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Enflasyon Düşse de Tansiyon Düşmez!... 

Geçtiğimiz hafta, gelişmiş ülkelerden sonra sõranõn gelişmekte olan ülkeler 
ekonomilerinde olup olmadõğõna ilişkin belirsizliğin önemli bir endişe kaynağõ 
haline geldiğini vurgulamõş, dolayõsõ ile piyasalar için esas şokun, şimdiye kadar 
senaryolarda yer verilmeyen ve bu doğrultuda hiç fiyatlanmamõş olan gelişmekte 
olan ülkelerin büyüme hõzlarõnõn belirgin olarak gerilemesi durumu olacağõnõ 
belirtmiştik. Nitekim, hafta içinde açõklanan öncü ekonomik aktivite göstergesi 
PMI endeksleri, bir yandan zayõflõğõn dünya geneline yayõlmaya başladõğõnõ 
yansõtõrken, bir yandan da son yõllarda küresel büyümenin lokomotifi haline gelen 
bazõ gelişmekte olan ülkelerde büyüme eğilimindeki zayõflamanõn şiddetini 
artõrdõğõna işaret etmiştir. Öyle ki, satõnalma gücü paritesine göre dünya 
hasõlasõnõn yaklaşõk % 30�unu, gelişmekte olan ülkeler grubunun ise yarõdan 
fazlasõnõ temsil eden dört ülkeden (Brezilya, Rusya, Hindistan ve Çin) ikisinde 
(Rusya ve Çin) PMI endeksleri, uzun bir aradan sonra ilk kez Ağustos ayõnda, 
genişleme ve daralma dönemlerini ayõran kritik 50 seviyesinin altõna inmiş 
bulunmaktadõr. Halen kritik seviyenin üzerinde kalan diğer iki ülkeden Brezilya�da 
ise PMI son iki yõlõn en düşük seviyesi olan 51.1�e gerilemiş bulunurken, sadece 
Hindistan 57.9 seviyesindeki PMI ile ekonomik aktivitenin güçlü seyretmeye 
devam edeceğini düşündürmüştür. ABD�nin de Ağustos�ta yeniden kritik 
seviyenin altõna inmesi, Avrupa ve Japonya�nõn zaten altõnda olmasõ ve 
gelişmekte olan ülkelerde yukarõda aktardõğõmõz görünüm biraraya getirildiğinde, 
küresel büyümenin 2001 resesyonundan beri en sõkõntõlõ dönemini yaşadõğõ 
netleşmektedir. Henüz kesin konuşmak için erken olsa da, yeni bir küresel kriz 
deneyiminin daha bir zamanlarõn gözde temasõ ayrõşmanõn (decoupling) belli 
koşullar altõnda pek de geçerli olamadõğõnõ göstermesi önemli bir çõkarõm 
olmuştur. Elbette bu hakim zayõflama eğiliminin, gelişmiş ve gelişmekte olan 
ülkeler için farklõ anlamlarõ da olacaktõr. Örneğin; Çin için gerçek bir daralmadan 
çok % 10�lar civarõndaki ortalama büyüme hõzõnõn bir miktar altõnda kalõnmasõ 
anlamõna gelecektir. Kõsacasõ, gelişmiş ülkeler daralma, gelişmekte olan ülkeler 
ise trend-altõ büyüme döngüsünde kalacaklardõr.                   
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Kaynak: ABN Amro, Fortis Ekonomik Araştõrmalar ve Strateji                                                                                     
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Türkiye�de ise trend-altõ büyüme dönemine küresel kredi krizinden önce girilmiş 
olmasõ, büyüme üzerindeki aşağõ yönlü riskleri artõrmaktadõr. Bu hafta ortasõnda 
açõklanacak olan ikinci çeyrek GSYH yõllõk artõşõ anketlere göre % 3.6 
seviyesinde, 2008 ve 2009 yõlõ büyümesi ise sõrasõ ile % 4.1 ve % 4.7 olarak 
beklenmektedir. Bizim beklentimiz ortalama beklentinin bir miktar üzerinde olsa 
da, bu yöndeki gerçekleşmeler 2007 yõlõndan sonra ikinci yõlda da büyümenin              
% 5�in altõnda kalacağõnõ düşündürmektedir. İhracatõn küresel risklere rağmen 
artõş eğilimini sürdürmesi (ilk sekiz aylõk dönemde % 35 yõllõk artõş) açõktõr ki, çok 
daha kötü bir sonucu engellemiştir. Ancak reel büyüme için esas olan ihracat 
miktar artõşlarõnda bir yavaşlama (ilk çeyrekte % 18.2 oranõnda artõşa karşõlõk 
ikinci çeyrekte % 9.1) da gözlenmektedir. Bunun Avrupa�daki yavaşlamanõn bir 
yansõmasõ olup olmadõğõ ve önümüzdeki dönemde güçlenip güçlenmeyeceği 
büyümenin ulaşacağõ dip nokta açõsõndan kritik önemde olacaktõr. Türkiye için 
hazõrlanan PMI endeksinin ayrõntõlarõ, yeni ihracat siparişlerinin son iki aydõr 
düşüş eğilimine girdiğini yansõtmaktadõr. Rapora göre, söz konusu endeks 
değişim olmayan 50 çizgisinin altõna düşerek 48 olarak saptanmõştõr ve õlõmlõ bir 
gerilemenin olduğuna işaret etmektedir. Yeni ihracat siparişleri, son on ayda 
sekiz kez düşüş göstermiştir. Firmalar, yurt dõşõndan gelen siparişlerin 
azalmasõnõn sebebi olarak küresel ekonomik yavaşlamayõ göstermişlerdir. 
Normal şartlarda, böylesi bir küresel görünümün emtia fiyatlarõ ve dõş talep 
üzerinden dezenflasyona yardõmcõ olmasõ, içeride ise tüketici ve yatõrõmcõ 
güvenindeki zayõflõğõn iç talebi kontrol altõnda tutarak bu eğilimi 
güçlendirmesi beklenebilir. Böyle bir durumda, eğer merkez bankalarõ 
enflasyonda zirve noktasõnõn geride bõrakõldõğõnõ karar alõcõlara gösterebilir 
ve ikna edebilirlerse, beklenenden daha önce para politikalarõnõ gevşeterek 
ekonomik aktivitenin yardõmõna da koşabileceklerdir. Ancak bunun 
öncesinde büyümeye ilişkin algõlamanõn belirgin olarak bozulmasõnõn risk 
algõlamasõnõ önemli ölçüde artõrmasõ tehlikesi de olacaktõr. Bu durum, 
özellikle gelişmekte olan piyasalardan büyük boyutlu fon çõkõşlarõna yol 
açarsa yukarõdaki gibi bir senaryonun hayata geçme şansõ da düşük 
olacaktõr. 

