ya daha kétl bir blylime gérunimd ile
enflasyon ve faizler diislik kalacaktir ya da daha iyi bir bliyime goériinimi ile
enflasyon ve faizler uzun donem ortalamalarina daha yakin bir yerde olusacaktir.

Ancak bu genel tespitlerimiz, kisacasi diisiik faiz ortamini kalici
goérmememiz, Turkiye’nin para politikasi ¢ikis stratejisini erken
uygulayacak iilkeler arasinda oldugunu diigiindiigiimiiz anlamina
gelmemelidir. Zira, ekonomik aktivitede toparlanmanin yavags olacagi
dislncemizi koruyor ve asagida inceledigimiz son veri ve gelismelerle bu
disuncenin glglendigini goriyoruz. Boylesi bir goriiniim, Merkez Bankasi’nin
acele etmesine gerek olmadigini gostermektedir. Biylime goriinimine iligkin
genel algilamadan ayrildigimiz en dnemli nokta, 2010 yih icin ortalama
beklentiden ¢ok daha yiiksek bir bliyiime tahmin etmemize karsilik bunu farkl
yorumlamamizdir. iki hafta énceki raporda vurguladigimiz gibi, “2010 yili % 4
biyiime beklentimize iliskin yukari yénlii risklerin, 2009 yilinda derinlesen zayif
baz etkisi ile artmis oldugunu diistinsek de, bu durumun teknik bir diizeltmeden
ibaret oldugunu ve temel biiyime egilimleri agisindan olumsuz olan gérinimu
degistirmeyecegini diigiinliyoruz.” Baz etkisinin gugcliu oldugu dénemlerde,
sadece buyiume oranlarini izlemenin yaniltici ve yetersiz olacagini,
toparlanmanin gergek guliciini mevsimsel diizeltiimis sanayi tretimi ve GSYH’nin
seviye olarak ulagacag! yerlerin gésterecegini vurguluyoruz. Raporun
baslarinda bahsettigimiz % 18’lik liretim kaybinin yerine konmasi
geciktikge, arada kaydedilen biiyiimeler oransal olarak yiiksek olsa bile
genis kesimler tarafindan hissedilmesi pek miimkiin olmayacaktir.

Sanayi Uretimi (Yillik Degisim) Reel Kesim Giiven Endeksi (RKGE) ve Tiirkiye PMI Endeksi (*)
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(*) Genisleme ve daralma dénemlerini ayiran seviye, RKGE igin 100, Tiirkiye PMI i¢in 50 olarak kullanilmistir .
Kaynak: Reuters, TCMB, Markit, Fortis Ekonomik Arastirmalar ve Strateji

Merkez Bankasi Agustos ayi1 PPK toplantisi sonu¢ metninde, son ddnemde
aciklanan verilerin, iktisadi faaliyette g6zlenmekte olan toparlanmanin yavas ve
kademeli olacagina isaret ettigini, dis talebin zayif seyrini strdirdiginu, yurt ici
yatirim talebinin gerilemekte oldugunu ve istihdam kosullarinda belirgin bir
iyilesme gorilmedigini belitmekte, yakin dénem gelismelerinin tiiketim
talebindeki toparlanmanin giiciine iligkin belirsizlikleri artirdigini
vurgulamaktadir. Bu son cimle, dnceki haftalarda dikkat ¢ektigimiz vergi
indirimleri sonrasi yurtici talepte yeni bir zayiflama dénemini dogrulamakta, genel
olarak ise yavas toparlanma senaryomuzla uyumlu gérinmektedir. Agustos
ayinin ilk ve en 6nemli verisi olan Reel Kesim Giiven Endeksi de, iiretim
tarafindaki toparlanmanin ilk aylardaki hizini 6nemli 6lgiide kaybettigini
yansitmaktadir. Temmuz ayinda 100.1 degeri ile genisleme-daralma
doénemlerini ayiran 100 seviyesine ulasan endeks, Agustos ayinda 98.5'e
gerilemistir. Bu dislisiin, 6nceki 7 aydaki kesintisiz ylikselisten sonra gelmesini
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onemli bulurken, toplam sipariglerde mevcut durum degerlendirmelerinin ve
gelecek déneme iligkin beklentilerin kbtimserlesmesinin, bu dustste énemli rol
oynadigini gérmekteyiz. Bu gelisme, yilin ikinci ¢geyreginde baslayan vergi
indirimlerinin etkisini kaybetmesi ile ekonomide zayif toparlanma egiliminin
devam etmesi beklentimiz ile uyumludur.

