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Ekonomi Cephesinde Yeni Bir Sey Yok...

Diinya genelinde ekonomilerde gegen yilin son aylarinda yakalanan
ivmelenmenin yeni yilin ilk ayinda giiglenerek devam ettigini izledik. Ozellikle,
yeni bir ekonomik zayiflama ihtimalinin azalmasiyla beklentilerde iyilesmeler
gorilmesi bu ivmelenmenin en dnemli destekgisi olarak gortintyor. Ocak ayina
ait agiklanmig Satinalma Yoneticileri Endeksleri (PMI) diinya genelinde
toplulastirildiginda gelinen noktanin son 5.5 yilin en yiiksek degeri oldugunu,
ekonomide daralmayi isaret eden 50 seviyesinin altinda artik hig bir Glkenin
kalmadigini gézliiyoruz. Elbette toparlanmayi gliclendiren sadece beklentiler
degil, ekonomik déngliniin 6nemli agsamalarindan biri iginde olmamiz, sartlarda
hi¢ bir degisiklik olmasa da, bazi gelismeleri yaninda getiriyor. Bir diger deyisle,
Uretici sektorlerde stoklarin toplam talebe daha uyumlu noktalara getiriime
¢abalari sonug vermise ve nihayetinde Uretim artiglarini tetiklemise benziyor.
Bu dogrultuda, diinya genelinde bliyiime tahminlerinin siirekli olarak yukari yonla
glincellendigini (son olarak IMF kuresel blyime tahminini % 3.1’den % 3.9’a
cikardi) ve bizim Tirkiye ekonomisi igin konsensus Uzeri olan bliyiime
tahminimizin yaygin kabul gérmeye basladigini izliyoruz. Son donemde yurtigi
ekonomik aktiviteye iliski gelen veriler, baz etkisi ile olsa da, ¢ift haneli artislar
kaydederek moralleri yiiksek tutarken, aslinda hala gligll olarak
nitelendirilemeyecek toparlanmaya iliskin algilamanin olumlu tarafta kalmasina
neden oluyor. Bu baglamda, hafta basinda agiklanan Tiketici Giliven ve Tirkiye
PMI endekslerinin Ocak ayinda sigramasini énemsiyor ve biyime igin riskleri
yukari yonli devam ettirdigini diisiiniyoruz. Buna karsilik, su ana kadar
ekonomide kaynak kullaniminin (kapasite kullanimi ve istihdam) disuik kalmasi
ise, bir yerde hem daha alinacak ¢ok yol oldugunu hem de kaynak kullaniminda
devam eden ihml toparlanmadan dogabilecek enflasyon baskisinin kisa vadede
rahatsiz edici boyutlara ulasmayacagdini distinduriyor. Celiskili gibi gériinebilir
ama soz konusu egilimler daha belirginlesene kadar Trkiye ve bir ¢ok gelismis
Ulke igin mevecut durumu iyi yansittigini diigtindyoruz.
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Kaynak: JP Morgan, Fortis Ekonomik Arastirmalar ve Strateji
Not: Endeksin 50 seviyesi genisleme ve daralma dénemlerini ayiran kritik seviye olarak kabul edilir.
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Bu ylzden de, enflasyon izin verirse Tirkiye’'nin para politikasini sikilastirmak
icin acele etmesine gerek olmadigi gérisini uzun suredir korumaktayiz. Ancak
bu argliman icin veya Merkez Bankasi’'nin faizler uzun sure sabit kalacak sdylemi
icin, esas belirleyicinin temel makro gostergeler olmaya devam edecegini de
disunlyoruz. Merkez Bankasi’nin para politikasinda yon degisikliginin ani
olmasi beklenmemelidir. Banka, bu degisimi satir arasi mesajlarla yapmaya
devam edecektir. Nasil ki, daha 6nce “2010 yili sonuna kadar faizler sabit”
derken bu sdylemini “uzun siire sabit” diye degistirdiyse, son Enflasyon
Raporu’nda “sinirh artiglar” olarak ifade ettigi faiz artirrm déneminin
zamanlamasini da 6niimiizdeki donemde verecegi mesajlarla
netlestirecektir. Elbette bu doniisimiin hizini da ekonomik aktivite, enflasyon ve
enflasyon beklentilerine iliskin gelismeler belirleyecektir.

