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Gegtigimiz haftanin verileri yine ayni geligkiyi yasatti. Geriden gelen ilk geyrek
H. Erkin Isik, CFA (Yonetici) biiyiime verilerine bakarak karamsarliga mi girelim, yoksa oncii gosterge
Tel: 0212 318 34 05 olan tiiketici giiveni ve Turkiye PMI endekslerinin Subat ve Eyliil 2006’dan

Email: erkin.isik@fortis.com.tr . .. . . s TR - .
e beri en yiiksek seviyelerine ¢gikmasina bakarak ileriye doniik iyimserlige mi

Niliifer Sezgin (Yénetici Yrd.) kapilahm?... ik geyrekte yillik bazda % 13.8 oranindaki GSYH daraimasi ile
Tel: 0212 318 37 90 OECD ilkeleri arasinda basi ¢eker, bunun 2009 yili biyiime beklentilerinde yeni
Email: nilufer.s@fortis.com.tr bir asagi yonli revizyonu getirdigini izlerken, ihracatin Haziran’da bile % 30’un

Uzerinde daraldidi bir ortamda vergi indirimleri ile 6ne gekilen ig talep artigina

. . ) guivenerek, Turkiye en hizl toparlanan Ulke olur mu diyelim?... Cevabimiz her iki
Email: arastirma@fortis.com.tr
Tel: 0212 272 79 98 yaklagimi da kategorik olarak reddetmemek gerektigi, iyimserlik ve
Fax: 0212 275 44 05 kotumserligin segilecek bir taraf olmadigi, aksine veri gergeklegsmeleri ve
ekonomi yonetimleri tarafindan atilan adimlarla bu algilamanin
sekillenmesine izin vermemizin saglikh olacagi seklindedir. Bu temel
saptamayi yaptiktan sonra, ilk geyrekte konsensis beklentiye gére daha
kétimser olan daralma tahminimizi bile asan gergeklesmenin, 2009 yili daralma
tahminimizde hafif bir revizyon (% 5'den % 5.5’e) getirdigini ama bunun taa Subat
sonunda ¢izdigimiz goriiniime bir degisiklik getirmedigini belirtmeliyiz. O tarihte
blylme beklentileri ortalama olarak hafif bir daralmaya isaret ederken, ilk ciddi
revizyonu yapan (% 1 daralmadan % 5 daralmaya) kurum biz olmustuk ve bu
gelisme Hurriyet'in internet sitesinde “ekonomide soke eden revizyon” bagsligi ile
verilmisti. Simdi diger kurumlarca yapilmasi gerekli olan revizyonun etkilerinin,
hele ki hiikiimet bile kendi dngérisini bu seviyelere gekerken, o derece soke
edici olmayacagini distiniiyoruz. Bir kere daha tekrar edelim, krizin en kot
doéneminin ilk geyrekte yasandigini ve éncl sanayi Uretim verilerine gére
toparlanmanin Nisan ayinda basladigini diiglindiyoruz. Bu dogrultuda, mevsimsel
dizeltilmis verilerde son doért geyrektir ardarda gozlenen daralmanin, yerini ikinci
ve Uglincl geyrekte toparlanmaya birakacagini, ancak yillik GSYH degisim
rakamlarinda pozitif degerleri gérmemizin, gegtigimiz senenin zayif bazi ile
karsilastirma yaptigimiz, yilin son ¢eyregini bulacagini éngoriiyoruz.
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Bu noktada, bu kez cevabini veremeyecegimiz bir soru daha sormak istiyoruz.
Bilyiimede alinan bu olumsuz sonuglar, hiikiimeti bir IMF anlagmasina daha
da mi yakinlastirir yoksa global ve lokal olarak alinan ileriye yonelik olumlu
sinyaller bir anlagmadan daha da mi uzaklastirir?... Tek istedigimiz en
azindan buradaki tercihin, belirsizlik stirecini daha da uzatmadan, netlesmesidir.
Bu ay icinde tamamlanmasi beklenen Orta Vadeli Plan galismalariyla beraber bu
konuda alinacak karara iliskin daha belirgin sinyallerin gelmesini umuyoruz.

