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Email: haluk.burumcekci@fortis.com.tr Tirkiye ekonomisinin verdigi 12 aylik cari acik kiiresel kriz 6ncesi Agustos

. N 2008’de 49.1 mir dolar ile tarihsel olarak en yuksek seviyesindeyken, hizla

H. Erkin Isik, CFA (Y&netici) o R .

Tel: 0212 318 34 05 resesyona dogru surlklenilmesiyle buradaki dlizeltme 13 ay kadar sirmis ve

Email: erkin.isik@fortis.com.tr Ekim 2009'da cari acik 12.5 mir dolara kadar gerilemisti. Verilen cari agigin ana

kaynagi her zaman oldugu gibi dis ticaret agigiyken, basta turizm olmak lizere

fazla veren hizmetler dengesi olusan finansman ihtiyacini azaltmada katkida

bulunmustu. Son bes aydir ise ekonomideki toparlanmanin gl¢lenmesiyle cari

acigin artis egilimine girdigini ve son 12 ayin cari agiginin 21.9 mir dolara

yikseldigini izliyoruz. Hizli kétilesmenin ana nedeni ise tahmin edilebilecegi gibi

Email: arastirma@fortis.com.tr ithalat artigi. Eger biyiimede énemli bir yavaglama goriilmezse, bu egilimin bizi

Tel: 0212 27279 98 gotiirecegi nokta 35 mir dolar veya iizeri seviyeler gibi gériiniiyor. Piyasadaki

Fax: 0212275 44 05 tahminler ise, aynen biyime tahminlerinde oldugu gibi geriden geliyor ve yila
girerken 20 mir dolar tahmin edilen cari agik ancak 28 mir dolara yikseltilmis
durumda. Cari agik bizim tahmine dogru gidiyor olsa da, burada bir sikinti yok.
Bu seviyeler Tirkiye ekonomisinin finanse etmekte zorlanacag bir boyuta isaret
etmiyor. Ancak cari agigin bliyiimenin hiz limitini belirledigi ve cari agigin
finansman kalitesinin bu tir akimlarda gézlenebilecek ani durus riskine ne élglide
acik oldugunu yansittigi dikkate alindiginda, rehavete kapiimamak gerektigi de
ortada. Bu baglamda, son aylarda belirginlestigi Uzere cari agigin finansmaninda
kisa vadeli sermaye ve portfdy akimlarinin agirliginin artmasi hos gérinmuyor.
Son 12 aylik dénemde verilen 21.9 mir dolarlik cari agigin tzerine 5.6 mir dolarlik
da uzun vadeli kredi geri 6demesi gergeklestirmemiz nedeniyle olusan finansman
ihtiyacinin, 19.8 mir dolarlik kismi kisa vadeli sermaye ve portféy akimlarindan,
1.7 mir dolari net hata ve noksan kaleminden geri kalan 6.1 mir dolar ise TCMB
rezervlerinden karsilanmis gibi gérintyor. Oysa, 2008’de 49 mir dolar gibi
yuksek bir agik varken sadece uzun vadeli krediler ve dogrudan yabanci
yatinimlar kanali ile bile 52 mir dolar finansman saglanabiliyordu. Kiiresel krizin,
kredi ve finans krizi ile patlak vermesinin en blylk zarari uzun vadeli kredi
akimlarina verdigi, aciktir.
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Kaynak: TCMB, Fortis Ekonomik Arastirmalar ve Strateji
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Giincel veriler de, krizin etkilerinin geride birakilmasina ragmen uzun vadeli
dis kredilerde net geri 6deyici olma durumunun degismedigini
gostermekteydi. Sirketler kesimi uzun vadeli kredilerinde bor¢ ¢evirme orani
2009 yilinin tamaminda % 72 seviyesinde gergeklesirken, Ocak-Mart déneminde
bu oran % 65’e gerilemistir. Bankalarda ise gecen yilin tamamindaki % 82’lik
uzun vadeli borg gevirme oranina karsilik Ocak-Mart dénemindeki oran % 54 ile
oldukca duslk olmustur. Kredi kosullarinin belirgin olarak sikilagtirildigi 2008 yih
sonrasinda ABD ve Euro Bolgesinde 2009 yili ilk geyreginden itibaren kredi
kullandirim sartlarinin gevsetildigi ve normal sayilabilecek diizeylere geldigi
bilinirken, bor¢ ¢evirme oranlarinin dusuk seyretmesi sasirticiydi. Ancak, bu
durumu agiklamaya yardimci olacak bazi faktorlerin varligi da dikkate
alinmahydi. Bilindigi gibi, Ttrk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili
Karar'in dovizli ve dévize endeksli kredilerin kullaniimasina iliskin hikimlerinde
degisikliklerle, 16 Haziran 2009 tarihinden itibaren yurticinde bankalarin déviz
kredisi kullandirmasi kolaylastiriimisti. Bu diizenleme sonrasinda, sirketlerin
yurtdisi bankalardan kullandidi kredilerin azaldid1 ve bunun yerine yurtici
bankalardan alinan doviz kredilerinin arttigi izlienmisti. TCMB’nin raporlarinda,
o6zel sektoriin uzun vadeli borg ¢evirme oranlarinda bu durumu dikkate
alarak yapilan diizeltmeler sonrasinda bu oranin aslinda % 100’iin iizerinde
seyrettigi ortaya konuluyordu. Zira, bu diizenleme 6ncesi doviz kredi
kullandirimindaki kisitlar ve vergi-maliyet yukleri bankalar yurtdigi subeleri
Uzerinden yurticine kredi kullandirimina ydneltiyordu. Bu ise, suni olarak 6zel
sektérin dig borg stokunu yikseltiyordu. Bu sekilde yaklasik 40 mir dolar kredi
kullandirilirken, bu blyiklugin Mart sonunda 34.2 mir dolara geriledidi izleniyor.
Buna karsilik, yurticinden kullandirilan déviz kredileri ise ayni dénemde 25 mir
dolardan 35 mir dolara ¢ikmis durumda.
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(*) Biiyiik sirketler igin kredi standartlarinin onceki doneme gore daha sikilagtigini belirten finans kurumlarimin oran.
Kaynak: TCMB, Fortis Ekonomik Arastirmalar ve Strateji

