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ISM, Ne Desem?... 

Yeni yõlõn çok kritik bulduğumuz ilk veri açõklamalarõnõn, özellikle ABD�de büyüme 
görünümü açõsõndan en olumsuz senaryoyu destekler şekilde gerçekleştiği 
izlenmektedir. Uzun yõllardõr her ay düzenli olarak ISM enstitüsü tarafõndan 
yayõnlanan PMI endeksi (bizdeki reel kesim güven endeksinin muadili) Aralõk 
ayõnda genişleme ve daralma dönemlerini birbirinden ayõran 50 kritik seviyesinin 
belirgin olarak altõna gerilemiş ve 47.7 ile son 4.5 yõlõn en düşük seviyesine 
inmiştir. Bu bizce, ilk ciddi resesyon sinyalidir. Mevcut görünüm, son 
çeyrekte de sõnõrlõ bir büyüme yaşandõktan sonra, 2008 yõlõnõn ilk 
çeyreğinde ekonomik aktivitenin 2001 resesyonundan sonra ilk kez daralma 
gösterme ihtimalinin arttõğõnõ düşündürmektedir.  

FED�in Aralõk ayõ toplantõsõ sonrasõ yayõnlanan 17 Aralõk tarihli Makroskop�ta, kõsa 
vadede ABD�de büyüme görünümüne ilişkin hõzlõ ve güvenilir bir fikir edinmenin 
yolunun ISM endekslerini izlemeden geçtiğini ve son iki resesyonda da ISM 
endeksinin aylar öncesinden 50 sõnõrõnõn altõna gerileyerek uzun süre bu bölgede 
seyrettiğini vurgulamõştõk. Örneğin; ABD�de resesyonlarõn resmi belirleyicisi olan 
NBER�õn başlangõcõnõ Mart 2001 olarak saptadõğõ son resesyonda ISM endeksi 
Ağustos 2000 - Şubat 2002 dönemini, benzer şekilde başlangõcõ Ağustos 1990 
olarak saptanan bir önceki resesyonda ise Mayõs 1989 - Haziran 1991 dönemini, 
50 kritik seviyesinin altõnda geçirmiştir. Resesyon saptamasõ için bir diğer önemli 
gösterge olan tarõm-dõşõ istihdamõn ise ISM�e benzer bir öncüleme gücü 
bulunmamaktadõr. Son iki resesyon incelendiğinde, istihdamdaki azalõşlarõn 
NBER�õn sonradan saptadõğõ başlangõç noktalarõyla paralel olarak gerçekleştiği 
görülmektedir. Bir diğer deyişle, Aralõk ayõ verisinde ve sonraki bir kaç ayda 
istihdam artõşõnõn devam etmesi bile resesyon endişelerini yeterince azaltõcõ 
bir gelişme olmayacaktõr.  
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Daha önce de belirttiğimiz gibi, resesyon ihtimalinin artmasõnõn para 
politikasõna yansõmalarõ daha belirgin olabilecektir. Faiz indirimlerinde hangi 
derecede agresif olunacağõ da, ABD için belki de enflasyondan fazla büyüme 
görünümüne bağlõ olacaktõr. Zira, en son resesyon dönemleri olan 1991 ve 
2001�de toplam faiz düşüşü 500 baz puana ulaşõrken, her ikisinde de çekirdek 
TÜFE bugüne göre daha yüksek seviyelerde bulunmaktaydõ. Elbette faiz 
indirimlerinin başlangõç noktasõ % 5.25 olduğundan bu ölçüde bir indirim 
beklemek gerçekçi değildir. Ancak sõnõrlõ indirimlerle bu sürecin atlatõlabileceği de 
düşünülmemelidir. Bugün itibarõ ile, vadeli kontratlar faiz indiriminin 30 Ocak�taki 
toplantõda 50 baz puana çõkmasõna % 32 gibi bir olasõlõk verirken, ilk yarõ 
sonunda politika faizinin şu andaki % 4.25�ten % 3.5�e yõl sonunda ise % 3�e 
inmesini fiyatlamaktadõr.  

ABD�de durum böyle iken, şimdilik tek teselli, başta Euro Bölgesi ve 
Japonya olmak üzere dünyadaki diğer önemli ülkelerde PMI endekslerinin 
50 seviyesinin üzerinde kalmaya devam etmesidir. Bu görünüm korunabildiği 
ölçüde, ABD�de olasõ bir resesyonun küresel çapta yansõmalarõnõn ölçülü bir 
yavaşlama ile sõnõrlõ kalabilme ihtimali bulunacaktõr. Bu doğrultuda, Euro 
bölgesinde 52.6 düzeyindeki PMI gerçekleşmesinin yansõttõğõ gibi ekonomik 
aktivitenin göreceli olarak güçlü kalmasõnõ ve bu bölgenin lokomotif ülkesi 
Almanya�daki 53.6�lõk gerçekleşmeyi, ihracatõmõzdaki paylarõ düşünüldüğünde 
Türkiye ekonomisinde görülen yavaşlama eğiliminin daha sertleşmemesi 
açõsõndan önemli ve olumlu bulmaktayõz. Ancak, hafta içinde açõklanan gerek 
TCMB�nin Reel Kesim Güven Endeksi ve gerekse ABN Amro�nun Türkiye PMI 
endeksinin Aralõk ayõ değerlerinin ekonomik aktivitede yavaşlama eğiliminin 
devam ettiğini yansõttõğõnõ da belirtmeden geçemeyeceğiz. 