Oncii gostergelerin yansittigi iizere, hem tiiketicilerde hem de iiretici reel
kesimde beklentilerin bu denli iyilesmesi azimsanamayacak olumlu bir
gelismedir. Resesyona gidisi hizlandiran gelisme gecen yil son geyrekte
tiketicilerin sert frene basmasi olmustur. Bu durum, ayni esnada bigak gibi
kesilen dis talep nedeniyle ureticileri 6ngéremedikleri bir stok birikimi ile bagbasa
birakmistir. Son iki geyregin GSYH verileri stoklari eritme ¢abalarini ve bu
durumun GSYH'yi tek basina bile ne kadar ciddi boyutta asagi ¢ektigini
yansitmaktadir. Sonrasinda ise yurtigi satiglarin toparlandigini ve bunun bir siire
sonra yeniden stoklara yonelik tretimi ve dolayisi ile GSYH'’ya katkiyi da
getirecegini diisinmekteyiz. Oncii gésterge endeksleri de bdylesi bir
toparlanmayi dogrulamakta ama boyutu konusunda ¢ok net bir bilgi
verememektedirler. TCMB tarafindan agiklanan Reel Kesim Giiven Endeksi
Haziran ayinda, blylime ve daralma dénemlerini ayiran kritik 100 degerine
yaklasarak 99.4 olurken, ABN Amro tarafindan yayinlanan Turkiye PMI endeksi
53.9 ile son iki aydir 50 kritik degerinin tizerinde seyretmektedir. Butiin bunlar
heyecan verici geligmeler olsa da, Haziran ayinda da % 33 yillik daralma
gosteren ihracat goriiniimiinde belirgin bir degisiklik olmadikga, 6ncii
gostergelerin ima ettigi sanayi tretim egiliminin bizim 2009 yili igin
cizdigimiz patika (Makroskop 13 Nisan) ile uyumlu olmaya devam ettigini
diisiiniiyoruz. Ancak Uretim igin ¢izdigimiz bu gérinimiin faiz indirimlerine ara
verilmesi igin 6n sart olarak Merkez Bankasi tarafindan saptanan “belirgin
toparlanma” durumunu ne 6lglde kargiladigindan emin olamiyoruz. Zira, bu ifade
arka planda kaliciligi da igeriyorsa, vergi indirimleri Eylil ayinda tamamen sona
ermeden i¢ talepteki toparlanmanin ne dlgude kalici oldugu hakkinda soru
isaretleri varolmaya devam edecektir.
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(*) ABN Amro Markit Satinalma YoneticileriEndeksi
Kaynak: TCMB, CNBC-e, Reuters, Fortis Ekonomik Arastirmalar ve Strateji

Onemli bir diger konu da, ilk toparlanmanin ardindan, ézellikle yilin son
ceyreginden itibaren canlanmanin ne kadar gii¢lii olacagidir. Krizden ¢ikisin
ardindan, sonrasindaki gercek biyime performansi, 2010 ve sonrasindaki
biiyiime tahminleri agisindan esas gosterge olacaktir. Ozellikle uzun vadeli
gliven agisindan bir ekonomik program gergevesinin, IMF’li veya IMF’siz olarak
hayata gecirilmesi buyik 6nem tagiyacaktir. IMF’li bir programa kisa vadede
gliven duyulmasi daha kolay olurken, IMF’siz bir programda uygulamaya
bakilacaktir. 2009 yilinin zayif baz etkisi, 2010 yilina 6zgii olarak yiiksek yillik
buiyiime rakamlarini belki miimkiin kilacaktir, ancak temel bilyiime egilimi
acisindan 6zel sektor yatirnmlarini ve tiiketimini tekrar canlandiracak bir
ekonomik gergcevenin ortaya gikmasi belirleyici olacaktir.
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Sonug olarak, uzun siredir bir korku tiinelinden gegmekte oldugumuzdan
arkamiza baktikga moralimiz bozulmakta, édnimuze baktikga umutlanmak igin
nedenler bulabilmekteyiz. Bir ekonomik dongude iyimserligin veya kétumserligin
kalici olamayacagini unutmadan, verileri ve alinan kararlari yakindan izlemeye
devam ediyoruz. Bu badlamda, beklentilerden kétu gelen buyume verilerinin yol
acacag! asagi yonlu revizyonun énemli bir soka yol agmasini beklemezken, esas
sok potansiyelinin bu yilin son ¢eyreginden itibaren gbzlenecek canlanmanin ve
bunun 2010 yili blyimesine yansimalarinin bir hayal kirikhdi yaratip
yaratmamasindan kaynaklanacagini digunlyoruz.
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OnlUmizdeki Haftanin Giindemi

