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ISM, Ne Desem?...

Yeni yilin ¢ok kritik buldugumuz ilk veri agiklamalarinin, 6zellikle ABD’de biyiime
goriinimu agisindan en olumsuz senaryoyu destekler sekilde gergeklestigi
izlenmektedir. Uzun yillardir her ay diizenli olarak ISM enstitlist tarafindan
yayinlanan PMI endeksi (bizdeki reel kesim giiven endeksinin muadili) Aralik
ayinda genisleme ve daralma dénemlerini birbirinden ayiran 50 kritik seviyesinin
belirgin olarak altina gerilemis ve 47.7 ile son 4.5 yilin en disik seviyesine
inmistir. Bu bizce, ilk ciddi resesyon sinyalidir. Mevcut goriiniim, son
ceyrekte de sinirli bir bilyiime yasandiktan sonra, 2008 yilinin ilk
ceyreginde ekonomik aktivitenin 2001 resesyonundan sonra ilk kez daralma
gosterme ihtimalinin arttigini diistiindiirmektedir.

FED’in Aralik ayi toplantisi sonrasi yayinlanan 17 Aralik tarihli Makroskop’ta, kisa
vadede ABD’de blylme gortiinimuine iligkin hizli ve glivenilir bir fikir edinmenin
yolunun ISM endekslerini izlemeden gegtigini ve son iki resesyonda da ISM
endeksinin aylar 6ncesinden 50 sinirinin altina gerileyerek uzun siire bu bolgede
seyrettigini vurgulamistik. Ornegin; ABD’de resesyonlarin resmi belirleyicisi olan
NBER’in baslangicini Mart 2001 olarak saptadidi son resesyonda ISM endeksi
Agustos 2000 - Subat 2002 dénemini, benzer sekilde baslangici Agustos 1990
olarak saptanan bir 6nceki resesyonda ise Mayis 1989 - Haziran 1991 dénemini,
50 kritik seviyesinin altinda gegirmistir. Resesyon saptamasi igin bir diger 6nemli
gosterge olan tarim-disi istihdamin ise ISM’e benzer bir dnclileme giici
bulunmamaktadir. Son iki resesyon incelendiginde, istihdamdaki azaliglarin
NBER’in sonradan saptadigi baglangi¢ noktalariyla paralel olarak gergeklestigi
gortlmektedir. Bir diger deyisle, Aralik ayi verisinde ve sonraki bir kag ayda
istihdam artisinin devam etmesi bile resesyon endiselerini yeterince azaltici
bir gelisme olmayacaktir.
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(*)Sikago Opsiyon Borsasinda gegen islemlerden hesaplanmuigstir.
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Daha 6nce de belirttigimiz gibi, resesyon ihtimalinin artmasinin para
politikasina yansimalar1 daha belirgin olabilecektir. Faiz indirimlerinde hangi
derecede agresif olunacagi da, ABD igin belki de enflasyondan fazla biiyime
g6runimune bagli olacaktir. Zira, en son resesyon donemleri olan 1991 ve
2001’de toplam faiz diististi 500 baz puana ulasirken, her ikisinde de gekirdek
TUFE bugiine gére daha yiiksek seviyelerde bulunmaktayd. Elbette faiz
indirimlerinin baslangi¢ noktasi % 5.25 oldugundan bu 6l¢tde bir indirim
beklemek gercekgi degildir. Ancak sinirli indirimlerle bu sirecin atlatilabilecegdi de
disunlilmemelidir. Bugln itibari ile, vadeli kontratlar faiz indiriminin 30 Ocak’taki
toplantida 50 baz puana gikmasina % 32 gibi bir olasilik verirken, ilk yari
sonunda politika faizinin su andaki % 4.25'ten % 3.5’e yil sonunda ise % 3’e
inmesini fiyatlamaktadir.

ABD’de durum boyle iken, simdilik tek teselli, bagta Euro Bolgesi ve
Japonya olmak ilizere diinyadaki diger 6nemli iilkelerde PMI endekslerinin
50 seviyesinin lizerinde kalmaya devam etmesidir. Bu goriinim korunabildigi
Olgude, ABD’de olasi bir resesyonun kiresel ¢capta yansimalarinin él¢ili bir
yavaslama ile sinirli kalabilme ihtimali bulunacaktir. Bu dogrultuda, Euro
bdlgesinde 52.6 duzeyindeki PMI gerceklesmesinin yansittigi gibi ekonomik
aktivitenin goreceli olarak gugcli kalmasini ve bu bélgenin lokomotif Glkesi
Almanya’daki 53.6’lik gerceklesmeyi, ihracatimizdaki paylari distnuldiginde
Tuarkiye ekonomisinde gérulen yavaglama egiliminin daha sertlesmemesi
acisindan 6nemli ve olumlu bulmaktayiz. Ancak, hafta icinde agiklanan gerek
TCMB’nin Reel Kesim Gliven Endeksi ve gerekse ABN Amro’nun Tirkiye PMI
endeksinin Aralik ay1 de@erlerinin ekonomik aktivitede yavaglama egiliminin
devam ettigini yansittigini da belirtmeden gegemeyecegiz.

