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cizilen toparlanma senaryosunun ise, agir, kredi kisith ve bir siire igin
istihdam yaratmayan niteliklerini tasidigi belirtildi. 2010'da % 3 ve 2011-2014
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Fax: 0212275 44 05 itibari ile, dinya ekonomisinin 2009'da % 1.1 daraldiktan sonra 2010’da % 3.1
biuyime goéstermesi, ABD’nin ayni dénemlerde % 2.7 daralma ve % 1.5 biyume,
Euro Bolgesi'nin ise % 4.2 daralma ve % 0.3 buyime gostermesi seklinde
belirlendi. Tlrkiye ise, 2009 yili bliyiime tahmini belirgin olarak asagdi ¢ekilen
ender Ulkelerden biri oldu. Daha 6nce % 5.1 olan daralma 6ngoérisu % 6.5
seviyesine gekilirken, bizim ve OVP varsayiminin da lizerine ¢ikmis oldu. Buna
karsilik, daha garpici degisim 2010 biylime tahmini lizerindeydi. Daha 6nce
% 1.5 olarak belirlenen biyiime % 3.7 ile OVP 6ngorisunu hafif agarken bizim
% 4’'lik beklentimize yaklagsmis oldu. Enflasyon ve cari agik tahminlerinin de
OVP’den ¢ok farkli olmadigi gézlenirken, makro gergevedeki bu
yakinlagsmasnin mali gergcevede de s6z konusu olup olmadigi, bu alandaki
tahminler verilmediginden belirsizligini korudu. Ancak, IMF Baskanr’nin
Istanbul’da “Tiirkiye ile miizakerelere devam edecegiz” agiklamasinda
bulunmasi, olasi farkhliklarin bir program lizerinde anlagsma saglanmasini
kesinkes engellemekten uzak olabilecegini diislindiirdii.
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Diinya Ekonomik Gorinimi Raporu’nun bir giin 6ncesinde yayinlanan Global
Finansal istikrar Raporu’'nda ise, IMF, banka ve diger finans kuruluslarinin
2007-2010 dénemine ait kriz kaynakli global zarar tahminini Nisan ayindaki 4 trln
dolar seviyesinden 3.4 trin dolara indirdi. Raporda bankalarin faaliyetlerine
devam edecek kadar sermayesi oldugu, ancak banka karlarinin gelecek

18 ayda gerceklesmesi beklenen zararlan kargilamaya yetmeyecegi
belirtildi. Raporda kullanilan yeni hesaplama ydntemine gére bankalarin kredi ve
menkul kiymetten kaynaklanan ve 2007 ortasindan 2009 ortasina kadarki
dénemde gergeklesen zararlar 1.3 trin dolar oldu. Ayrica 2010 sonuna kadar

1.5 trln dolar daha potansiyel zarar beklendigi belirtildi. IMF'ye gore ABD'deki
finans kuruluslan su ana kadar gergeklesmesi beklenen zararlarin % 60'ini,
euro bélgesi ve ingiltere'deki kuruluslar ise % 40"in1 gésterdi. IMF
raporunda sistemik risklerin azaldidi, ancak para ve maliye politikasi dninde
belirgin risklerin olduguna dikkat cekildi. Ekonomilerde yeni baglayan toparlanma
icin gerekli kredi buyimesinin saglanmasi gerektigi kaydedilen raporda, krizle
mucadele icin alinan énlemlerden ¢ikis igin uygun bir stratejinin gerektigi ve
devlet bilancolari Uzerindeki baskilarin yarattigi risklerin yonetilmesi gerektigi
belirtildi. Raporda ileride yagsanacak sistemik riskleri azaltmak icin yeni
dizenlemeler ile piyasa dinamikleri arasinda bir denge saglanmasi gerektigi
kaydedildi.