Bu yer degisiminin bir dider etkisinin ise yurtici kredi hacminde gériilmesi
beklenebilir. Kredi biiyiimesine iligkin analizlerde yurtdigi subeler dahil
edilmeden kredi artig oranlar takip edildiginden yurtigine kayan déviz
kredisi kullandirimi toplam kredilerdeki biiyiimeyi oldugundan daha fazla
gosteriyor olabilir. Belki de, yillik artis hizi % 20’leri gegen ve haftalik artis hizi
olan % 0.7’nin yansittig1 % 40’lar diizeyindeki artis egilimine ragmen, Merkez
Bankasi’'nin Enflasyon Raporu’nda “mevcut durumda kredi piyasalarindaki
toparlanma hizinin, enflasyonist baski veya finansal istikrar igin risk
olusturabilecek diizeyin altinda oldugu diisiiniilmektedir.” demesi ve bu nedenle
kriz stirecinde kredi piyasalarina yonelik alinan tedbirlerin (U¢ aylik repo ihaleleri
ve Turk lirasi zorunlu karsilik oranlarinda indirim) kaldiriimasinda acele
edilmeyecektir mesaji vermesi, bu degerlendirmeden kaynaklaniyordur.

Bu gelismelerin, hafta icinde yayinladigimiz Kur Riski Raporu’nda da belirttigimiz
gibi, sirketlerin toplam déviz pozisyon ag¢igi anlaminda bir degisiklik getirmedigi,
ancak 2009 yilinin ikinci yarisinda ve 2010 yilinin ilk geyreginde yurtdisi
islemlerden kaynakli d6viz acik pozisyonlarini 7.0 mir dolar azaltirken, yurtici
doviz agik pozisyonlarini 11.2 mir dolar arttirdigi bilinmektedir. Béylece, daha
Once sirketlerin doviz agik pozisyonu tamamen yurtdisi varlik ve yakimlalGkleri
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farkindan olusurken, ilk geyrek sonunda 84 mir dolarlik agik pozisyonun 11.6 mir
dolarlik kismi yurtici varlik ve yikidmliliklerin farkindan olusmustur. Bu egilimin
devam edip etmeyecegi, yurtdisi subeler araciligiyla kullandirilan déviz
kredilerindeki azalisin seyrine bagl olacaktir.