(*) PMI (Satõnalma Yöneticileri Endeksi) reel kesim yöneticileri arasõnda yapõlan beklenti anketine verilen cevaplardan derlenir ve ekonomik aktivitenin yakõn 
gelecekteki gelişimini öncüler. Endeks için 50�nin üzerindeki değerler büyümeye, altõndaki değerler ise daralmaya işaret eder.                                                              
Kaynak: ISM, Fortis Ekonomik Araştõrmalar ve Strateji  

 
ABD ekonomisindeki görünümün ekonomimiz üzerinde doğrudan etkisi 
sõnõrlõ olsa da, son yõllarda küresel finansal entegrasyonun çok artmasõ 
nedeniyle para politikasõ kanalõ üzerinden etkisi daha belirgin olabilecektir. 
Bu bağlamda, Eylül ayõ toplantõsõ öncesinde tarõm-dõşõ istihdamõn negatif gelmesi 
(daha sonra pozitif olarak revize oldu) ve bu doğrultuda artan büyümeye ilişkin 
endişelerle TCMB�nin faiz indirimini beklenenden 1 ay önce başlatmasõ iyi bir 
örnektir. Diğer koşullar aynõ kalmak üzere, ISM�deki sert düşüşün de benzer 
etkisi olabilecektir. Bu doğrultuda, ABD ekonomisinde daralmaya işaret ederek 
ABD�de faiz indirim beklentilerini artõran ekonomik aktivite göstergesinin, yurtiçi  
enflasyon görünümünde (temel eğilim) belirgin bir bozulma olmadõğõ sürece, 
TCMB�nin faiz indirim sürecini destekleyebileceğini düşünüyoruz.  

Enflasyon 2007 yõlõnõ % 8.4 artõşla kapatõrken, görünümde önceki aya göre 
belirgin bir değişiklik olmadõğõ izlenmektedir. Çekirdek fiyat göstergelerinde 
ise, sõnõrlõ artõş eğilimi Aralõk ayõnda da devam etmiştir. Merkez Bankasõ'nõn 
enflasyon dinamikleri açõsõndan önem verdiği H çekirdek fiyat göstergesindeki 
(işlenmemiş gõda, enerji, alkollü içkiler, tütün ve altõn hariç) yõllõk artõş önceki aya 
göre 0.2 puan yükselerek % 6.6 olmuştur. Son iki aydaki artõş da 0.6 puana 
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ulaşmõştõr. Ancak bilindiği gibi, Merkez Bankasõ buradaki artõşlarõ H 
göstergesinden dõşlanmayan işlenmiş gõda fiyatlarõndaki artõşa bağlamakta ve 
buna bir tepki vermeyeceğini dile getirmektedir. Buna karşõlõk, bir diğer önemli 
çekirdek gösterge olan hizmet fiyatlarõndaki yõllõk artõş ise önceki aya göre sõnõrlõ 
bir düşüş göstererek % 8.5 seviyesinde gerçekleşmiştir. Düşüş eğiliminin genele 
yayõlmõş olmasõ, zayõf talep koşullarõnõn enflasyonu desteklemeye devam ettiğini 
düşündürmektedir. Bu da H göstergesindeki bozulmayõ bir ölçüde telafi ederek 
enflasyon görünümünde önceki aya göre fazla bir değişiklik olmamasõnõ 
getirmiştir.  

Önümüzdeki döneme baktõğõmõzda, Ocak ayõnda elektrik ve doğalgaz zamlarõnõn 
yõllõk enflasyona 0.5-0.7 puan arasõnda ek yük getireceğini hesaplarken, bunun 
yõllõk enflasyon oranõnõ yüksek tutarak beklentileri olumsuz etkilemesi ve ikincil 
etkilerle enflasyonun orta vadeli eğilimini bozmasõ riski bulunmaktadõr. Bu da 
Merkez Bankasõ�nõn sonraki toplantõlarõnda faiz indirimlerini zorlaştõrabilir. Buna 
karşõlõk, işi daha da karmaşõk hale getiren ise, dõş konjonktürdeki bozulmanõn, 
son gelen verilerle daha da derinleşmesidir. ABD�de hafta içinde açõklanan imalat 
sanayi ISM endeksi, resesyon endişelerini artõrmõştõr. Bu da önümüzdeki 
dönemde yurtiçi ekonomik aktivitede, halihazõrda derinleşen yavaşlama eğiliminin 
daha da kötüleşmesini getirebilir. Bu görünüm altõnda da, büyümede artan riskleri 
dikkate alarak aslõnda TCMB�nin faiz indirimlerini daha hõzlõ hayata geçirmesi 
gerekmektedir. Sonuç olarak, Merkez Bankasõ�nõn para politikasõ üzerinde 
farklõ yönde etkileri bulunan hem büyüme hem de enflasyon risklerinin 
artmasõnõ dikkate alacağõnõ ve bunun da mevcut duruşunu korumasõnõ 
getireceğini, bu doğrultuda da 17 Ocak PPK toplantõsõnda 50 baz puanlõk 
indirime devam edeceğini tahmin ediyoruz.  

