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Geriden gelen makro verilerin moral bozmaya devam edecegi, hafta basinda

H. Erkin Isik, CFA (Yonetici) agiklanan 2008 yili son geyrek ve yilin tamamina iligskin blyime verileriyle bir
Tel: 0212 318 34 05 kere daha anlasildi. 2008 yilinin son geyreginde GSYH daralmasi, beklentileri
Email: erkin.isik@fortis.com.tr o . . .. . .

asarak % 6.2 diizeyinde olurken, dnceki ¢ceyreklerde yapilan yukari revizyonlarla

Niliifer Sezgin (Yénetici Yrd.) yillik blytime % 1.1 ile tahminimize gok yakin gergeklesmistir. Yilin tamaminda
Tel: 0212 318 37 90 % 5 daralma bekledigimiz 2009 yilinin ilk iki geyreginde, yuksek ihtimalle bundan
Email: nilufer.s@fortis.com.tr cok daha kotl bir goriniimle karsilasacagiz. Ne var ki, yurtici ve yurtdiginda 6nci

gosterge endeksleri, ekonomi anlaminda en kétlinin geride kaldigi veya en koti
Email: arastirma@fortis.com tr ihtimalle dibi.g(::).rm(fye cok yakln oIduQuﬂmHZ yf'jnijnde sinyal veriyor. Bu durumda,
Tel: 0212 272 79 98 2009 yilinin Gglincu geyregdinde daha dusuk bir daralma yagadiktan sonra son
Fax: 0212 275 44 05 ceyrekte pozitif blylimeye ge¢me ihtimalini yiksek goriyoruz. Burada
toparlanmanin glicl, yurticinde ekonomi politikalarina, yurtdisinda da gelismis
Ulke ekonomilerinin glicline bagli olacaktir. Birinci ve ikinci geyrekte GSYH’da
sirasi ile yillik bazda % 10.8 ve % 8.5 daralma beklerken, t¢lincu ceyrekte
daralmanin % 3.8 ile hiz kesmesini ve son ¢eyrekte % 3.1 civarinda bir
toparlanma gdstermesini 6ngérmekteyiz. Merkez Bankasi da son Para Politikasi
Kurulu toplanti 6zetlerinde, 6nimuzdeki ddnemde i¢ talebin kademeli olarak
toparlanma egilimine girecegi ve firmalarin stok eritme siirecinin hizlanacagini
ongdérmektedir. Ayrica, henliz bir toparlanma igareti gérmese de, ihracattaki
bozulma egiliminin durduguna isaret etmektedir. Buna karsilik, Merkez
Bankasi’'nin kiresel ekonomi igin daha karamsar oldugu, son Enflasyon
Raporu’nda bahsettigi erken toparlanma senaryosunu (2009 yilinin ikinci
yarisinda resesyondan ¢ikis) gindem disi birakmasindan izlenmektedir. Ancak,
bunun Turkiye ekonomisine yonelik degerlendirmelerde oldugu gibi kendi
tahminine degil, daha ¢ok uluslararasi kuruluslarin yaptiklari tahminlerden
yapilan bir derlemeye dayandigina dikkat cekmek isteriz.

