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beklentilerini katarak olusturduklari baz senaryo gercevesinde hareket ettikleri
unutulmamalidir. Bu yilin senaryosu ABD ekonomisinin Aralik 2007°de girdigi
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Fax: 0212275 44 05 tekrar pozitif bolgeye gecildigi bir patika izerine kurulmustu. Dolayisi ile,
verilerden bu algilamayi bozacak bir sirpriz gelmedikge (*) bu yondeki
pozisyonlarin korunmasi da s6z konusu olacaktir. Ekonomik aktivitede, 6zellikle
Uretim tarafindan gelen zayif verilere fazla bir reaksiyon gésteriimemesinin bir
diger nedeni de, ekonomik déngllerin bu agamasinda imalat ve hizmetler
sektorleri ile tlketici ve girisimci arasindaki farkli davranis egilimlerinin gayet iyi
bilinmesi olabilir. Zira, bir ekonomide giiven kaybi ve risk algilamasi ile baglayan
zayiflik, tlketici ve yatinmci arasindaki karmasik etkilesim kanallariyla dalga
dalga genele yayilabilmektedir. Once tiiketici alim kararini ertelemekte, bu durum
satiglar azaltarak stoklarin ylkselmesini ve nihayetinde Uretimin azaltiimasini
getirmektedir. Bu agsamada Uretici 6nceligini stoklarin eritiimesine vermekte
onemli fiyat disUsleri ile tiketimi canlandirmaya ¢alismaktadir. Bu esnada
hanehalki bitgesini zorlayan enerji-gida fiyat baskisi bulunmuyor ve hikiimetten
de mali destek (vergi indirimi) geliyor ise, perakende ve imalat verilerinin belirgin
olarak farklilasmasi s6z konusu olurken, satiglarinda kredi destegi yiiksek olan
sektorler (otomotiv, beyaz esya, konut v.b) disinda ayrisma daha bariz gézlenir.
Geligmig (lkelerin krizin tam da bu asamasinda oldugunu distiniyoruz.

ABD Arz Yonetimi Enstitiist (ISM) - Satinalma Yoneticisi Endeksi (PMI)
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Son dénemde, gelismis Ulkelerde tiiketici gliveninin dip noktalarindan
toparlanmasi, enflasyonda hizli gerileme ve ekonomik aktivite dnct
gostergelerinde imalat ve hizmetler sektérleri arasindaki farklilagsma, bu
duslnceyi desteklemektedir. Fiyat ve diger promosyonlarla saglanan bu cansuyu
carklarin yeniden dénmesi icin dnemli bir destek olurken, buradaki en buyuk risk
bu toparlanmanin kalici bir egilime dénisememesi olacaktir. Bu nedenle, daha
once de vurguladigimiz gibi ABD’de Bagkan Obama tarafindan hazirlanan destek
paketinin (son haberler paketin 775 mir dolar boyutunda olup 330 mir dolarlik
kisminin vergi iadesi seklinde oldugunu yansitiyor) ilk asamada algilamayi ne
ybénde etkileyecegini, sonrasinda uygulamayla beraber ne oranda kalici bir
tuketim sigramasina dénusecegini, dikkatle izleyecegiz.

Yurtdigi gérinim bu sekildeyken, Turkiye’'nin dogal olarak krizden gecikmeli
etkilenmesi nedeniyle déngunln yukarida bahsettigimiz asamasina hentz
gelmemis olmamiz yiksek ihtimaldir. Reel Kesim Giiven Endeksi Aralik’ta bir sert
diisuse daha sahne olmus, sanayi uretiminin Kasim’da yillik bazda % 13.9
geriledigi aciklanmistir. Aralik ayinda otomobil satiglarinin énceki yilin ayni ayina
gore % 58 gerilemesi ve Ocak ayi ihracatina iliskin 6ncu verilerde sert distisin
devam etmesi, sanayi Uretimindeki dip arayisinin devam ettigini disundirmustar.
Buna karsilik, CNBC-e tarafindan agiklanan tiketici giveninde ve tiiketim egilim
endeksinde Aralik ayinda toparlanma gézlenmistir. Gerek finansal piyasalarda
Kasim ortasindan sonra dalgalanmanin azalmasi, gerekse enflasyonu da olumlu
etkileyen son donem fiyat indirimleri ve akaryakit fiyatlarindaki gerilemeler,
hanehalki davranigini olumlu etkilemis olabilir. Kredi karti ile yapilan yilbagi
dénemi harcamalari da bu ihtimali gii¢lendirmektedir.

