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Dusiin Diistin Zordur Isin...

ABD igin ilk ciddi resesyon sinyalinin alindigini belirttigimiz 7 Ocak tarihli
Makroskop'ta, bu siiregte gelecek bazi verilerin kafa karigikligina yol
agabilecegine ve her verinin ayni 6lgiide dnclileme glicli olmayacagina
deginmistik. Hatta, tarim-digi istihdamdaki aylik degisimlerin buna iyi bir 6rnek
oldugunu, son iki resesyon incelendiginde, istihdamdaki azalislarin NBER'In
sonradan saptadidi resesyon baslangic¢ noktalariyla paralel olarak gergeklestigini
yani dnculemedigini belirtmis ve soyle demistik; “Bir diger deyisle, Aralik ayi
verisinde ve sonraki bir ka¢ ayda istihdam artiginin devam etmesi bile resesyon
endigelerini yeterince azaltici bir gelisme olmayacaktir.” Dolayisi ile, aylk
degisimlerden ¢ok % 5’e yukselen igsizlik oraninda bir degisim olup olmayacagini
onemli bulmaktayiz. Ayrica, ISM tarafindan agiklanan PMI endeksleri 50
seviyesinin altinda kaldikg¢a, resesyona daha fazla agirlik veren senaryoyu
korumaya devam edecegiz. Bu temel saptamayi yaptiktan sonra, uzunca bir
doénemi kaplamasi beklenen bu belirsiz ve dalgali siiregte, olumlu etkide
bulunacagini 6ngérdigimuiz iki olusuma (biri disarida biri ise igeride) kisaca
deginecegiz. Son olarak da, FED ile yollari ayirdigi iyice belirginlesen TCMB’nin
daha temkinli buldugumuz yeni para poliitkasi durusunu ve olasi yansimalarini
ele alacagiz.

ABD ve Tirkiye Merkez Bankalari Politika Faiz Oranlari (%)
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Gergekten de, siirecin bundan sonraki gelisimi agisindan s6z konusu iki
farkh olumlu 6zelligin bilincinde olmak gerekmektedir. Bizce bunlarin ilki,
FED’in 2001°deki resesyona gore bambaska bir durus icinde olmasidir.
FED, o donemde de, uyguladidi faizi toplamda 550 baz puan gibi yUkli bir
seviyede indirmis, ancak bunu 3 yil gibi uzun bir zamana yaymisti. Bu
uygulamaya da “gradualism” adini vermisti. Tirk¢e tam karsihgini bulmak zor
olsa da, “Olguli ve kademeli” faiz indirim sireci diyebiliriz. Oysa bu kez, hem de
sadece 5 ay igerisinde 225 baz puan (2001-03 dénemindeki indirimin yarisi)
indirime gitmis ve blylme Uzerindeki risklerin strdiigiinden bahsederek yeni
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indirimlere de kapiyi agik birakmistir. Bu kesinlikle agresif bir para politikasi
uygulamasidir ve ancak FED gibi ikili gérevi (dual mandate) olan bir Merkez
Bankasi'nin sergileyebilecegi bir yaklasim tarzidir. Enflasyon agisindan riskli olsa
da, blyiime tarafinda “6lgill” yaklagima gore daha etkili olmasi beklenebilir.

ikinci 6nemli farklilasma ise, yurtiginde gdzlenmektedir. Daha dnceki
benzer galkantili donemlerde topyekiin olumsuzluk gézlenen piyasalarda
bu kez farkl tepkiler izlenmektedir. Yani, normal bir ekonomide olmasi
gerektigi gibi, ekonomik temellerdeki yeni bir gelismenin farkli piyasalara farkli
sekilde yansiyacagi fiyatlanmaktadir. Bu dogrultuda, riskler bliyime Ulzerinde
oldugundan borsalar olumsuz etkilenmekte, bono ve tahvil piyasasi ise bu
gorinimun enflasyondaki diisusu ve dolayisi ile faizlerdeki yansimasini dikkate
alarak guglu seyretmektedir. Kurlar ise, ABD ekonomisindeki zayiflik ve agilan
faiz farki nedeniyle dolarin diinya genelinde deger kaybetmesinden
faydalanmaktadir. Goriildiigu gibi, yine tipik bir riskten kagis donemi
yasansa da, etkileri bambaska olabilmektedir. Bunu ise, Tiirkiye piyasalari
agisindan ¢ok olumlu bir deneyim olarak gérmekteyiz.