Harcama Gruplarinin Blyimeye Katkisi
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Borsa ve bono piyasalar agisindan, Merkez Bankasi’nin ekonomik
aktivitede dipten gikigi ne zaman 6ngordiigi biitiin oyun planlarini
degistirecek kadar 6nemlidir. Ne yazik ki, Bankanin bu konudaki gérisini
kiresel ekonomiye iligkin ¢izdigi cerceve kadar net okumak hentiz mimkun
gérinmemektedir. Bankanin halen baz senaryosunu korudugu varsayimiyla,
enflasyon tahminleri ile birlikte verilen Uretim agiginin (*) gceyrekler bazindaki seyri
bize bir 6lclide fikir vermektedir. Burada, ilk iki ceyrekte % 6 civarinda olugsmasi
beklenen Uretim agidinin sonraki iki geyrekte % 5 civarina oldukga yavas bir
toparlanma gésterecegi seklinde bir tablo cizilmektedir. Onceki yillarda verilen
grafiklerden gordigimuz kadari ile 1994 ve 2001 krizlerinde uretim agigi
resesyonun en derin noktasinda % 8 civarina ulagsmis ancak sonrasinda hizl
toparlanmigti. Buradan hareketle, Bankanin GSYH’da 2001 krizi kadar bir
daralma beklemedigi sonucuna varilabilir. Ancak, “erken toparlanma”
senaryosunun yani biiyiime agisindan olumlu senaryonun giindem disi
kalmasi, Nisan sonunda yayinlanacak Enflasyon Raporu’nda daha biiyiik
tiretim acigi rakamlari gorecegimizi gosterdigini diisiiniiyoruz. Bu nedenle
de, erken toparlanma senaryosunda yer verilen yil sonuna dogru 0l¢ili faiz artis
ihtimali de ortadan kalkmis, bunun yerine bundan sonraki faiz indiriminin lgtli
olacagina ve para politikasinin asagi yonli esnekligini uzunca bir stre
korumasinin gerekebilecegine vurgu yapiimistir. Bu dederlendirmenin, politika
faizinin Nisan’da 50 baz puan indirimle % 10’a gerileyecegi ve yil sonuna kadar
burada kalacagi beklentimizle uyumlu oldugu sdylenebilir. Ancak, faiz patikasina
iliskin bu cimlelerin 6l¢uli indirimin bir kag aya taginmasi ve bdylece ulagilan tek
haneli politika faizinin daha sonra bir siire korunmasi ihtimalini de ortadan
kaldirmadigini belirtmeliyiz.

