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Email: erkin.isik@fortis.com.tr ayinda son 15 yilin en dislk seviyesine geriledigini yansitan veriler ve ikinci
ceyrekte sirpriz bir bliyiime kaydeden Euro Bolgesi'nde AJustos ayinda oncil
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L ) bozdu. Bu algilama altinda, borsalar Avrupa’daki borg krizi sirasinda Temmuz
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basinda goriilen disik seviyeleri tekrar test etmeye dogru yénelirken, uzun
vadeli tahvil faizleri yilin en disik seviyelerine iniyordu. Bu dogrultuda gozler

Email: arastirma@fortis.com.tr Cuma gini Fed Bagkani Bernanke’nin Jackson Hole konferansinda yapacagi

Tel: 0212 27279 98 konusmaya cevrilmis, kendi ifadesiyle “olagandisi bir sekilde belirsiz” bir gériiniim

Fax: 0212275 44 05 altinda ekonomiye para politikasindan ne gibi bir destek saglanabilecegi merakla
bekleniyordu. Hatirlanacagi gibi Bernanke Temmuz ayindaki bir konusmasinda,
ekonomik toparlanmanin duraksamasi durumunda, alinabilecek énlemleri su
sekilde siralamigti; 1) Faizlerin "uzun bir stire" dislk seviyelerde seyredecegine
yonelik ifadenin gliglendiriimesi, 2) Bankalara tuttuklari rezerv fazlalari igin
6denen faizin disurilmesi, 3) Normalde zaman iginde kiigtltiimesi planlanan
varlik portfdyliniin artiriimasi veya sabit tutulmasi. Bu 6nlemlerden sonuncusu,
varlik portfdyliniin sabit tutulmasi sekliyle Agustos ay1 FOMC toplantisinda
hayata gegirilmis, bu karar piyasalarda Fed'in ekonomik toparlamanin
duraksamakta oldugunu distindigu seklinde algilanmisti. Piyasalarda son
glnlerde beklentiler énimuzdeki dénemde varlik portféyliniin artiriimaya dahi
baslanmasi yoniine dogru hizla kayarken, ABD basinina yansiyan bilgiler son
toplantida portfoylin sabit tutulmasi kararinin bile ¢ok kolay alinamadigini, kargi
gorus bildirenlerin beklenenden fazla oldugunu yansitiyordu. Dolayisi ile,
Bernanke’nin, bir yanda beklenenden giigli énlemlerin mevcut algilamada panigi
biyutebilecegini, diger yanda beklenenden zayif agiklamalarin ise negatif geri
besleme donguisiini kirmada yetersiz kalabilecegini dikkate alan, dengeli bir
tutuma dogru sirtklendigini soyleyebiliriz.
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Gelismis llkelerde yasanan bu sikintilarin, 6zellikle konut ve istihdam piyasasinin
kiuresel krizde aldigi darbe nedeniyle ekonomik aktivitedeki toparlanmayi uzun
zamana yayacagini ve yavas gerceklestirecegini 6teden beri vurgulamaktayiz.
Ancak, kiresel ticaretin hizla toparlanmasi ve genel olarak imalat
sektorlerinin daha canl bir goriiniim sergilemesi, 6ngordiigiimiiz
yavaslamanin yeni bir resesyona (gift dip) doniismeyecegini israrla
vurgulamamizi getiriyor. Ayrica, krizden ¢ikisin yavas olmasi nedeniyle
tireticilerin ihtiyath yaklagimi, stok birikimini makul diizeylerde tutmakta ki,
bu da resesyonun en 6nemli tetikleyicilerinden biri olan “ani talep
disusiine yiiksek stokla yakalanmak” olgusunu bu kez devre digi birakmis
gibi goriiniiyor. Su anda ne PMI endeksleri gibi 6ncl gostergeler ne de getiri
egrilerinin sekilleri (uzun vadeli faizlerin kisa vadeli faizlerin altina dismesi
resesyon sinyali olarak kabul edilir) yakin vadede ekonomik aktivitede bir
daralma slrecine girilecegine isaret etmemektedir. Ancak, piyasalarda satig
baskisinin ve dalgalanmanin uzun sire devaminin, tuketici ve reel kesim
glvenini olumsuz etkileyerek yavaglama slrecini daralma sirecine dénustirme
tehlikesi, varhigini surdirmektedir.