Kaynak: Reuters,Fortis Ekonomik Araştõrmalar ve Strateji                                                 BRIC: Brezilya, Rusya, Hindistan ve Çin (Satõnalma Gücü Paritesi ağõrlõklõ Ort.) 

Bu bağlamda Ağustos ayõnda manşet enflasyonun (TÜFE) % 12.1�den % 11.8�e 
gerilemesi cesaret verici bir başlangõç olmuştur. Ayrõca petrol fiyatlarõnõn bir 
kademe daha düşerek 105 dolara doğru yaklaşmasõ ve enflasyonda etkili olan 
diğer emtia fiyatlarõnõn (tarõm ürünleri ve altõn) düşmeye devam etmesi özellikle 
2009 enflasyonu açõsõndan ümit vericidir. Ancak, manşet enflasyondaki olasõ 
iyileşmeye karşõlõk temel eğilimi yansõtan çekirdek göstergelerde yükselişin 
sürmesi endişe kaynağõ olmaya devam edebilir. Her ne kadar Merkez Bankasõ, 
artõşõn baz etkisinden kaynaklandõğõnõ ve mevsimsellikten arõndõrõlmõş rakamlarõn 
temel eğilimin aşağõ yönlü olduğuna işaret ettiğini söylese de, çekirdek fiyat 
göstergelerindeki yõllõk artõşõn özellikle enerji-hammadde- gõda fiyatlarõnõn ikincil 
etkileri ile devam etmesinin, hafife alõnmamasõ gerektiğini düşünmekteyiz. 
Faizlerin yõlsonuna doğru ölçülü bir şekilde indirilmeye başlanabilmesi için ise 
petrolün 100 dolar seviyelerine kalõcõ şekilde gerilemesi, gõda fiyatlarõndaki 
iyileşmenin devam etmesi ve son günlerde gelişmekte olan ülkelere yönelik 
zayõflayan risk iştahõnõn kurlar üzerinde fazla bir etkisi olmamasõ gerekecektir. 