Toparlanmanin diinya genelinde daha giincel olarak nasil seyrettigi
konusundaki degerlendirmeyi ise, favori 6ncii gostergelerimizin basinda
gelen Satinalma Yoneticileri Endeksleri (PMI) lizerinden yapabilecegimizi
disiiniiyoruz. Buna gore, Eylil ayinda PMI endeksinin gelismis ve gelismekte
olan bir ¢ok ulkede genigleme ve daralma dénemlerini ayiran 50 seviyesinin
Uzerinde kalmayi sirdirdudul, ancak krizden cikisin ilk aylarinda gérilen
senkronize gugclu aylk yukseliglerin yerini daha sinirl yikselis veya sinirli
dusuUslerin ayni anda gézlendigi, yani toparlanmanin hiz kestigi gibi bir gériinime
biraktigini izliyoruz. ABD 6nceki aya gére dislise ragmen 52.6 ve Japonya 54.5
ile 50’nin belirgin Gizerindeki yerlerini korurken, Euro Bélgesi ve ingiltere 50’nin
hafif altinda konumlanmis durumda. Gelismekte olan Ulkelerde ise, Cin (54.3),
Hindistan (55.0) ve Rusya (52.0) ile imalat sektorlerinde blyimenin strdigunu
yansitmigtir. Turkiye PMI endeksi ise iki aydir gerilemesine ragmen 53.3 ile ilimli
bir toparlanmanin yasandidini gostermistir. Boyle bir tablo, yurticinde talep
canlanmasiyla baslayan toparlanma surecine ileriki aylarda dis talebin de katki
saglamasi anlaminda Umit vericidir. Her ne kadar, Eylil'de de % 30 civarinda bir
yillik daralma yasanmis olsa da, gegen yil Ekim ayindan itibaren ihracatin hizla
disltse gegmis olmasi, bu yil séz konusu dénemde baz etkisi ile yillik artislar
kaydedilmesine imkan vermektedir. Bu etkinin Ekim’'de gbzlenmesi zor gérinse
de, takip eden aylarda yillik artis gérmek sasirtici olmayacaktir.

Gegen haftanin raporunda, faizlerde dip seviyesi agisindan Merkez Bankasi’'nin
mevcut durumu nasil gérdigunin énemli oldugunu séylemistik. Son Para
Politikasi Kurulu 6zetleri, bu alanda énemli bilgiler vermektedir. Kisaca, TCMB,
toparlanmanin yavas ve kademeli olacagi saptamasini yaparken, tiiketim
talebinin ligiincii ceyrekte 6ncekine gore daha zayif bir seyir izledigini,
yurtici yatinnm talebi ve dis talebin zayif oldugunu ve bir miiddet daha zayif
seyredecegini, Uiretimdeki toparlanma egiliminin devam edecegini ve
istihdamda belirgin bir iylesme goriilmedigini, belirtmistir. Cizilen bu tablo,
bekledigimiz gibi, faiz indirimlerinin devam edecegdi mesaji olarak algilanirken,
kurulun dip noktasinin geride kaldigina dair algilamalarin gu¢lenmesi nedeniyle,
indirimlerin yavaglama ihtimalini de giindeme aldigini ve ay igindeki veri ve
haber akisina bagl olarak esnek bir politika izlenmesini uygun gérdigunt
belirtmesini, faizlerde indirimin bir kademe daha yavaslayarak 25 baz puana
cekilecegi olarak okumaktayiz. Bu da, bizim énceden aktardigimiz beklentilerle
uyumludur. Hatirlatmak gerekirse, indirimlerin yilin kalan t¢ ayinda 25 baz puan
devam ederek politika faizinin % 6.5’e geldigi noktada tamamlanmasini
beklemekteyiz.

Ayrica, TCMB’nin iilke risk primine dikkat gekerek indirimlerin yil sonundan
sonra da devam etmesi igin agik kapi biraktigi g6zlenmektedir. Ulke riskinin
Ozellikle kredi riski Uzerinden iki ana kanaldan etkilenebilecegine dikkat ceken
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TCMB, bunlardan birincisini finans sistemimize yonelik olumlu algilama olarak
saptarken, ikincisini ise OVP’da 6ngoriilen tutarli gergevenin mali disiplini
saglamlastiracak diizenlemelerle desteklenerek daha da giiglendirildigi
durum olarak saptamistir. Birinci kanal kurlar, ikincisi ise faizleri agagi yonde
baski altinda tutacaktir. Her iki durumda da beklenen TCMB tepkisi, faiz
indirimlerinin Enflasyon Raporu’nda éngériilene kiyasla daha uzun siirmesi
olacak denmistir.