Ote yandan, kiiresel biiyiime agisindan artan risklere ve bunun Tiirkiye'ye olasi
yansimalarina ragmen, enflasyonun ve enflasyona iliskin beklentilerin su veya bu
nedenle yuksek seyretmekte olmasi, Merkez Bankasi ile FED’in yollarini da
ayirmistir. TCMB, biiylime ve enflasyon arasinda bir ikileme diismemis, esas
gorevi olan enflasyonla miicadeleyi tercih etmistir. Bu dogal tercihin
Tiirkiye ekonomisi agisindan biiyiime lizerindeki asagi yonlii riskleri
artirdigi, buna karsilik enflasyonda yukar yonlii riskleri sinirladigi
soylenebilir. Ayrica, s6z konusu durusun olasi piyasa riskleri g6zoniine
alindiginda daha dogru bir tercih oldugu da belirtiimelidir.

TCMB Enflasyon Tahmini (*)
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(*) Enflasyonun % 70 olasilikla tarali alamin i¢inde kalacagi ongoriilmektedir.
Kaynak: TCMB, Fortis Ekonomik Arastirmalar ve Strateji

Ayrintilara gelince, TCMB, enflasyonun, yiizde 70 olasilikla, 2008 yili sonunda
orta noktasi % 5.5 olmak Uzere % 4.1 - 6.9 arasinda, 2009 yili sonunda ise orta
noktasi % 3.7 olmak uzere % 1.8 - 5.5 arasinda gerceklesecegini tahmin
etmektedir. Merkez Bankasi bu tahminler Uretilirken varsayilan ve dnimuzdeki
dénemde izlemesi muhtemel faiz patikasi hakkinda sunlari sdylemistir:
“Tahminler (retilirken, 2008 yilinda politika faizlerinde sinirli bir indirim
yapilacagi varsayilmistir. Tahminlerin ana mesaji, 2007 Eyliil ayinda baslatilan
Ol¢iilii indirim siirecinin devaminin olumliu veri ve gelismelere baglh
olacagidir. Bir diger ifadeyle, mevcut tahminler bir nceki Enflasyon Raporu’na
kiyasla daha temkinli bir faiz indirim siirecine dayanmaktadir.”

Bu ifadelerden anlagilan ise, Merkez Bankasr’'nin son toplantisinda faiz
indirimlerinin hizini keserek 25 baz puana ¢ekmesinden de sinyalinin alindigi
gibi, para politikasi durusunda énemli bir degisiklige gitmis oldugudur. Oncelikle,
gecen sene Eylul ayinda baslayan ve toplam 200 baz puanlik indirimin
gerceklestigi surecin, beklendigi gibi sonuna gelmis bulunuyoruz. Bundan sonraki
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indirimlerin veri aciklamalarina hassas olacagini ve birbiri ardina gelen seri
indirimler yerine, olumlu gelismeler goérildigu durumda hayata gegecegini
soyleyebiliriz. Oniimiizdeki ayin PPK toplantisinda (14 Subat) da 25 baz puanlik
bir faiz indiriminin hayata gegmesi, bu dogrultuda buyiik 6lgiide Ocak
enflasyonuna bagl olacaktir. Bu yil icinde yapilacak toplam faiz indirim
beklentimizi de 175 baz puandan 100 baz puana ¢ekmistik.

Ote yandan, 14 Ocak tarihli Makroskop’ta dikkat gektigimiz yeni gekirdek
gostergeye iliskin Merkez Bankasi’nin net bir tanim getirmesini ve sakincali
buldugumuz yemek hizmetleri grubunun bu endeksten dislanmasindan
vazgecmesini gok olumlu buluyoruz. Buna goére, son raporlarinda ustu kapall
olarak sinyalini verdigi yeni ¢ekirdek fiyat gdstergesi, H ¢ekirdek fiyat
gostergesinden (islenmemis gida, eneriji, alkolli igecekler-titin ve altin harig)
islenmis gida fiyatlarinin da ¢ikmasi ile olusturulmustur. Bu gostergenin,
enflasyonun ana egilimi hakkinda daha saglikh bilgi ediniimesine katkida
bulunacag: belirtilirken, gegen yili % 4.8 diizeyinde kapatan bu endeksin
onumuzdeki dénemdeki seyrinin para politikasi kararlari agisindan belirleyici
olacag! anlasiimaktadir.