Merkez Bankasi’nin Enflasyon ve Gikti Agigi Tahminleri

Geligmis Ulkelerde Ekonomik Aktivite Oncii Géstergesi (PMI)
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Biiyiime verilerinin teyid ettigi diger bir gelisme ise, biitgedeki hizli bozulma
egilimidir. Son geyrekte kamunun yatirim ve tiiketim harcamalarinin
biiyiimeye toplamda 1.4 puanhk olumlu katkisi izlenmektedir. Bu 6nceki
ceyreklerin hepsinin bariz lizerindedir ve biitge performansinda yilin son
aylarinda goriilen hizli kétiilesmeyle uyumludur. Ancak bitcedeki bozulma,
2009'un ilk ceyreginde daha da belirginlesmis ve yeni alinan harcama artirici
kararlarin sonrasinda yeni 6nlem alinmazsa, faiz disi dengenin negatif bolgeye
gececedi kesinlesmistir. Ayrica son ¢eyrekteki gérinim, 2009 yilinda yiksek
oranli bir daralmanin (bizim tahminimiz % 5) artik inkar edilemez bir gergek haline
geldigini géstermistir. Bu durumda da, vergi gelirleri ve sosyal guivenlik prim
tahsilatina yonelik yapilmasi gereken revizyonlarla, 2009 butcesinde ek kaynak
ihtiyaci artacaktir. Segim sonuglarinin ardindan piyasanin daha da umutlu hale
geldigi IMF programina ydnelik yakinda baslamasi beklenen gérismelerde ise,
bu dogrultuda, talep edilecek tasarruf tutari blyilyecektir. Zaten yerel segim
sonuglarindan ¢ok da memnun olmadigi g6ézlenen hukimetin, bu sartlar altinda
harcama kisici veya gelir artirici tedbirleri almakta zorlanabilecegdi dugtnulebilir.
Bu durumda da tek ¢ikis yolu, IMF’nin bu sene igin yiksek bltce agigina razi
olmasi olarak gériinmektedir. Ote yandan, hafta icinde TEPAYV tarafindan
aciklanan 2009 yili bitce senaryolarinin da bizim énceki raporlarimizda yer alan
tahminlerimize paralel oldugunu belirtmeliyiz.
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Bu calismada 2009 yili icin sifir buyimeden % 10 daralmaya kadar giden aralikta
merkezi ydnetim bltce dengeleri, 11 senaryo icin tahmin edilmistir. Hesaplamalar
2009 yiliigin % O reel ekonomik biiyiime gergeklesmesi halinde biitge agiginin
GSYIiH'ye oraninin % 5 ve faiz disi dengenin GSYiH’ye oraninin % 0.7
duzeyinde olacagini géstermektedir. Ekonomik daralmanin artmasi ve % 5
ekonomik kiigiilme yasanmasi durumunda ise biitge aciginin GSYiH’ye
orani % 6 diizeyinde, faiz disi dengenin GSYiH’ye orani ise % -0.2 olarak
ongorilmektedir. Daha kétu bir ekonomik gerileme durumunda, 6rnegin
ekonominin % 10 daraldigi durumda ise biitge agiginin GSYiH'ye orani % 7.7
iken s6z konusu oran faiz dis1 denge igin % -0.7 seviyelerine ulagsmaktadir.
Tahminlere iligkin varsayimlarin agiklandigi béliimde ise, biitge ciktiktan
sonra alinan tedbirlerin getirecegi ilave mali yiikiin bu tahminlerde yer
almadigi belirtiimektedir. Dolayisi ile, TEPAV’In % 5’lik daralma
senaryosununun bizim GSYH’ya oranla % 7 civarinda olan biitce acigi
tahminimizle uyumlu oldugunu diisiiniiyoruz. Raporun sonug kisminda yer
alan degerlendirmeye de katildigimizi, agsagida bu cimlelere yer vererek
gOstermek istiyoruz. “Yukaridaki sonuglar 2009 yilinda ekonomik canlanmayi
saglamak icin alinacak tedbirlerin blitce gelismelerini dikkate alacak bir sekilde
sistematik olarak tasarlanmasina olan ihtiyaci isaret etmektedir. Krizin etkilerini
azaltacak maliye politikalarinin “amaca yénelik harcama plani” (targeted
expenditure) olarak ortaya konmasi gerekmektedir. Bu sekilde ortaya konulacak
butiinsel bir krizle miicadele politika cercevesi, ekonomik biiyiimeyi en yliksek
diizeyde etkileyebilecek alanlari hedeflemelidir. Buna ek olarak bu politika
cercevesi harcama yapacak bireyler icin ikna edici olmali ve bu sekilde
bekleyisler pozitife cevirmelidir. Ancak bdyle bir politika cergevesi ile genigleyici
maliye politikalarinin ekonomik bliyiime (izerine olan pozitif etkisi en yiiksek
dlizeye ulasacaktir. Bunun sonucu olarak da genigletici maliye politikalarinin
blitce acigi Uzerindeki uzun dénem etkileri minimum diizeye cekilebilecektir.”

Sonug olarak, 2008 yili biiyime gerceklesmelerinin beklentilerimizle uyumlu
oldugunu ve 2009 yilindaki sert daralma tahminimizi destekledigini distnuyoruz.
Bu verilerden sonra buyume tahmini revizyonlarinin hizlanmasini ve konsensus
beklentinin bizim tahminimize yaklasmasini bekliyoruz. Merkez Bankasi da, i¢
talebe iligkin olumlu degerlendirmelerine kargilik uretim agigini bir miktar
artirabilecegi sinyalini vermektedir. Bunun para politikasina yansimasinin ise,
Ol¢ill indirim (ya da indirimler) seklinde olacagi anlasiimaktadir. Boyle bir
g6rinim altinda, butcedeki bozulma egiliminin glclenmesi kaginiimaz
gorinirken, bitlincll, ikna edici ve bekleyisleri pozitife cevirecek bir politika
cercevesine her zamankinden fazla ihtiyag duyulmaktadir.

(*) Uretim Acigi (Cikti Agigi) : Bir ekonomideki mevcut GSYH diizeyi ile potansiyel GSYH
dizeyi arasindaki farki gosterir. Potansiyel GSYH, Ulkenin mevcut isglici ve sermaye
varliklari ile verimlilik diizeyi dikkate alinarak hesaplanan enflasyonu azdirmayacak teorik
bir GSYH seviyesini ifade etmekte. Mevcut GSYH eger potansiyelin altindaysa negatif
Uretim acgig1 oluyor. Bu bélgede talebin enflasyona yol agmadigi ileri siriliyor.
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OnlUmizdeki Haftanin Giindemi