Sonug olarak, IMF’nin diinya TCMB’nin Tirkiye igin ¢izdigi tablonun benzer
sekilde, yavas ve kademeli bir toparlanmayi icerdigi gézlenmektedir. Glincel 6nci
gbstergelerde de krizden ¢ikisin ilk aylarinda gérilen senkronize gugli aylik
yukselislerin yerine toparlanmanin hiz kestigi gibi bir gérinumun olustugu
izlenmektedir. Bu durum, potansiyel uretim seviyesinin ¢ok altina inen Turkiye
gibi tlkelerde para politikasina halen manevra alanlari yaratmaya devam
etmektedir.
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OnlUmizdeki Haftanin Giindemi

= Bu hafta yurticinde Persembe glini agiklanacak sanayi Gretimi 6n planda
olacak. Bunun yani sira, 6-7 Ekim'de istanbul'da yapilacak olan IMF - Diinya
Bankasi toplantilari izlenecek. Ayrica Hazine Carsamba gunki 16.7 mir TL
ittasindan 6nce (14.9 mir TL’si piyasaya) Pazartesi guini iskontolu tahvil ve
TUFE’ye endeksli tahvil, Sali giinii ise yeni gosterge tahvil, sabit ve degisken
kuponlu tahvil ihalelerine gikacak. Yurtdisinda ise, Euro Bolgesi ve ABD’de
hizmet sektdrii PMI endeksleri 5nemli olurken, ingiltere ve Avrupa Merkez
Bankasi’'nin bu hafta faizleri degistirmeyecekleri tahmin ediliyor.

Tirkiye’de Agiklanacak Veriler

Onem Gosterge Birim Aciklama Tarihi Fortis Tahmin

(Konsensus)
Yiksek Sanayi Uretimi, Agu. % yillik 8 Ekim, 10:00 -4.0
Zayf Nakit Bazl FDF, Eyl. TL mir 8 Ekim, 17.00 -
Orta MB Beklenti Anketi, Ekim | - 8 Ekim -

Yurtdiginda Agiklanacak Veriler

Onem Ulke Gosterge Birim Aciklama Tarihi Konsensus
Yiksek Euro Bolgesi Hizmet Sektéri PMI Endeksi, Eyl. - 5 Ekim, 10:58 50.6
Yiksek ABD  Hizmet Sektorii ISM Endeksi, Eyl. - 5 Ekim, 17:00 50.0
Orta Euro Bolgesi GSYIH (son veri), 2C % yillk 7 Ekim, 12:00 -4.7
Orta Ingiltere Merkez Bankasi faiz karari  baz puan 8 Ekim, 14:00  degisim yok
Orta Euro Bolgesi Merkez Bankasi faiz karari  baz puan 8 Ekim, 14:45  degisim yok
Zayif ABD Dig Ticaret Dengesi, Agu. US$ mir 9 Ekim, 15:30 -32.0

Makro ve Finansal Gosterge Tahminleri

Makro Ekonomik Goériiniim 2007-2010

2008 2009t 2010t 2011t
GSYiH (Mir TL) 950.1 926.2 1,016.0 1,123.4
GSYIH (Mir USS$) 734.9 597.5 647.1 683.5
GSYIH biiyiimesi 0.9 -6.0 4.0 5.0
I'J!_=E ( yillik %) 8.1 4.0 5.0 4.0
TUFE ( yillik %) 10.1 5.5 6.5 55
Dig Ticaret Dengesi (MIr US$) -69.8 -36.1 -62.6 -67.4
Ihracat (FOB, Bavul harig) 132.0 94.5 106.2 106.1
Ithalat (CIF, Altin dahil) 201.7 130.7 168.8 173.5
Cari !§Iemler Dengesi (Mir US$) -41.5 -11.0 -31.9 -34.0
Cari Islemler Dengesi / GSYIH (%) -5.6 -1.8 -4.9 -5.0
Finansal Gostergelere iligkin Tahminler
2 Ekim 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2009 2010
USD/TL 1.4832 1.5000 1.5000 1.5600 1.5800 1.5000  1.5800
EUR/TL 2.1616 2.1900 2.1300 2.1800 2.0500 2.1300  2.0500
Doviz Sepeti 3.6448 3.6900 3.6300 3.7400 3.6300 3.6300  3.6300
EUR/USD 1.4574 1.4600 1.4200 1.4000 1.3000 1.4200  1.3000
OIN 7.25% 7.00% 6.50% 6.50% 7.50% 6.50% 9.00%

Gosterge Tahvil 8.60% 8.50% 9.50% 10.00%  11.00% 9.50% 11.00%
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