Kõsaca, ABD�de ekonomik aktivitenin daralma eğilimine girdiğini düşündüren ISM 
gerçekleşmesini önemsiyor, FED�in bu gelişmeyi büyüme üzerindeki risklerin 
enflasyona göre ağõr bastõğõ şeklinde yorumlayacağõnõ düşünüyoruz. Bu olasõ 
değerlendirmenin Türkiye dahil dünya üzerindeki diğer ülkelerin para 
politikalarõna yansõmasõnõn, elbette o ülkedeki enflasyon görünümüne de bağlõ 
olarak, en azõndan ek sõkõlaştõrmaya gerek görülmeyeceği şeklinde olmasõnõ 
bekliyoruz.  
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Önümüzdeki Haftanõn Gündemi 
! Önümüzdeki haftanõn gündeminde ABD�nin konut verileri dõşõnda Avrupa�nõn 
iki önemli merkez bankasõnõn vereceği faiz kararlarõ izlenecek. Değişiklik 
beklenmese de, ileriye dönük para politikasõ duruşuna yönelik sinyaller önemli 
olabilir. Yurtiçinde açõklanacak sanayi üretimi, cari denge ve beklenti anketi gibi 
veriler ise daha ön planda olabilir. 

! Bu hafta Hazine�nin önemli bir itfasõ yok. Buna bağlõ olarak da herhangi bir 
ihale planlanmadõ.  

 

Makro ve Finansal Gösterge Tahminleri 

 
 

Yurtiçinde Açõklanacak Veriler 

Önem Gösterge Birim Açõklama Tarihi Fortis Tahmin Konsensus

Orta Sanayi Üretimi, Kas. % yõllõk 8 Ocak, 09:00 4.0 4.6
Yüksek MB Beklenti Anketi, Ocak 9 Ocak - -
Zayõf Nakit Bazlõ FDF, Ocak YTL mlr 10 Ocak -1.5 -
Orta CNBC-e Tüketim End., Ara. 10 Ocak, 9:00 - -
Yüksek Cari Denge, Kas. US$ mln 7 - 11 Ocak, 17:00 -3,800 -3,618

 

Yurtdõşõnda Açõklanacak Veriler 

Önem Ülke Gösterge Birim Açõklama Tarihi Konsensus

Orta ABD Bekleyen Konut Satõşlarõ, Kas. % aylõk 8 Ocak, 17:00 0.0
Yüksek İngiltere Merkez Bankasõ faiz kararõ, Ocak % 10 Ocak, 14:00 4.0
Yüksek Euro Bölgesi Merkez Bankasõ faiz kararõ, Ocak % 10 Ocak, 14:45 5.25
Zayõf ABD İhracat & İthalat Fiyatlarõ, Ara. % 11 Ocak, 15:30 0.5 & 0.3 
Zayõf ABD Dõş Ticaret Dengesi, Kas. US$ mlr 11 Ocak, 15:30 -58.0

 

Makro Ekonomik Görünüm 2006-2009 

2006 2007t 2008t 2009t

GSMH (Mlr YTL) 575.8 638.2 693.9 758.0
GSMH (Mlr US$) 399.7 489.5 556.3 574.3
GSMH büyümesi  6.0% 4.3% 4.5% 5.0%
          
ÜFE ( yõllõk %) 11.6 5.6 4.0 3.0
TÜFE ( yõllõk %) 9.7 8.4 5.5 4.0
          
Dõş Ticaret Dengesi (Mlr US$) -54.0 -61.9 -66.9 -65.4
İhracat (FOB, Bavul hariç) 85.5 106.7 121.4 137.6
İthalat (CIF, Altõn dahil) 139.5 168.5 188.3 203.1

          
Cari İşlemler Dengesi (Mlr US$) -32.8 -37.6 -42.6 -40.0
Cari İşlemler Dengesi / GSMH (%) -8.2% -7.7% -7.7% -7.0%

Finansal Göstergelere İlişkin 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
Döviz 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%
Gösterge Tahvil 16.50% 16.00% 16.00% 16.00% 14.70% 14.70% 13.30%
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