ABD ISM (Institute of Supply Management) PMI (*) Endeksi Tiirkiye'de Reel Kesim Giiven Endeksleri
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(*) PMI (Satinalma Yéneticileri Endeksi) reel kesim yéneticileri arasinda yapilan beklenti anketine verilen cevaplardan derlenir ve ekonomik aktivitenin yakin
gelecekteki gelisimini 6ncliler. Endeks i¢in 50°nin lizerindeki degerler bliyiimeye, altindaki degerler ise daralmaya isaret eder.
Kaynak: ISM, Fortis Ekonomik Arastirmalar ve Strateji

ABD ekonomisindeki goriiniimiin ekonomimiz lizerinde dogrudan etkisi
sinirh olsa da, son yillarda kiiresel finansal entegrasyonun ¢ok artmasi
nedeniyle para politikasi kanali lizerinden etkisi daha belirgin olabilecektir.
Bu baglamda, Eylul ayi toplantisi dncesinde tarim-disi istihdamin negatif gelmesi
(daha sonra pozitif olarak revize oldu) ve bu dogrultuda artan biyimeye iligkin
endiselerle TCMB’nin faiz indirimini beklenenden 1 ay énce baslatmasi iyi bir
ornektir. Diger kosullar ayni kalmak uzere, ISM’deki sert diistisiin de benzer
etkisi olabilecektir. Bu dogrultuda, ABD ekonomisinde daralmaya isaret ederek
ABD’de faiz indirim beklentilerini artiran ekonomik aktivite gostergesinin, yurtici
enflasyon gérinidmiinde (temel egilim) belirgin bir bozulma olmadigi sirece,
TCMB'nin faiz indirim surecini destekleyebilecegini distinliyoruz.

Enflasyon 2007 yilin1 % 8.4 artigla kapatirken, goriiniimde 6nceki aya gore
belirgin bir degisiklik olmadigi izlenmektedir. Cekirdek fiyat gostergelerinde
ise, sinirl artis egilimi Aralik ayinda da devam etmistir. Merkez Bankasi'nin
enflasyon dinamikleri agisindan 6nem verdigi H gekirdek fiyat gostergesindeki
(islenmemis gida, enerji, alkolll ickiler, titln ve altin hari¢) yillhk artis 6nceki aya
gbre 0.2 puan yukselerek % 6.6 olmustur. Son iki aydaki artis da 0.6 puana
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ulasmistir. Ancak bilindigi gibi, Merkez Bankasi buradaki artiglari H
gostergesinden dislanmayan islenmis gida fiyatlarindaki artisa baglamakta ve
buna bir tepki vermeyecegini dile getirmektedir. Buna karsilik, bir diger énemli
cekirdek gosterge olan hizmet fiyatlarindaki yillik artis ise dnceki aya gére sinirli
bir diisus gostererek % 8.5 seviyesinde gergeklesmistir. DUsus egiliminin genele
yayllmis olmasi, zayif talep kosullarinin enflasyonu desteklemeye devam ettigini
disundirmektedir. Bu da H gdstergesindeki bozulmayi bir dlciide telafi ederek
enflasyon gériinimiinde 6nceki aya gore fazla bir degisiklik olmamasini
getirmistir.

Oniimiizdeki ddneme baktigimizda, Ocak ayinda elektrik ve dogalgaz zamlarinin
yillik enflasyona 0.5-0.7 puan arasinda ek yiik getirecegini hesaplarken, bunun
yillik enflasyon oranini yiiksek tutarak beklentileri olumsuz etkilemesi ve ikincil
etkilerle enflasyonun orta vadeli egilimini bozmasi riski bulunmaktadir. Bu da
Merkez Bankasi’'nin sonraki toplantilarinda faiz indirimlerini zorlastirabilir. Buna
karsilik, isi daha da karmasik hale getiren ise, dis konjonktirdeki bozulmanin,
son gelen verilerle daha da derinlesmesidir. ABD’de hafta icinde agiklanan imalat
sanayi ISM endeksi, resesyon endiselerini artirmistir. Bu da dniimizdeki
dénemde yurtici ekonomik aktivitede, halihazirda derinlesen yavaglama egiliminin
daha da kétulesmesini getirebilir. Bu gériinim altinda da, blyimede artan riskleri
dikkate alarak aslinda TCMB’nin faiz indirimlerini daha hizli hayata gegirmesi
gerekmektedir. Sonug olarak, Merkez Bankasi’'nin para politikasi lizerinde
farkh yonde etkileri bulunan hem biiyiime hem de enflasyon risklerinin
artmasini dikkate alacagini ve bunun da mevcut durusunu korumasini
getirecegini, bu dogrultuda da 17 Ocak PPK toplantisinda 50 baz puanlik
indirime devam edecegini tahmin ediyoruz.