Sonug olarak, Turkiye ekonomisinde giiglenen blyiime egiliminin cari agigin
yeniden genislemeye baslamasi olarak kendini gésterecegini, her ne kadar
olusacak finansman ihtiyacinin temininde bir sikinti 5ngérmesek de, son
dénemde finansman yapisinda gozlenen kalite distsiinun (kisa vadeli sermaye
hareketlerinin agirhgi artiyor) dikkatle izlenmesi gerektigini, disiiniiyoruz. En
onemli finansman kalemi olan uzun vadeli kredilerde durumun gérindigu kadar
kotu olmadigini gosteren faktorler olsa da, burada belirgin bir hizianma olmadan
sabit sermaye yatirimlarinin ve blyime egiliminin gi¢lenmesi sinirli kalacaktir.

Tirk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Kararda Yapilan Degisiklikler
16.06.2009 tarih ve 27260 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 2009-15082 Sayili Karar ile
32 Sayili Kararin doviz kredilerine iliskin hiikimlerinde bazi degisiklikler yapilmigtir.

Buna gore;

1) TUketicilerin yurt iginden ve disindan déviz kredisi ile dovize endeksli kredi kullanmalari
yasaklanarak bu tir borclarindan dolayi kur riski Ustlenmeleri engellenmistir.

2) Turkiye'de faaliyet gosteren bankalarin, déviz geliri olmayan ancak déviz kredisi
kullanmak isteyen yurt iginde yerlesik firmalara;

a) Ortalama vadesi 1 yildan uzun ve minimum tutari 5 milyon ABD dolari olmak tizere,

b) Teminati bankalarin Turkiye’'deki subelerinde mevcut déviz veya OECD tUlkelerinin
merkezi yonetimleri ile merkez bankalarinca ya da bunlarin kefaletiyle ihrag edilen yabanci
para menkul kiymetler olmak kaydiyla vade ve tutar kisiti olmaksizin déviz kredisi
kullandirmalari serbest birakilmigtir.

Bu dizenleme oncesinde, Tirkiye'de faaliyet gosteren bankalarin, Tirkiye'de
yerlesiklerden sadece Kararda belirtilen ihracat yapan ve/veya doviz kazandirici
faaliyetlerde bulunan veya Hazine Muistesarliginca uygun gorilen alanlarda faaliyet
gosteren sinirl bir misteri kitlesine doviz kredisi kullandirmasi mimkin bulunmaktaydi. Bu
Karar ile izin verilen faaliyetler digindaki ihtiyaglari igcin déviz kredisi kullanma gereksinimi
duyan Turkiye'de yerlesik firmalar ise yayurt diginda kurulu yabanci bankalar ile Turkiye'de
kurulu bankalarin yurt disi subelerinden déviz kredisi kullaniyor ya da Turkiye'de faaliyet
gosteren bankalardan dévize endeksli kredi kullanmayi tercih ediyorlardi. 32 Sayili Karar'da
yapilan bu diizenleme ile yerlesiklerin yurt iginde kurulu bankalarin yurt digi subelerinden
kullandiklari ve gergekte dis borg niteliginde olmayan kredilerin dis bor¢ stok rakamlarindan
cikariimasi ile Turkiye'nin dis borcluluk gdstergelerinin ve dolayisiyla kredi degerliliginin
iyilestiriimesi amagclanmistir.

Kaynak: TCMB Finansal istikrar Raporu, Kasim 2009
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OnlUmiizdeki Haftanin Giindemi

= Bu hafta yurticindeki en 6nemli gelismeler, Pazartesi glinu aciklanacak olan
kapasite kullanimi ve reel kesim gliven endeksi ve Carsamba giinkii TCMB
Finansal Istikrar Raporu olacak. Yurtdisinda ise, ABD’de yeni konut satislari,
birinci ceyrek ¢ekirdek PCE ve GSYH rakamlari, Michigan tiketici gliven endeksi
ve dayanikli tiketim mal siparisleri yakindan takip edilecek veriler olacak.

