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tatmin edici bir yanit ortada goériinmiiyordu. Bu zor glinler geride birakilmis
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Email: nilufer s@fortis.com.tr edilmesinin, ileriki yillarda da kiresel blyime déngusu i¢cinde benzer evrelerden

gegcildiginde kirllganhdin azaltiimasina katki saglayacagdini diistiniiyoruz. Bu
baglamda, tiim etkilesimleri kapsamasa da bu alandaki somut verilere dayanan

Email: arastirma@fortis.com.tr yeni bir degerlendirmenin Merkez Bankasi’'ndan gelmesini memnuniyetle

Tel: 0212 27279 98 karsiladik. Konuyla daha yakindan ilgilenenleri Enflasyon Raporu’nda yer alan

Fax: 0212275 44 05 “Kiiresel Kriz, Dis Talep Soklari ve Tiirkiye Ekonomisi” baglikli analizin
tamamini okumaya davet ederken, asagida bu analizin dnemli tespitlerini
Ozetlemeye caligsacagiz. Analiz, uluslararasi ticaretteki daralmanin kiiresel finans
krizi boyunca iktisadi faaliyeti olumsuz etkileyen en énemli etkenlerden biri
oldugunu vurgulayarak basliyor. Gergekten de, kriz dncesi ortalama yillik
buyimesi % 20 civarinda seyreden dinya ticareti 2009'da % 20’nin Uzerinde
daralma goésterdigi biliniyor. Dogal olarak ¢ok sayida llkenin verileri kullanilarak
varilan ilk sonug, milli gelir igerisinde ihracatin pay! yiiksek olan lilkelerde
biiyiime hizinin, diisiik olan iilkelere kiyasla daha olumsuz etkilendigi
oluyor. Ancak Turkiye, milli gelirde ihracatin payinin disik oldugu (lkelerden
oldudu icin (ihracat payi ylksek olan Ulkelerde, ihracatin milli gelire orani
ortalama olarak % 68.7, ihracat pay dusiik olan llkelerde ise % 17.5'dir. Turkiye
icin bu oran % 17 civarinda) cevabi baska yerde aramak gerekiyor. Analiz,
kiiresel finans krizinin dis talep kanaliyla Tirkiye ekonomisi Gzerindeki etkisinin
Tarkiye'nin Ulke siralamasindaki goreli konumunun ima ettiginden daha belirgin
oldugunun gorildigini belirttikten sonra, ihracat pazarlarinin dagihmi ile ihracat
arinlerinin kompozisyonunun s6z konusu gelismede belirleyici oldugunun
disindldidguni aktariyor.
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Kaynak: Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis, TIM, Fortis Ekonomik Arastirmalar ve Strateji
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Daha acik bir ifadeyle, Tiirkiye ekonomisinde ihracatin payi gorece diisiik
olmasina ragmen, ihracat pazarlarimizin krizden goreli olarak daha gok
etkilenen geligsmis iilkelerden olugsmasi ve ihracatimizin kompozisyonunun
agirhikh olarak kiiresel ekonominin devresel hareketlerine duyarh
tiriinlerden olugsmasi dis talep sokunun Tiirkiye ekonomisi lizerindeki
olumsuz etkisini belirginlestirmistir, deniyor. Zira, Trkiye'nin toplam
ihracatinda, gelismis Ulkeler, dzellikle AB Ulkeleri dnemli bir paya sahipken, bu
pazarlara yapilan ihracat, toplam ihracatin yaklagik Ugcte ikisini olusturmakta ve
bu élclte gore yapilan siralamada Turkiye, 105 gelismekte olan tlke arasinda
49. sirada yer almaktadir. Ayrica, Turkiye'nin blyuk élgide imalat sanayi urtnleri
ihra¢ eden bir Ulke oldugunu, ihracatimizdaki otomotiv, makine-ulagim parcalari
ve demir-gelik Urinlerinin sirasiyla, % 14, % 13 ve % 13 gibi yiksek paylara
sahip olmasi yansitmaktadir. Turkiye, 6zellikle otomotiv ve demir-celik
urtnlerinde, 139 ulke arasinda, toplam ihracat icinde en yuksek paya sahip olan
ilk 10 tlkeden biridir. Dolayisiyla, agirlikl olarak yatirim ve dayanikl tiketim
mallari ihra¢ eden ancak ekonomisi i¢cinde ihracatin payi yiksek olmayan diger
Ulkeler gibi Turkiye'nin de kiresel kriz siirecinde olumsuz dis talep kosullarinin
etkisinde kaldigi gézlenmektedir.