Kisaca, ABD’de ekonomik aktivitenin daralma egilimine girdigini distnduren ISM
gerceklesmesini 6nemsiyor, FED'’in bu gelismeyi buytime tzerindeki risklerin
enflasyona gore agir bastigi seklinde yorumlayacagini diistiiniiyoruz. Bu olasi
degerlendirmenin Turkiye dahil diinya tUzerindeki diger Ulkelerin para
politikalarina yansimasinin, elbette o tlkedeki enflasyon gériinimiine de bagli
olarak, en azindan ek sikilastirmaya gerek gortlmeyecegi seklinde olmasini
bekliyoruz.
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OnlUmizdeki Haftanin Giindemi

= Oniimiizdeki haftanin giindeminde ABD’nin konut verileri diginda Avrupa’nin
iki Gnemli merkez bankasinin verecegi faiz kararlari izlenecek. Degisiklik
beklenmese de, ileriye doniik para politikasi durusuna yonelik sinyaller dnemli
olabilir. Yurticinde agiklanacak sanayi Uretimi, cari denge ve beklenti anketi gibi
veriler ise daha 6n planda olabilir.

= Bu hafta Hazine’nin énemli bir itfasi yok. Buna bagli olarak da herhangi bir
ihale planlanmadi.

Yurticinde Aciklanacak Veriler

Onem Gosterge Birim Agiklama Tarihi Fortis Tahmin Konsensus
Orta Sanayi Uretimi, Kas. % yillik 8 Ocak, 09:00 4.0 4.6
Yiksek MB Beklenti Anketi, Ocak 9 Ocak - -
Zayif Nakit Bazli FDF, Ocak YTL mir 10 Ocak -1.5 -
Orta CNBC-e Tiketim End., Ara. 10 Ocak, 9:00 - -
Yiksek Cari Denge, Kas. US$ min 7 - 11 Ocak, 17:00 -3,800 -3,618

Yurtdiginda Agiklanacak Veriler

Onem Ulke Gosterge Birim Aciklama Tarihi Konsensus
Orta ABD Bekleyen Konut Satiglari, Kas. % ayllk 8 Ocak, 17:00 0.0
Yiksek ingiltere  Merkez Bankasi faiz karari, Ocak % 10 Ocak, 14:00 4.0
Yiksek Euro Bolgesi Merkez Bankasi faiz karari, Ocak % 10 Ocak, 14:45 5.25
Zayif ABD ihracat & Ithalat Fiyatlari, Ara. % 11 Ocak, 15:30 0.5&0.3
Zayf ABD Dis Ticaret Dengesi, Kas.  US$ mir 11 Ocak, 15:30 -58.0

Makro ve Finansal Gosterge Tahminleri

Makro Ekonomik Goriiniim 2006-2009

2006 2007t 2008t 2009t
GSMH (Mir YTL) 575.8 638.2 693.9 758.0
GSMH (MIr US$) 399.7 489.5 556.3 574.3
GSMH biiyiimesi 6.0% 4.3% 4.5% 5.0%
UEE ( yilhik %) 11.6 5.6 4.0 3.0
TUFE ( yillik %) 9.7 8.4 55 4.0
Dig Ticaret Dengesi (Mir US$) -54.0 -61.9 -66.9 -65.4
Ihracat (FOB, Bavul harig) 85.5 106.7 1214 137.6
Ithalat (CIF, Altin dahil) 139.5 168.5 188.3 203.1
Cari !§Iemler Dengesi (Mir US$) -32.8 -37.6 -42.6 -40.0
Cari Iglemler Dengesi / GSMH (%) -8.2% -1.7% -1.7% -7.0%
Finansal Gostergelere iligkin Tahminler
4 Ocak 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2008 2009
USD/YTL 1.1650 1.1630 1.1769 1.2102 1.2860 1.2860  1.2960
EUR/YTL 1.7169 1.6979 1.7183 1.7548 1.8000 1.8000  1.8140
Déviz Sepeti 2.8819 2.8609 2.8952 2.9650 3.0860 3.0860  3.1100
EUR/USD 1.4737 1.4599 1.4600 1.4500 1.3997 1.3997  1.3997
O/N 15.75% 15.25% 14.75% 14.75% 13.75% 13.75% 12.50%

Gosterge Tahvil 16.50% 16.00% 16.00% 16.00% 14.70% 14.70% 13.30%
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