= Yurtiginde bu hafta, Carsamba giinii sanayi uretimi ile ekonomideki
toparlanmanin Mayis ayindaki giciini izleyecegiz. Haftanin son gliniinde ise
kapasite kullanimi Haziran ayina ait Gretime yonelik ilk sinyalleri verecek. Bu
hafta ayrica, hem mali dengeye hem de dis dengeye iliskin de 6nemli veriler
glindemde olacak. Yurtdisinda ise ABD’de hizmet sektdri ISM endeksi, tiiketici
glveni 6nemli gérinuyor.

Tiirkiye’de Aciklanacak Veriler

Onem Gosterge Birim Agiklama Tarihi Fortis Tahmin (Konsensus)
Yiksek Sanayi Uretimi, May. % yilik 8 Tem., 10:00 -15.7 (15.7)
Orta Nakit Bazl Faiz Digi Denge, Haz. TL mir 8 Tem. -1.6
Orta MB Beklenti Anketi, Tem.| - 9 Tem. -
Orta CNBC-e Tiketim End., Haz. - 10 Tem., 10:00 -
Yiksek Kapasite Kullanimi, Haz. % 10 Tem., 10:00 -
Yiiksek Cari Agik, May.  US$ min 10 Tem., 17:00 -1,600

Yurtdisinda Agiklanacak Veriler

Onem Ulke Gosterge  Birim Aciklama Tarihi Konsensus
Yiksek ABD Hizmet Sektoéri ISM Endeksi, Haz. - 6 Tem., 17:00 45.6
Zayif  Euro Bolgesi GSYIH (son veri), 1C % geyreksel 8 Tem., 12:00 -2.5
Orta ingiltere Merkez Bankasi faiz karari  baz puan 9 Tem., 14:00 deg. yok
Zayif ABD ihracat & Ithalat Fiyatlari, Haz. % 10 Tem., 15:30 04&16
Orta ABD Dis Ticaret Dengesi, May. US$ mir 10 Tem., 15:30 -30.0
Orta ABD Michigan Tuk. Guv. End., Tem. - 10 Tem., 16:55 71.0

Makro ve Finansal Gosterge Tahminleri

Makro Ekonomik Goériiniim 2007-2010

2008 2009t 2010t 2011t
GSYiH (Mir TL) 950.1 932.0 1,023.1 1,131.1
GSYIH (Mir USS$) 734.9 589.9 635.5 686.7
GSYIH biiyiimesi 1.1 -5.5 4.0 5.0
U!_:E ( yilhik %) 8.1 4.0 5.0 4.0
TUFE ( yillhik %) 10.1 55 6.5 55
Dig Ticaret Dengesi (MIr US$) -69.8 -38.9 -62.3 -68.0
Ihracat (FOB, Bavul harig) 132.0 98.2 98.7 106.4
Ithalat (CIF, Altin dahil) 201.7 137.2 161.0 174.4
Cari !§Iemler Dengesi (Mir US$) -41.5 -12.6 -33.3 -36.0
Cari Islemler Dengesi / GSYIH (%) -5.7 -2.1 -5.2 -5.2
Finansal Gostergelere iligkin Tahminler
3 Temmuz 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2009 2010
USD/TL 1.5206 1.5500 1.5500 1.5500 1.6400 1.5500  1.6300
EUR/TL 2.1416 2.1400 2.0900 2.0200 2.1700 2.0200 2.1200
Doviz Sepeti 3.6622 3.6900 3.6400 3.5700 3.8100 3.5700  3.7500
EUR/USD 1.4084 1.3800 1.3500 1.3000 1.3200 1.3000  1.3000
O/N 8.75% 8.25% 8.00% 8.00% 9.50% 8.00% 11.00%

Gosterge Tahvil 11.70%  11.00%  11.00% 12.00% 12.50% 12.00% 14.00%
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