Bu makro bakisa ek olarak, ihracatin sektdrlerdeki buyimeye ve illerdeki
istihdama gibi mikro etkilerinin de TEPAV tarafindan daha 6nce yayinlanan
iki politika notu ile (Kriz déneminde ihracat yapisinin issizlik Gzerindeki etkileri,
Eylil 2009 ve 2008 Krizi: Sektorlerdeki Asimetrik Toparlanma, Nisan 2010)
incelendigini izlemistik. Bu notlardaki birinci tespit, kiiresel ekonomiye daha
fazla bitiinlesmis ve goreli olarak ihracat odakl sektorlerin iiretiminin
krizden daha kétii etkilendigidir. Ornegin, ihracat odakliligi oldukga yiiksek
olan rafine edilmis petrol Grlinleri sektord (PET) Uretimi % 15.5 daralirken, daha
az ihracat odakli olan tittn Grinleri imalati (TUT) Gretimini yaklasik % 5
arttirmistir. Bu kapsamda, uretim kayiplari motorlu kara tasiti imalati sektériinde
(TASIT) %14, giyim Urinleri imalatinda (GIY) %11 olarak gergeklesirken, ihracat
odakliligi gérece disuk olan tibbi hassas ve optik aletler (TIBBI) ile basim ve
yayim (BASIM), aga¢ ve aga¢ mantari Grlinleri imalati (AGAC) ve gida ve igecek
drdnleri imalati sektorleri (GIDA) Uretimlerini arttirmigtir.
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(*) Her sektor i¢in hesaplanan ihracat odaklilik gostergesi, sektoriin imalat sanayi ihracati iginden aldigi payin toplam imalat sanayi katma degeri igerisindeki paya oramdir.
Bu gdstergenin artmast sektoriin daha fazla ihracat odakli oldugunu géstermektedir. (**) MENA: Ortadogu ve Kuzey Afrika Ulkeleri
Kaynak: TEPAV

ikinci tespit, kiiresel ekonomiye daha fazla entegre olmus, daha fazla
ihracat odakli illerde krizle birlikte igsizlik sorununun bilyiimekte
oldugudur. ihracat odakliligi oldukga yiiksek olan Hatay’da kayitl istihdam

% 5.3 daralirken, daha az ihracat odakli olan Giresun’da istihdamin yaklasik % 2
artmasi bu duruma gtizel bir érnektir. Benzer sekilde istihdam kayiplari
istanbul'da % 7,8, Kocaeli’'nde % 8,2, Manisa'da % 8,8 dizeyinde gergeklesirken,
daha az ihracat odakli olan Erzincan, Kilis, Isparta ve Giresun’da istihdam
artiglari gézlenmigtir. Son tespit ise, iller arasinda istihdam degisiminin
farklilagsmasinda ilin ihracat odaklhhgi kadar ihracatini hangi boélgeye
gergeklestirdiginin de oldukga dnemli bir etken olabilecegidir. Ornegin,
Sanliurfa’nin toplam ihracatinin % 80’ini MENA bdlgesi olustururken, Bursa
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ihracatinin sadece % 11'i MENA bodlgesine yapilmaktadir. Genel olarak, bir ilin
toplam ihracatinda MENA bdélgesinin payi arttik¢a istihdamdaki degisim olumlu
olarak etkilenmektedir.