Bu baglamda, yillik enflasyon Ocak ayinda sert bir ylikseligle % 8.2’ye ¢iksa
da, oncii verilerin isaret ettigi kadar korkutucu bir yiikselis olmamasi ve
heniiz ¢ekirdek enflasyon gostergelerinde bir bozulma yagsanmamasi bir
olglide rahatlatici olmustur. Merkez Bankasi’'nin en fazla 6nem verdigi cekirdek
fiyat gostergesindeki ( 1), (gida, alkolll icecekler, titiin, altin harig) yillik artis
onceki aya gore degismeyerek % 3.8 seviyesinde kalmis, hizmet fiyatlarindaki
yillik enflasyon ise % 5.35 ile 6nceki aya gore hafif bir ylkselis gostermistir.
Ayrica, Subat basinda beklenen dogalgaz zamminin belli olmayan bir siire igin
ertelenmesi TUFE’nin yiikselebilecegi tist siniri asagi gekmistir. Yine de,
onimiizdeki aylarda % 9’a yaklasiimasi olasi goriinirken, hedefin tzerinde bir
seyrin uzun sire devam etmesi beklenmektedir. Ama bundan énemlisi, béyle bir
seyrin enflasyon beklentileri (izerindeki etkisi olacaktir. ileriye yénelik enflasyon
beklentilerinin mevcut yillik enflasyon orani ile siki bir iligki icinde olmasi,
beklentilerde baglayan kétllesme egiliminin kademeli de olsa devam edecegini
disundurmektedir.

Tarim Digi istihdamda Yillik Degisim (Bin Kisi) 2001 ve 2008 Krizinde Sanayi Uretimi (*) (Mevsimsellikten Arindirilmis)
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(*) Krizin basladigi ay (1) olarak adlandirilmus ve iiretim diizeyi 100 olarak alinmistir.
Kaynak: TUIK, Fortis Ekonomik Arastirmalar ve Strateji

Hemen para politikasi tizerinde bir etkisi olmasa da, kisa vadede 6nemli
olabilecek diger veriler ise; liretim goriiniimii agisindan 8 Subat’ta
aciklanacak Aralik ay1 sanayi uretimi, i¢ talep goriiniimii agisindan

10 Subat’taki CNBC-e Tiiketim Endeksi ve istihdam agisindan 15 Subat’taki
igsizlik verileridir. Sanayi Uretiminin Aralik ayinda yillik bazda % 18 artig
gostermesini beklemekteyiz, anketlerdeki ortalama da benzer bir artisa isaret
etmektedir. Ancak bu ylksek artis bliylk 6l¢lide baz etkisinden (isgiinu sayisi bu
yil daha fazla) kaynaklanirken, TUIK’in ayni anda agiklayacagi takvim ve mevsim
etkilerinden arindirilmig aylik degisimin ¢ok daha sinirli bir artisa isaret etmesini
ve iimli toparlanma senaryosunu desteklemeye devam etmesini bekliyoruz.
Elbette, burada yasanabilecek asagi ya da yukari yonli suprizlerin gerek 2009
yili blyime tahmini gerekse buyimeye iliskin genel algilamalar agisindan énemi
fazla olacaktir. Tuketim endeksinin ise Aralik 2009°da son iki yilin en ylksek
degerine (185) ulastiktan sonra Ocak’ta gerileme gdstermesi normaldir. Ancak
150 seviyesinin altina inmedikge, i¢ talebin buyimeye katki yapmaya ilk geyrekte
de devam ettigi anlamina gelecektir. Ekim ayinda olumlu sirpriz yaparak % 13 ve
% 16.4’e gerileyen igsizlik ve tarim disi issizlik oranlarinin bu egilimi koruyup
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korumayacag! da kritik olacaktir. Ekim’'de ayrica tarim digi istihdamdaki yilik
degisim uzun bir aradan sonra 156 bin kisi ile heniiz sinirli olsa da ilk kez pozitif
bdlgeye gecmisti. Mevsimsel olarak Kasim’da énceki aya gore ylkselis olmasi
normaldir. Dolayisi ile digtgin devam etmesi durumunda igsizlik oraninda
iyilesme egiliminin gérinden ¢ok daha gugli oldugu sdylenebilecektir. Ancak,
burada bir dnemli hatirlatma yapmak da gereklidir. Ekim verilerini
degerlendirdigimiz FlagsNot'ta istihdam piyasasindaki iyilesmenin bir kisminin
kamunun toplum hizmetleri, sosyal ve kisisel hizmetler tarafinda artan gegici isci
alimlarindan kaynaklandigini vurgulamistik. Bu gelismeye veri sonrasi yapilan
yorum ve analizlerde deginilmemesini (TCMB dahil) dnemli bir eksiklik olarak
g6ruyoruz. Hatirlanacagi gibi, gegen yil ekonomik krize karsi bir 6nlem olarak,
6 aylik sure i¢in kamu sektérindeki istihdami 120 bin kisi artirmaya yonelik bir
dizenleme yurirlige konulmustu. Bu dogrultuda s6z konusu sektorde istihdam
artisinin son iki ayda 227 bin kisi oldugu izlenmekteydi.