Ozetle, 6nceki resesyonlardan farkli olarak FED'in 6lgiilii yaklagimi birakip daha
agresif bir para politikasi uygulamasina ge¢mesi ABD ekonomisi ve kiiresel
biylime agisindan asagi yonlu risklerdeki derinlesmeyi sinirlarken, TCMB’nin
dogal tercihi, yurticinde enflasyondaki diistist destekleyici buna karsilik blyiime
Uzerindeki riski artirici bir yaklasim olmustur.
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OnlUmizdeki Haftanin Giindemi

= Yogun bir haftayi geride birakirken, dnimuzdeki giinlerde de yurtdisinda
agiklanacak verilerden, 6zellikle Sali glinii Euro bolgesindeki ve ABD’deki hizmet
sektori oncl gostergeleri PMI ve ISM 6nemli olabilir. Persembe giini ise
piyasalarda belirginlesen bozulmanin, Avrupa ve Ingiltere Merkez Bankalar’nin
tutumuna olan yansimalari 6n planda olacaktir.

= [ceride, basta haftanin ilk giiniinde yayinlanacak olan enflasyon verileri olmak
Uzere, Cuma giinii agiklanacak olan Beklenti Anketi ve sanayi Gretimi dnemli
olacak. 6 Subat ve 9 Subat ise tlrbana serbestlik getiren anayasa
degisikliklerinin Meclis Genel Kurulu'nda oylanacak olmasi nedeniyle hareketli
gecebilir.

= Hazine’nin bu hafta énemli bir itfasi bulunmuyor. Bu dogrutuda da Pergsembe
glind 16.7.2008 ve 13.8.2008 vadeli tahvillerin gosterge tahville degistirilecegdi
degisim ihalesi haricinde herhangi bir ihale dlizenlenmeyecek.

Tirkiye’de Aciklanacak Veriler

Onem Gosterge Birim  Aciklama Tarihi Fortis Tahmin Konsensus
Yiksek TUFE, Ocak % aylk 4 Qub., 17:00 1.1 1.1
Yiksek UFE, Ocak % aylik 4 Sub., 17:00 1.0 0.9
Orta Sanayi Uretimi, Ara. % yillk 8 Sub., 10:00 25 -
Yuksek MB Beklenti Anketi, Sub.l - 8 Sub. - -
Zayif Nakit Bazli FDF, Ocak  MIr YTL 8 Sub. - -

Yurtdisinda Agiklanacak Veriler

Onem Ulke Gosterge Birim Aciklama Konsensus
Tarihi
Zayif ABD Fabrika Siparigleri, Ara. % aylik 4 Sub., 17:00 0.5
Yiksek Avrupa Bolgesi Hizmet Sektéri PMI Endeksi, Ocak - 58Sub., 11:00 52.0
Yiiksek ABD Hizmet Sektorii ISM Endeksi, Ocak - 58ub., 17:00 52.7
Zayif ABD isgiici Maliyeti, 4Q % ceyreksel 6 Sub., 15:30 3.0
Zayf ABD Verimlilik, 4Q % geyreksel 6 Sub., 15:30 1.7
Orta ABD Bekleyen Konut Satislari, Ara. % aylik 7 Sub., 17:00 -0.5
Yiksek ingiltere  Merkez Bankasi Faiz Karari, Sub. % 7 Sub., 14:30 5.25
Yiksek Euro Bolgesi Merkez Bankasi Faiz Karari, Sub. % 7 Sub., 14:45 4.00

Makro ve Finansal Gosterge Tahminleri

Makro Ekonomik Goriiniim 2006-2009

2006 2007t 2008t 2009t
GSMH (Mir YTL) 575.8 638.4 694.1 758.3
GSMH (MIr US$) 399.7 490.5 569.5 588.2
GSMH biiyiimesi 6.0% 4.3% 4.5% 5.0%
U!_:E ( yilhk %) 11.6 5.9 4.0 4.0
TUFE ( yillik %) 9.7 8.4 5.5 4.5
Dig Ticaret Dengesi (Mir US$) -54.0 -61.9 -66.9 -65.4
Ihracat (FOB, Bavul harig) 85.5 106.7 121.4 137.6
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% -7.5% -6.8%
Finansal Gostergelere iligkin Tahminler
1 Subat 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2008 2009
USD/YTL 1.1680 1.2016 1.2191 1.2566 1.2787 1.2860  1.2960
EUR/YTL 1.7357 1.7783 1.7920 1.8221 1.7902 1.8000 1.8144
Déviz Sepeti 2.9037 2.9799 3.0111 3.0787 3.0689 3.0860 3.1105
EUR/USD 1.4860 1.4800 1.4700 1.4500 1.4000 1.3997  1.4000
O/N 15.50% 15.50% 15.25% 15.00% 14.50% 14.50% 13.00%

Gosterge Tahvil 16.40% 16.50% 16.50% 16.18% 15.60% 15.60% 13.90%
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