= Bu hafta yurticinde sanayi uretimi ve cari denge en kritik veriler olarak
gortnlyor. Ayrica CNBC-e’nin yayinladigi Tiketim Endeksi de harcamalardaki
toparlanmanin devam edip etmedigini gérmemiz agisindan 6nemli olacak. Bu
verilere ek olarak, Hazine Carsamba giini yapacagi 2.7 mir TL i¢ bor¢ 6demesi
dncesinde, Pazartesi giinii 14.08.2013 vadeli TUFE’ye endeksli tahvili yeniden
ihra¢ ederken, Sali giinl ise 02.02.2011 vadeli yeni gosterge tahvil ile 5 yil vadeli
degisken kuponlu tahvil ihracina ¢ikacak. Bu arada, ABD Bagkani Obama 6-7
Nisan’da Turkiye’ye geliyor.

= Yurtdisinda ise, Japonya ve ingiltere Merkez Bankalarr’nin faiz kararlari
izlenecek. Bu arada, ABD ve birgok Avrupa Ulkesinde 10 Nisan Cuma guni
piyasalar kapali olacak.

Tirkiye’de Aciklanacak Veriler

Onem Gosterge Birim Aciklama Fortis Tahmin

Tarihi (Konsensus)
Yiksek Sanayi Uretimi, Sub. % yillik 8 Nis., 10:00 -22.0 (-21.7)
Zayf Nakit Bazli FDF, Mart YTL mir 8 Nis. -0.9
Yiksek MB Beklenti Anketi, Nis. | - 9 Nis. -
Orta CNBC-e Tiketim End., Mart - 10 Nis., 10:00 -
Zayf Kapasite Kullanimi, Mart % 10 Nis., 10:00 -
Yiksek Cari Denge, Sub. US$ min 10 Nis., 17:00 800 (791)

Yurtdiginda Agiklanacak Veriler

Onem Ulke Gosterge Birim Agiklama Konsensus
Tarihi

Yiksek Euro Bolgesi GSYIH (son veri), 4C % ceyreksel 7 Nis., 12:00 -1.5

Yiksek Japonya Merkez Bankasi Faiz Karari % 7 Nis. -

Yiksek ingiltere Merkez Bankasi Faiz Karari baz puan 9 Nis., 14:00 deg. yok

Zayif ABD Ihracat & ithalat Fiyatlari, Mart % 9Nis., 15:30 -0.1&1.0

Makro ve Finansal Gosterge Tahminleri

Makro Ekonomik Goriiniim 2007-2010

2008 2009t 2010t 2011t
GSYIiH (MIr TL) 950.1 948.8 1043.5 1152.3
GSYiH (MIr US$) 734.9 596.7 635.0 687.0
GSYIH biiyliimesi 1.1 -5.0 4.0 5.0
U!_:E ( yillik %) 8.1 6.0 5.0 4.0
TUFE ( yillik %) 10.1 6.0 6.0 55
Dis Ticaret Dengesi (Mn US$) -69.7 -34.8 -60.4 -66.2
!hracat (FOB, Bavul harig) 132.0 94.7 100.3 108.0
Ithalat (CIF, Altin dahil) 201.7 129.5 160.7 174.2
Cari !glemler Dengesi (Mn US$) -41.6 -8.9 -31.5 -34.3
Cari Iglemler Dengesi / GSYIH (%) -5.7 -1.5 -5.0 -5.0
Finansal Gostergelere iligkin Tahminler
1 Nisan 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2009 2010
USD/TL 1.6127 1.5500 1.5500 1.5800 1.6600 1.6000  1.6800
EUR/TL 2.1475 2.0429 2.0150 2.0540 2.1912 2.0800 2.1840
Doviz Sepeti 3.7602 3.5929 3.5650 3.6340 3.8512 3.6800  3.8640
EUR/USD 1.3316 1.3180 1.3000 1.3000 1.3200 1.3000  1.3000
OIN 10.50%  10.00%  10.00% 10.00% 11.50%  10.00% 13.50%

Gosterge Tahvil 13.60% 13.50% 13.00% 13.00% 15.20%  13.00% 14.50%
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