Sonug olarak, ekonomik déngulerin resesyondan ¢ikis yilinda hakim olan
dinamiklerinin hafife alinmasinin sonuglarini, strekli olarak yukari yénde
glncellenen buyume tahminleri ve beklentilerde gézlenen iyilesme Uzerinden
izlemekteyiz. Ancak bu gelisme bile bir cok ekonomide kaynak kullaniminin
diisuk kalmaya devam ettigi gergegini hentiz degistirecek glicte degil. Saniyoruz
daha saglikh degerlendirme i¢in en dogrusu, biraz daha bekleyip verilerin
konusmasina izin vermek olacak...
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OnlUmiizdeki Haftanin Giindemi

= Bu hafta yurti¢i gindemde sanayi Uretimi ve cari agik gibi kritik veriler
bulunuyor. Ayrica, Hazine Carsamba giinku 6.4 mir TL'lik itfasi (4.6 mir TL’si
piyasaya) dncesinde, Sali giini 13.04.2011 vadeli iskontolu tahvil ve 09.01.2013
vadeli sabit kuponlu tahvil ihalelerini dizenleyecek. Yurtdisinda ise ABD’de
perakende satiglar dnemli olurken Euro Boélgesi'nde 4. ¢eyrek blylime rakaminin
ilk degeri izlenecek.

Tiirkiye’de Aciklanacak Veriler

Onem Gosterge Birim Aciklama Tarihi Fortis Tahmin

(Konsensus)
Yiksek Sanayi Uretimi, Ara. % yillik 8 Sub., 10:00 -18.0 (-15.7)
Orta MB Beklenti Anketi, Sub. | - 8 Sub. -
Orta Nakit Bazli Faiz Digi Denge, Ocak TL mir 8 Sub. 29
Orta CNBC-e Tiiketim Endeksi, Ocak - 10 Sub,, 10:00 -
Yiiksek Cari Agik, Ara. US$ mir 11 Sub., 10:00 4.00 (3.37)

Yurtdisinda Agiklanacak Veriler

Onem Ulke Gosterge Birim Aciklama Konsensus
Tarihi

Orta ABD Dis Ticaret Dengesi, Ara. US$ mir 10 Sub., 15:30 -36.5

Yiksek ABD  Perak.Satiglar & Oto.Harig, Ocak % aylik 11 Sub., 15:30 0.5&0.5

Yiksek Euro Bolgesi GSYiIH (ilk veri), 4C % geyreksel 12 Sub., 12:00 0.4

Orta ABD Michigan Tuketici Guv. End., Sub. 12 Sub., 16:55 74

Makro ve Finansal Gosterge Tahminleri

Makro Ekonomik Goriiniim 2008-2011

2008 2009t 2010t 2011t
GSY!H (Mir TL) 950.1 969.4 1,095.1 1,203.6
GSYIH (Mir USS$) 734.9 626.6 725.3 756.0
GSYIH biiyiimesi 0.9 -5.7 5.0 4.0
U!_:E ( yilhk %) 8.1 6.0 5.0 4.0
TUFE ( yillik %) 10.1 6.5 7.9 55
Dig Ticaret Dengesi (Mir Uss$) -69.8 -38.0 -67.7 -68.7
Ihracat (FOB, Bavul harig) 132.0 101.8 125.5 122.9
Ithalat (CIF, Altin dahil) 201.7 139.8 193.2 191.6
Cari !glemler Dengesi (Mir US$) -41.9 -13.6 -38.1 -36.9
Cari Iglemler Dengesi / GSYIH (%) -5.7 -2.2 -5.2 -4.9
Finansal Gostergelere iligkin Tahminler
5 Sub. 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2010 2011
USD/TL 1.4903 1.5000 1.5200 1.5200 1.5300 1.5200  1.6030
EUR/TL 2.0637 2.0600 2.1050 2.1300 2.1880 2.1580  2.1800
Déviz Sepeti 3.5540 3.5600 3.6300 3.6500 3.7200 3.6800  3.7800
EUR/USD 1.3848 1.3800 1.3900 1.4000 1.4300 1.4200  1.3600
O/N 6.50% 6.50% 6.50% 6.50% 8.50% 8.00% 10.00%

Gosterge Tahvil 9.10% 9.20% 9.50% 10.30% 11.10% 11.00% 11.50%
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