Sanayi Uretimi ve Kapasite Kullanim Orani (Mevs. Diiz.) Bilyiime Egilimi (*) ve Reel Kesim Giiven Endeksi (**)
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(*) Mevsimsel diizeltilmis son 4 ¢eyrek toplam degerinin yillik degisim orani. (**) Agirliklandirilmamis Reel Kesim Giiven Endeksi, 3 ¢eyrek dtelenmis

Bankalararasi Kart Merkezi (BKM), 30-31 Aralik 2008 déneminde, kredi
kartlariyla 661.3 min TL tutarinda harcama yapildigini duyururken, 2007 yilinin
ayni tarihleri ile kargilastirildiginda kredi karti islemlerinin cirosunda % 18
oraninda artig oldugunu belirtmistir. Bu donemde cirodan en buyiik payr % 31 ile
market, aligveris merkezleri, giyim ve aksesuar aligveriglerini kapsayan
perakende sektori almistir. Bu durumun, Tarkiye’nin perakende satis endeksi
olarak kabul edebilecegimiz ve 12 Ocak’ta agiklanacak CNBC-e Tiiketim
Endeksi'ne nasil yansidigi énemli olacaktir. Fiyat etkisinden arindiriimis gercek
satig verilerinden olusturulan endeksin, mevsimsel diizeltiimis rakamlari
aciklansa da, yillik degisimini izliemek de anlamhdir. Endeksin BKM verilerinden
en 6nemli farki, kredi karti ile gergeklesmeyen konut ve otomobil satiglarini da
icermesidir. Bu alanlarda bankacilik sektori kredi hacminin Ekim’den beri
daraldigi dikkate alindiginda Tiketim Endeksi sonuglarinin daha olumsuz bir
tablo gizmesi normal gérinmektedir. Bu endeks Ekim ve Kasim aylarinda yillik
bazda sirasi ile % 4.8 ve % 10.3 oraninda daralma gostermisti. Dolayisi ile,
Aralik’'ta daralmanin boyutunun artmamasi bile olumlu sayacagimiz bir sinyal
olacaktir. Ancak bdyle bir gelisme gbzlense bile, tiiketim harcamalarina gelismis
Ulkelerdekine benzer bir doping (vergi iadesi, vergi indirimi v.b) verilmesini
beklemedigimizden, buradaki seyir daha ziyade tiiketicinin risk algilamasina ve



Fortis 12 - 18 Ocak 2009 | Makroskop | 3

ileriye yonelik guiven durumuna bagl olacaktir. Bu baglamda kritik unsurlar ise,
yurtdisi gérinum ve yeni IMF programi uygulamasi olacaktir. Dolayisi ile, tiketici
glveninde Aralik’'ta gdzlenen toparlanma korunabilirse, bu durum harcamalari
yavas yavas olumlu etkilerken, yurtici satislardaki yikselis de Uretim
daralmasinin sinirlanmasina yardimci olacaktir.

Sonug olarak, yeni yila en azindan makro verilerde kotlye gidiste istikrar
kazanildigi ve beklenti ¢itasinin iyice asagi ¢ekilmesiyle verilerde olumsuz stirpriz
olasiliginin azaldigi gibi, toparlanmanin temel unsurlarini igeren bir zihin
kurgusunun hakimiyetinde girilmistir. Kétl verilere karsi kazanilan bagisiklikta,
ekonomik déngulerin bu agsamasinda imalat ve hizmetler sektorleri ile tiketici ve
girisimci davranig egilimlerinin farklilasacaginin bilinmesi de etkilidir. Ureticiler
onceligi stoklarin eritiimesine vermekte, 6nemli fiyat diisusleri ile tiketimi
canlandirmaya calismaktadir. Bu ise kisa vadede Uretimin azalmasina tuketimin
ise artmasina neden olmaktadir. Gerek iceride gerekse disarida gézlenen tiketici
glveni artig! ve perakende sektoriinde gorilen goreceli toparlanmanin kalici bir
egilime dénusememesi, genel gérinim acgisindan en énemili risktir.

(*) Aralik ayinda 6zel sektor istihdaminin 693 bin kisi azaldigini gésteren ADP
sirketi verileri, Cuma giinu agiklanacak tarim-digi istihdam azalisi Gzerindeki
asag yonlu riskleri artirmigtir. Her ne kadar beklentiler arada gecen iki glnlik
surecte yenilenebilecek olsa da, bdylesi bir gelisme son dénemlerin en énemli
veri surprizi olarak da goérulebilir.
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OnlUmizdeki Haftanin Giindemi

= Persembe giini Merkez Bankasi’'nin verecegi faiz karari, bu haftanin en
onemli gelismesi olarak goriiniyor. Piyasada ortalama beklenti 75 baz puana
isaret ediyor. Bizim de beklentimiz bu yénde. Hazine 14 Ocak’ta gergeklestirecegi
5.1 mir TLlik itfas1 6ncesinde 12 Ocak’ta 6 ay vadeli bono, 13 Ocak’ta ise
3.11.2010 vadeli yeni gdsterge tahvil ile 5 yil vadeli degisken kuponlu tahvil ihrag
edecek.