Tuarkiye’de ekonomik aktiviteye iliskin yeni veriler de toparlanma hizindaki
azalisin devam ettigini gostermistir. Kapasite kullanim orani Agustos ayinda,
gegen yila gére 5.2 puan artarken 6nceki aya gore 1.3 puan geriledi ve % 74.1
olan piyasa beklentisinin altinda gergekleserek % 73.4 oldu. Bizim
hesapladigimiz mevsimsel dlzeltiimis verilere gore ise kapasite kullanim orani
onceki aya gore 0.1 puanlik sinirli bir distsle % 73.0 oldu. Mevsimsel olarak
dizeltilmis kapasite kullanimi yilin ilk aylarindaki artigsindan sonra Nisan ayindan
bu yana % 73 civarinda seyretmekte ve toparlanma hizinda bir ivmelenme
olmadigina isaret etmektedir. Reel Kesim Guliven Endeksi ise Adustos ayinda,
Onceki aya gore 1.7 puan dususle 111.0 seviyesine inmistir. Su anki seviye,
ekonomide genigleme ve daralma dénemlerini ayiran kritik 100 seviyesinin
Uzerinde olmasi nedeniyle, hiz keserek de olsa bluyumenin devam ettigini
g6stermektedir. Ancak, 4 ay énceki 118.8 seviyesine kiyasla oldukga dugsuk
oldugu da sdylenebilir. Agustos ayi kapasite kullanim orani ve Reel Kesim Guiven
Endeksi, Temmuz ayinda izlenen sinirli canlanmanin kalici olamadigini
gbsterirken, yurtici ekonomik aktivitedeki toparlanmada yeni bir ivmelenme
olmadigini ancak yavas artigin devam ettigini digtindidrmastir. Bu gérinimdan,
kiresel ekonomideki edilimler ve Merkez Bankasi’'nin ¢izdigi cergeve ile uyumlu
oldugunu gérmekteyiz. Bu dogrultuda, yeni verilerin faizlerin uzun sire disik
kalmasini iceren baz senaryoyu destekler nitelikte oldugunu sdyleyebiliriz. Ancak,
son donemde kiiresel ekonomiye iligkin verilerde gézlenen zayiflama daha ileri
boyutlara dogru tasinirsa yurtiginde gézlenmeye baglanan yavaglamanin
durgunluga déniisme tehlikesi olacaktir. Bu durum ise, TCMB’nin alternatif
senaryolarindan biridir ve politika faizlerinde yeni indirimleri icermektedir.
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Turkiye'nin gérece performansinda 6ne gikan konulardan mali kural ve biitge
performansina iliskin yeni agiklamalar da hafta iginde izlenmistir. Gerek Maliye
Bakani gerekse Ekonomiden Sorumlu Basbakan Yardimcisi tarafindan yapilan
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aciklamalar, yil sonunda butge agiginin OVP’de 6ngérildigu gibi (% 4.9)
gergeklesecegi yoniindeydi ki, biz daha 6nce (Bknz. Makroskop 16 Agustos)
resmi buylime 6ngorisuniin % 3.5'in ok Uzerine revize edilecek olmasi ve ilk
yaridaki biitgce performansi nedeniyle OVP’de 6ngdérilenden daha iyi bir sonuca
ulasiimasinin dogal olacagdini, hedefe yakin bitirmenin ise ikinci yarida olumsuz
bitce performansi anlamina gelecegini vurgulamistik. Nitekim, Sn. Babacan
bitcede hem gelirlerin hem de giderlerin 6ngdrulenin Uzerinde seyrettigini
belirtmistir. Hikimet icinde mali kurali en fazla sahiplenen Babacan’in “bu
konuda bir stire aciklama yapmayacagdim” seklindeki acgiklamasi ise Ekim’deki
yeni yasama déneminde s6z konusu yasanin tekrar giindeme gelmesi umutlarini
suya duslrmuise benzerken, ileriki yillar bit¢cesine uygulanma konusunu ise
belirsizlige sevk etmis olmaktadir.

Sonug olarak, gelismis Ulkelerde olumsuz tarafta kalmaya devam eden veri akisi
bliyime hizina ydnelik algilamayi kétu etkilemekte, para politikasindan
beklentileri artirmaktadir. Bu beklentilerin fazlasiyla karsilanmasinin ya da
karsilanmamasinin etkileri yiksek olacagindan para otoritelerinin daha dengeli
bir tutum icinde olmasi beklenmelidir. Yurtiginde ise, buyime hizinda
yavaslamanin devam ettigini gésteren veriler mevcut para politikasi durusunu
desteklemektedir. Ancak kiiresel ekonomide gézlenen zayiflama daha ileri
boyutlara tasinirsa bu durusun gbézden gecirilmesi de gerekebilir. Buna karsilik,
para politikasina maliye politikasindan beklenen destegin gelmeyecegine yonelik
isaretler de artis egilimini korumustur.
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OnlUmiizdeki Haftanin Giindemi

= Bu hafta hem yurtici hem de yurtdisi glindeminde dnemli agiklamalar var.
Yurtiginde en kritik veri enflasyon olurken, yurtdisinda ise ABD’nin tarim disi
istihdam verisi ile Avrupa ve ABD’de PMI endeksleri piyasalarin yoni agisindan
belirleyici olacak. Ayrica, Carsamba giini 19 Adustos’taki PPK toplantisina ait
Ozet metin yayinlanacak.