BRIC Ülkelerinde PMI Üretim Eğilimi Gelişmiş Ülkeler ile Karşõlaştõrmalõ Seyir  
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Merkez Bankasõ Başkanõ Durmuş Yõlmaz�õn enflasyon verileri sonrasõ 
gerçekleştirdiği sunumda yer alan bir cümle (Bir önceki toplantõsõnda parasal 
sõkõlaştõrma eğilimine son veren Para Politikasõ Kurulu, verilere duyarlõlõğõn bir 
yansõmasõ olarak Eylül ayõndan itibaren ölçülü bir faiz indirimi de dahil olmak 
üzere bütün politika seçeneklerini dikkate alacaktõr) Bankanõn bu senaryoyu baz 
almaya yakõn olduğunu düşündürmektedir. Ancak, son yõllarda şu veya bu 
nedenle enflasyon hedeflerine ulaşamadaki başarõsõzlõğõn getirdiği krebilite 
eksikliği altõnda, piyasalarõn önünde gitmenin riskli bir strateji olduğunu 
düşünüyoruz. 

Kaynak: TÜİK,,Fortis Ekonomik Araştõrmalar ve Strateji                                                                                                                                                                                                
(*) Gõda ve alkolsüz içecekler, alkollü içkiler ile tütün ürünleri, enerji ve altõn hariç.                                                                                                                                                        
(**)  Mevsimsellikten arõndõrõlmõş Hizmetler ve ÖKTG-I endeksinin aylõk değişiminin yõllõklandõrõlmõş hali (3 aylõk hareketli ortalama)                                                                                                

Kõsacasõ, hafta içinde açõklanan öncü ekonomik aktivite göstergeleri, bir yandan 
zayõflõğõn dünya geneline yayõlmaya başladõğõnõ yansõtõrken, bir yandan da son 
yõllarda küresel büyümenin lokomotifi haline gelen bazõ gelişmekte olan ülkelerde 
büyüme eğilimindeki zayõflamanõn şiddetini artõrdõğõna işaret etmiştir. Küresel 
büyümenin 2001 resesyonundan beri en sõkõntõlõ dönemini yaşadõğõ netleşirken,  
Türkiye�de ise trend-altõ büyüme dönemine küresel kredi krizinden önce girilmiş 
olmasõ, büyüme üzerindeki aşağõ yönlü riskleri artõrmaktadõr. Normal şartlarda, 
böylesi bir küresel görünümün emtia fiyatlarõ ve dõş talep üzerinden 
dezenflasyona yardõmcõ olmasõ, içeride ise tüketici ve yatõrõmcõ güvenindeki 
zayõflõğõn iç talebi kontrol altõnda tutarak bu eğilimi güçlendirmesi beklenebilir. 
Ama normal bir dönemde olduğumuzu kim söyleyebilir ?...   
 
 
 

  

 

Özel Kapsamlõ TÜFE Göstergeleri (Yõllõk değişim) (*) Özel Kapsamlõ TÜFE Göstergeleri Eğilimi (Yõllõk değişim) (**) 
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Önümüzdeki Haftanõn Gündemi 
! Bu hafta Merkez Bankasõ Beklenti Anketi, 2. çeyrek büyüme ve cari açõk 
verileri, ekonomik görünüme ilişkin yeni sinyaller vererek piyasalarõn yönünü 
belirlemede etkili olabilir.  
! Yurtdõşõnda ise ABD�de gözler ÜFE rakamlarõ ve perakende satõşlarõnda 
olacak.  
! Hazine Çarşamba günkü 2.7 mlr YTL�si piyasaya olmak üzere toplam 3.5 mlr 
YTL�lik itfasõ öncesinde, Salõ günü 6 aylõk referans bono ve 14.04.2010 vadeli 
gösterge tahvil ihraç edecek. 