Sonug olarak, israil diinya {izerinde parasal ve niceliksel gevseme dénemini sona
erdiren ilk Ulke olurken, dusuk faiz ortaminin gok uzun sure kalici olacagi
dislncelerinin yeniden sorgulanmasini tetiklemistir. TUrkiye’'nin de parasal
gevsemede erken davranan llkeler arasinda yer almasi yakin gelecekte faiz
artirnmi spekulasyonuna konu olma potansiyeli olugturmaktadir. Ancak
algilamanin aksine Turkiye ekonomisinin zayif ve yavas bir toparlanma silirecinde
olmasi ve bu digtincemizin yeni verilerle de desteklenmesi, bu kez Merkez
Bankasi’'nin yén degisikligi icin acele etmesine gerek olmadigini
disundurmektedir.
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OnlUmizdeki Haftanin Giindemi

= Bu hafta yurtigcinde dis ticaret istatistikleri ve enflasyon gibi kritik veriler
giindemde olacak. Ayrica Hazine Eylil ay1 Borglanma Programi’'ni da
agiklayacak. Yurtdisinda ise Euro Bolgesi ve ABD’'de PMI endeksleri dnemli
olurken, ABD’de istihdam piyasasi én planda olacak. ADP Istihdam Raporu,
tarim digi istihdam ve igsizlik orani gibi veriler piyasa tarafindan yakindan
izlenecek. Bununla birlikte Fed’in 12 Agustos’taki toplantisina iligkin notlar da
Carsamba glinu yayinlanacak.

Tirkiye’de Agiklanacak Veriler

Onem Gosterge Birim Aciklama Tarihi Fortis Tahmin

(Konsensus)
Orta Hazine Borglanma Prog., Eyl. - 31 Agdu. -
Yiiksek ithalat & ihracat, Tem.  US$min 31 Agu., 17:00  13.1&9.1 (13.0 & 9.0)
Orta TiM ihracat, AGu.  US$ min 1 Eyl. 6.8
Orta CNBC-e Tiketici Glven Endeksi, Agu. - 1 Eyl., 9:00 -
Yiksek ITO Fiyat Endeksi, Agu. % ayhk 1 Eyl., 12:00 -
Yiksek TUFE, Agu. % aylik 3 Eyl., 17:00 0.1 (0.21)
Yiksek UFE, Agu. % aylik 3 Eyl., 17:00 (0.21)

Yurtdiginda Agiklanacak Veriler

Onem Ulke Gosterge  Birim Agiklama Tarihi Konsensus
Yiiksek Euro Bélgesi Imalat San. PMI Endeksi, Adu. - 1 Eyl., 10:58 47.9
Yiksek ABD Imalat San. ISM Endeksi, Agu. - 1 Eyl., 17:00 50.3
Orta ABD Bekleyen Konut Satiglari, Tem. % aylik 1 Eyl., 17:00 0.0
Orta Euro Bolgesi GSYIiH (1. revizyon), 2C % ceyreksel 2 Eyl.,, 12:00 -0.1
Orta ABD ADP Istihdam Raporu, Agu. bin 2 Eyl, 15:15 -263
Zayif ABD Isgiicii Maliyeti & Verimlilik, 2Q % geyreksel 2 Eyl., 15:30 -56.3&5.9
Yiksek Euro Bolgesi Hizmet Sek. PMI Endeksi, Agu. - 3 Eyl., 10:58 49.5
Yuksek Euro Bolgesi Merkez Bankasi faiz karari baz puan 3 Eyl., 14:45 degisim yok
Yiksek ABD Hizmet Sek. ISM Endeksi, Adu. - 3 Eyl., 17:00 48.0
Yiksek ABD Tarim Digl istihdam, Agu. bin 4 Eyl., 15:30 -223
Ylksek ABD Issizlik Orani, Agu. % 4 Eyl., 15:30 9.5

Makro ve Finansal Gosterge Tahminleri

Makro Ekonomik Goériiniim 2007-2010

2008 2009t 2010t 2011t
GSYiH (MIr TL) 950.1 928.7 1,018.5 1,126.2
GSYIH (Mir US$) 734.9 599.2 648.7 691.8
GSYIH biiyiimesi 1.1 -6.0 4.0 5.0
U!_:E (yillik %) 8.1 4.0 5.0 4.0
TUFE ( yillik %) 10.1 5.5 6.5 55
Dig Ticaret Dengesi (Mir US$) -69.8 -37.8 -61.2 -66.1
Ihracat (FOB, Bavul harig) 132.0 102.4 102.7 106.1
Ithalat (CIF, Altin dahil) 201.7 140.2 163.9 172.2
Cari !§Iemler Dengesi (Mir US$) -41.3 -11.5 -32.1 -34.3
Cari Islemler Dengesi / GSYIH (%) -5.6 -1.9 -5.0 -5.0
Finansal Gostergelere iligkin Tahminler
28 Agustos 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2009 2010
USD/TL 1.4955 1.5000 1.5000 1.5600 1.5800 1.5000  1.5800
EUR/TL 2.1319 2.1000 2.1000 2.1500 2.0500 2.1000  2.0500
Doviz Sepeti 3.6274 3.6000 3.6000 3.7100 3.6300 3.6000  3.6300
EUR/USD 1.4255 1.4000 1.4000 1.3800 1.3000 1.4000  1.3000
OIN 7.75% 7.00% 7.00% 7.00% 8.50% 7.00% 10.00%

Gosterge Tahvil 9.50% 9.50% 10.50% 11.50% 12.00% 10.50% 12.50%
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