Sonug olarak, makro dlgekte uluslararasi ticaretteki daralma kiresel finans krizi
boyunca iktisadi faaliyeti olumsuz etkileyen en 6nemli etkenlerden biri olmustur.
Milli gelir icerisinde ihracatin payi yiksek olan ulkelerde biyime hizi, dusuk olan
Ulkelere kiyasla daha olumsuz etkilenmistir. Tlrkiye ekonomisinde ihracatin payi
gbrece dusik olmasina ragmen, ihracat pazarlarimizin krizden goreli olarak daha
cok etkilenen gelismis Ulkelerden olugsmasi ve ihracatimizin kompozisyonunun
agirlikh olarak kuresel ekonominin devresel hareketlerine duyarli triinlerden
olugsmasi dis talep sokunun Turkiye ekonomisi Uzerindeki olumsuz etkisini
belirginlestirmistir. Mikro olgekte ise, kiresel ekonomiye daha fazla bitlinlesmis
ve goreli olarak ihracat odakli sektérlerde ve illerde, Uretimin ve istihdamin
krizden daha kétu etkilendigi ve ihracatin hangi bolgeye yapildiginin etkili oldugu
izlenmektedir.
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OnlUmiizdeki Haftanin Giindemi

= Bu hafta yurtiginde, Pazartesi giini agiklanacak olan Nisan ayi nakit bazli faiz
digi denge, Mart ayi sanayi Uretimi rakami ve Sali giinkii Mart ayi cari agik verisi
onemli olacak. Yurtdiginda ise Euro bélgesinde 1. geyrek GSYH ve Mart ayi
sanayi Uretimi rakamlari yakindan izlenirken, ABD’de Mart ayi dis ticaret dengesi,
Nisan ayi Perakende satiglari, kapasite kullanimi, sanayi Uretimi ve Mayis ayi
Michigan tiiketici gliven endeksi piyasalar tarafindan dikkatle takip edilecek.

Tiirkiye’de Aciklanacak Veriler

Onem Gosterge Birim Aciklama Tarihi Fortis Tahmin

(Konsensus)
Orta Nakit Bazli Faiz Disi Denge, Nis. TL mir 10 May. -
Yiksek Sanayi Uretimi, Mart % yihk 10 May., 10:00 21(19.8)
Yiksek Cari Agik, Mart ~ US$ min 11 May., 10:00 -3,900 (-3882)

Yurtdiginda Agiklanacak Veriler

Onem Ulke Gosterge  Birim Aciklama Konsensus
Tarihi
Yiksek Euro Bolgesi GSYiH (gegici), 1C % geyreksel 12 May., 12:00 0.2
Yiksek Euro Bolgesi Sanayi Uretimi, Mart % aylik 12 May., 12:00 0.9
Orta ABD Dig Ticaret Dengesi, Mart US$ mir 12 May., 15:30 -40.0
Yiksek ABD Perak.Satis.Toplam & Oto.Harig, Nis. % aylik 14 May., 15:30 0.3&0.5
Orta ABD Kapasite Kullanimi, Nis. % 14 May., 16:15 73.6
Yiksek ABD Sanayi Uretimi, Nis. % aylik 14 May., 16:15 0.5
Yiksek ABD  Michigan Tiketici Gliv. End., May. -14 May., 16:55 73.2

Makro ve Finansal Gosterge Tahminleri

Makro Ekonomik Goriiniim 2009-2012

2009 2010t 2011t 2012t
GSYiH (Mir TL) (*) 954.0 1,090.1 1,197.4 1,310.7
GSYIH (Mir USS) (*) 616.6 721.9 776.7 834.3
GSYIH biiyiimesi (*) -4.7 6.0 4.0 4.0
U!_:E ( yilhik %) 5.9 5.0 5.0 5.0
TUFE ( yillik %) 6.5 8.0 6.0 55
Dig Ticaret Dengesi (Mir US$) -38.6 -62.4 -70.6 -70.5
Ihracat (FOB, Bavul harig) 102.2 113.1 132.6 144.4
Ithalat (CIF, Altin dahil) 140.8 175.5 203.2 214.8
Cari !§Iemler Dengesi (Mir US$) -13.7 -35.0 -39.8 -36.9
Cari Islemler Dengesi / GSYIH (%) -2.2 -4.9 -5.1 -4.4
(*) 2010 degerleri tahminidir.
Finansal Gostergelere iligkin Tahminler
7 Mayis 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2010 2011
USD/TL 1.5291 1.5500 1.5200 1.5200 1.5300 1.5200  1.5600
EUR/TL 1.9536 1.9400 1.9800 2.0100 2.0500 2.0100 2.1500
Doviz Sepeti 3.4827 3.4900 3.5000 3.5300 3.5800 3.5300 3.7100
EUR/USD 1.2776 1.2500 1.3000 1.3200 1.3400 1.3200  1.3800
Politika Faizi 6.50% 6.50% 7.00% 7.50%  10.00% 8.50% 10.00%