Tiirkiye’de Aciklanacak Veriler

Onem Gosterge Birim Aciklama Tarihi Fortis Tahmin

(Konsensus)
Yiksek Kapasite Kullanimi, May. % 24 May., 16:30 (72.6)
Yiksek Reel Kesim Guliven Endeksi, May. - 24 May., 16:30 -
Orta Finansal istikrar Raporu - 26 May. -

Yurtdiginda Agiklanacak Veriler

Onem Ulke Gosterge  Birim Agiklama Konsensus
Tarihi
Orta ABD Ikinci El Konut Satislari, Nis. min 24 May., 17:00 5.59
Orta ABD C. Shiller Konut Fiyat End., Mart % aylik 25 May., 16:00 1.9
Orta ABD Tuketici Glven Endeksi, May. - 25 May., 17:00 59.1
Ylksek ABD Day. Tuk. Mal. Sip., Nis. % aylik 26 May., 15:30 0.9
Yiksek ABD Yeni Konut Satiglari, Nis. min 26 May., 17:00 0.42
Yiksek ABD Cekirdek PCE, 1.C % geyreksel 27 May., 15:30 0.6
Yiksek ABD GSYH (ilk revizyon), 1.C % ceyreksel 27 May., 15:30 3.2
Yiksek ABD Cekirdek PCE, Nis. % aylik 28 May., 15:30 0.1
Orta ABD Chicago PMI, May. - 28 May., 16:45 63.0
Yiksek ABD Michigan Tiketici Gliv. End., May. - 28 May., 16:55 735

Makro ve Finansal Gosterge Tahminleri

Makro Ekonomik Goriiniim 2009-2012

2009 2010t 2011t 2012t
GSY!H (Mir TL) (*) 954.0 1,090.1 1,197.4 1,310.7
GSYIH (Mir USS) (*) 616.6 7171 776.7 834.9
GSYIH biiyiimesi (*) -4.7 6.0 4.0 4.0
U!_:E ( yilhk %) 5.9 5.0 5.0 5.0
TUFE ( yillik %) 6.5 8.0 6.0 55
Dig Ticaret Dengesi (MiIr US$) -38.6 -61.2 -69.8 -70.4
Ihracat (FOB, Bavul harig) 102.2 104.9 122.9 142.7
Ithalat (CIF, Altin dahil) 140.8 166.1 192.7 213.0
Cari !glemler Dengesi (Mir US$) -13.8 -34.3 -39.4 -36.9
Cari Iglemler Dengesi / GSYIH (%) -2.2 -4.8 -5.1 -4.4
(*) 2010 degerleri tahminidir.
Finansal Gostergelere iligkin Tahminler
21 Mayis 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2010 2011
USD/TL 1.5727 1.5500 1.5200 1.5200 1.5300 1.5200  1.5600
EUR/TL 1.9439 1.8800 1.9300 1.9800 2.0400 1.9800 2.1500
Doviz Sepeti 3.5166 3.4300 3.4500 3.5000 3.5700 3.5000 3.7100
EUR/USD 1.2360 1.2100 1.2700 1.3000 1.3333 1.3000  1.3800
Politika Faizi 7.00% 7.00% 7.00% 8.00%  10.00% 8.50% 10.00%

Gosterge Tahvil 9.30% 9.50% 10.40% 10.90% 11.50% 11.00% 11.50%
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Bu biiltende yer alan bilgiler ve yorumlar, kamuya agik, gtivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmistir. Bununla beraber, gerek bu bultendeki gerekse
bu bultende kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden oldugu gibi bu yayindaki bilgilerin kullaniimasi sonucunda yatirimcilarin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayl zararlardan, kar yoksunlugundan, manevi zararlardan ve Uglinci kisilerin ugrayabilecegi zararlardan, velhasil her ne surette olursa olsun
kullanimi olumsuz etkileyecek her tiirlii sonugtan dolayi Fortis Bank AS veya Fortis Yatirirm Menkul Degerler AS'nin ve ayrica her ne nam altinda olursa olsun
her ne akitle bagl olursa olsun her tirli ¢alisani higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Bu bdlten yatirimcilari bilgilendirmek amaciyla hazirlanmis olup, higbir
sekilde menkul kiymetlerin alimi veya satimi konusunda tavsiye olarak yorumlanmamalidir, fonlarin portfoylerinin gegmis déneme iliskin getirileri gelecek
dénemlerin gostergesi olamaz. Katilma Paylarinin degeri menkul kiymet piyasalarindaki sartlara gére her zaman inis ve ¢ikislar (dalgalanmalar) gosterebilir.
Fevkalade degisken ve profesyonel bir piyasada olusan isbu bilgiler, hicbir surette génderenleri ilzam etmez ve/veya sorumlu kilmaz. Kullanan ancak kendi
bilgi, insiyatif ve degerlendirmesi ile hareket edecektir.