» Yurtdigina bakarsak, ABD’de enflasyon, perakende satiglar ve Philadelphia
Fed izlenmesi gereken baslica veriler olacak. Ayrica, Avrupa Merkez Bankasi’'nin
faiz karari izlenecek.

Tirkiye’de Aciklanacak Veriler

Onem Gosterge Birim  Aciklama Tarihi Fortis Tahmin

(Konsensus)
Orta CNBC-e Tiketim Endeksi, Ara. - 12 Ocak, 9:00 -
Zayf Kapasite Kullanimi, Ara. % 12 Ocak, 10:00 (69.9)
Yiksek Cari Denge, Kas. US$ min 12 Ocak, 17:00 -1,300 (-1,281)
Zayif issizlik Orani, Ekim % 15 Ocak, 10:00 -
Yiksek PPK Faiz Karari, Ocak  baz puan 15 Ocak, 19:00 =75 (-78)
Orta Tiketici Glven Endeksi, Ara. - 16 Ocak, 10:00 -
Orta Merkezi Yonetim Bltgesi FDF, Ara. TL min 12 - 16 Ocak -

Yurtdiginda Agiklanacak Veriler

Onem Ulke Gosterge Birim  Acgiklama Tarihi Konsensus
Orta ABD Dis Ticaret Dengesi, Kas. US$ mir 13 Ocak, 15:30 -54.5
Orta Euro Bolgesi Sanayi Uretimi, Kas. % yilllk 14 Ocak, 12:00 -
Zayif ABD Ihracat & ithalat Fiyatlari, Ara. % 14 Ocak, 15:30 -2.0 &-5.0
Yiksek ABD Perakende Satis. Top. & Oto.Hari¢, Ara. % aylik 14 Ocak, 15:30 -1.2&-1.2
Yiksek Euro Bolgesi Merkez Bankasi faiz karari, Ocak baz puan 15 Ocak, 14:45 -50
Yiiksek ABD Cekirdek UFE ve UFE, Ara. % aylik 15 Ocak, 15:30 0.1 &-1.8
Yiksek ABD Philadelphia Fed Endeksi, Ocak - 15 Ocak, 17:00 -32.3
Yiiksek ABD Gekirdek TUFE & TUFE, Ara. % aylik 16 Ocak, 15:30 0.1 &-0.9
Orta ABD Kapasite Kullanimi, Ara. % 16 Ocak, 16:15 74.7
Orta ABD Sanayi Uretimi, Ara. % aylik 16 Ocak, 16:15 -0.8
Orta ABD Michigan Tiketici Guv. End., Ocak - 16 Ocak, 16:55 60.0

Makro ve Finansal Gosterge Tahminleri

Makro Ekonomik Goériiniim 2007-2010

2007 2008t 2009t 2010t
GSYiH (Mir TL) 853.7 992.4 1,102.8 1,203.6
GSYIH (Mir US$) 658.8 753.2 709.8 807.1
GSYIH biiyiimesi 4.6 1.5 1.5 4.0
I'J!_=E ( yilik %) 5.9 8.1 6.0 5.0
TUFE ( yillik %) 8.4 10.1 6.5 6.0
Dig Ticaret Dengesi (Mn US$) -62.8 -69.6 -50.5 -58.4
Ihracat (FOB, Bavul harig) 107.3 131.5 141.4 155.5
Ithalat (CIF, Altin dahil) 170.1 2011 191.9 213.9
Cari !§Iemler Dengesi (Mn US$) -37.7 -42.2 -22.3 -28.0
Cari Islemler Dengesi / GSYIH (%) -5.7 -5.6 -3.1 -3.5
Finansal Gostergelere iligkin Tahminler
9 Ocak 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2009 2010
USD/TL 1.5462 1.5500 1.6500 1.6000 1.6000 1.6000  1.5000
EUR/TL 2.1003 2.0770 2.1450 2.0800 2.0800 2.0800  1.9800
Déviz Sepeti 3.6465 3.6270 3.7950 3.6800 3.6800 3.6800  3.4800
EUR/USD 1.3584 1.3400 1.3000 1.3000 1.3000 1.3000  1.3200
O/N 15.00% 14.25% 13.00% 13.00% 13.00% 13.00% 14.50%

Gosterge Tahvil 16.30% 15.60% 1590% 15.90% 14.90% 14.90% 16.60%
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