Gosterge Tahvil 9.56% 10.00%  10.20%  10.80% 11.50% 11.00% 11.50%




Fortis Bank S.A./N.V.
Montagne du Parc 3
B-1000 Brussels
Belgika

Tel: +32 2565 11 11

Fortis Bank, Fransa

30, quai de Dion Bouton
F-92824 Puteaux Cedex
Fransa

Tel: +33 1 5567 72 00

Fortis Bank Macaristan
Deak Ferenc 15

1052 Budapest
Macaristan

Tel: +36 14 83 81 09

Fortis Bank Polska S.A.
P.O. Box 15

02-676 Warszawa
Polonya

Tel: +48 22 566 90 00
Fortiis Bank Romanya
Tipografilor 11 -15
013714 Bucharest
Romanya

Tel: +40 21 401 17 02
Fortis Bank ingiltere

5 Aldemanbury Square
EC2V 7HR London
Ingiltere

Tel: +44 20 32 96 80 00

Fortis Bank Avusturya
Euro Plaza/D
Wienbergstrasse 41

1120 Vienna

Avusturya

Tel: +43 1811043 8185

Fortis Bank Almanya
Christophstrasse 33-37
50670 Cologne
Almanya

Tel: +49 221 161 13 30

Fortis Bank italya

Via Comaggia 10
1-20123 Milano

italya

Tel: +39 02 57 53 24 61

Fortis Bank Portekiz

Rua Alexandre Herculano 50-6 Andar

1250-011 Lisboa
Portekiz

Tel: +351 213 13 93 16

Fortis Bank Isveg
Birger Jarlsgatan 25
10396 Stockholm
isveg

Tel: +46 8 505 375 59
Fortis Bank ABD

520 Madison Avenue, 3" Floor

New York, NY 10022
ABD
Tel: +1 212 418 87 00

Fortis Bank Cek Cumbhuriyeti
Myslbek Building
Ovocny Trh 8

117 19 Prague 1

Cek Cumhuriyeti

Tel: +420 225 43 60 10
Fortis Bank Yunanistan
Sygrou Ave 166

17671 Athens
Yunanistan

Tel: +30 21 09 54 43 70
BGL

50, avenue J.F. Kennedy
L-2951 Luxemburg
Luxemburg

Tel: +352 42 421

Fortis Bank Singapur
63 Market Street #21-01
Singapur 048942

Tel: +65 65 38 03 90

Fortis Bank Isvigre
Rennweg 57

8021 Zurich

Isvigre

Tel: +41 58 322 09 70

Fortis Bank Danimarka
Gothersgade 49 3.
1123 Copenhagen
Danimarka

Tel: +4532 71 19 09

Fortis Bank Hong Kong
27/F, Fortis Bank Tower
77-79 Gloucester Road
Hong Kong

Tel: +852 28 23 04 56

Fortis Bank Norveg
Haakon VII's gate 10
0161 Oslo

Norveg

Tel: +47 23 11 49 50

Fortis Bank ispanya
Serrano 73

28006 Madrid
Ispanya

Tel: +34 91 436 56 00

Fortis Bank Turkiye

Yildiz Posta Caddesi, No: 54,
Gayrettepe, 34353, Istanbul,
Trkiye

Tel: +90 212 318 38 38

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 tiirli sonugtan dolayi Fortis Bank AS veya Fortis Yatirim 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 yatirnmcilari bilgilendirmek amaciyla hazirlanmis olup, higbir
sekilde menkul kiymetlerin alimi veya satimi konusunda tavsiye olarak yorumlanmamalidir, fonlarin portfdylerinin gegmis doéneme 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.