Tiirkiye’de Aciklanacak Veriler

Onem Gosterge Birim  Aciklama Tarihi Fortis Tahmin

(Konsensus)
Yiiksek ithalat & Ihracat, Tem. mir 31Agu., 10:00 155&9.6 (15.4&9.7)
Yiksek ITO Fiyat Endeksi, Agu. % aylik 1 Eyl., 12:00 -
Orta Turkiye PMI, Agu. - 1 Eyl., 10:00 -
Orta CNBC-e Tiiketici Guven End.,Adu. - 1 Eyl., 9:00 -
Orta TiM Ihracat, Agu. US$ min 1 Eyl. 8,200
Yiksek TUFE & UFE, Agu. % aylik 3 Eyl., 10:00 0.20 & -

Yurtdiginda Agiklanacak Veriler

Onem Ulke Gosterge Birim  Agiklama Tarihi Konsensus
Yiksek ABD Cekirdek PCE, Tem. % aylik 30 Adu., 15:30 0.1
Orta ABD C. Shiller Konut Fiyat End., Haz. % ayllk 31 Agu., 16:00 3.9
Orta ABD Chicago PMI End., Adu. - 31Agu., 16:45 58.5
Orta ABD Tuketici Glven Endeksi, Agu. - 31Agu., 17:00 51.0
Yiksek Euro Bolgesi Imalat Sanayi PMI Endeksi, Agu. - 1 Eyl.,, 10:58 55.0
Orta ABD ADP istihdam Raporu, Adu. bin 1 Eyl., 15:15 20.0
Yiksek ABD Imalat Sanayi ISM Endeksi, Adu. - 1 Eyl., 17:00 53.5
Yiksek Euro Bolgesi Buyime (revizyon), 2C % yilk 2 Eyl., 12:00 1.7
Orta Euro Bolgesi Merkez Bankasi faiz karari  baz puan 2 Eyl., 14:45 degisim yok
Orta ABD Bekleyen Konut Satiglari, Tem. % aylik 2 Eyl.,, 17:00 0.4
Yiksek Euro Bolgesi Hizmet Sektori PMI Endeksi, Agu. - 3 Eyl., 10:58 55.6
Yiksek ABD Tarim disi istih. & igsizlik orani, Agu. bin kisi, % 3Eyl,15:30 -108 & 9.6
Yiksek ABD  Hizmet Sektorii ISM Endeksi, Agu. - 3 Eyl,, 17:00 54.0

Makro ve Finansal Gosterge Tahminleri

Makro Ekonomik Goériiniim 2009-2012

2009 2010t 2011t 2012t
GSYiH (Mir TL) 954.0 1,095.8 1,205.0 1,318.9
GSYIH (Mir USS$) 616.6 720.9 779.9 840.2
GSYIH biiyiimesi -4.7 7.0 4.0 4.0
I'JEE ( yilhik %) 5.9 5.0 5.0 5.0
TUFE ( yillhik %) 6.5 7.2 6.0 55
Dig Ticaret Dengesi (MIr US$) -38.8 -64.4 -72.9 -74.2
lhracat (FOB, Bavul harig) 102.1 113.3 117.8 140.1
ithalat (CIF, Altin dahil) 140.9 177.7 190.8 214.3
Cari !§Iemler Dengesi (Mir US$) -13.9 -37.3 -42.5 -40.6
Cari Islemler Dengesi / GSYIH (%) -2.3 -5.2 -5.5 -4.8
Finansal Gostergelere iligkin Tahminler
27 Agustos 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2010 2011
USD/TL 1.5168 1.5200 1.5400 1.5400 1.5500 1.5500 1.5600
EUR/TL 1.9275 1.9600 1.9700 1.9800 2.0500 1.9700 2.1100
Doviz Sepeti 3.4443 3.4800 3.5100 3.5200 3.6000 3.5200 3.6700
EUR/USD 1.2708 1.2900 1.2800 1.2800 1.3200 1.2700 1.3500
Politika Faizi 7.00% 7.00% 7.00% 7.00% 8.00% 7.00% 9.00%

Gosterge Tahvil 8.10% 8.30% 8.70% 8.70%  10.20% 8.70% 11.00%
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