 

Makro ve Finansal Gösterge Tahminleri 

 

Türkiye�de Açõklanacak Veriler 

Önem Gösterge Birim Açõklama Tarihi Konsensus
(Fortis Tahmin)

Orta Sanayi Üretimi, Tem. % yõllõk 8 Eyl., 10:00 2.0 (2.0)
Yüksek Cari Açõk, Tem. US$ mln 8 - 12 Eyl., 17:00 4,523 (4,650)
Zayõf Nakit Bazlõ FDF, Ağu. YTL ml 9 Eyl., 17:30 (12.6)
Yüksek MB Beklenti Anketi, Eyl.I - 9 Eyl. -
Yüksek Büyüme, 2Ç % çeyreksel 10 Eyl., 10:00 3.6 (4.1)
Orta CNBC-e Tüketim End., Ağu. - 10 Eyl., 10:00 -
Orta Mer. Hük. Bütçesi FDF, Tem.-Ağu. YTL mln 10 - 15 Eyl. -
Zayõf Kapasite Kullanõmõ, Ağu. % 11 Eyl., 10:00 -

 

Yurtdõşõnda Açõklanacak Veriler 

Önem Ülke Gösterge Birim Açõklama
Tarihi

Konsensus

Orta ABD Bekleyen Konut Satõşlarõ, Tem. % aylõk 9 Eyl., 17:00 -2.0
Orta ABD İhracat & İthalat Fiyatlarõ, Ağu. % 11 Eyl., 15:30 0.4 & -1.0
Yüksek ABD Dõş Ticaret Açõğõ, Tem. US$ mlr 11 Eyl., 15:30 -58.0
Yüksek ABD Çekirdek ÜFE ve ÜFE, Ağu. % aylõk 12 Eyl., 15:30 0.2 & -0.2
Yüksek ABD Perak. Satõş. Toplam & Oto. Hariç, Ağu. % aylõk 12 Eyl., 15:30 0.2 & 0.0
Orta ABD Michigan Tüketici Güven End., Eyl. - 12 Eyl., 16:55 63.7

Makro Ekonomik Görünüm 2007-2010 

2007 2008t 2009t 2010t

GSYİH (Mlr YTL) 856.4 953.1 1,056.8 1,154.0
GSYİH (Mlr US$) 658.8 787.7 832.1 887.7
GSYİH büyümesi  4.5 4.5 5.0 5.0
          
ÜFE ( yõllõk %) 5.9 13.0 5.0 5.0
TÜFE ( yõllõk %) 8.4 11.0 7.5 6.7
          
Dõş Ticaret Dengesi (Mlr US$) -62.8 -82.7 -91.3 -98.1
İhracat (FOB, Bavul hariç) 107.2 139.4 155.6 173.3
İthalat (CIF, Altõn dahil) 170.1 222.1 246.9 271.3

          
Cari İşlemler Dengesi (Mlr US$) -37.8 -55.0 -56.4 -60.1
Cari İşlemler Dengesi / GSYİH (%) -5.7 -7.0 -6.8 -6.8

Finansal Göstergelere İlişkin Tahminler 

5 Eylül 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2008 2009

USD/YTL 1.2130 1.2400 1.2600 1.3000 1.2900 1.2800 1.3200
EUR/YTL 1.7594 1.8100 1.8300 1.8500 1.7800 1.8400 1.8200
Döviz Sepeti 2.9724 3.0500 3.0900 3.1500 3.0700 3.1200 3.1400
EUR/USD 1.4505 1.4600 1.4500 1.4200 1.3800 1.4400 1.3800
O/N 16.75% 16.75% 16.75% 16.25% 15.00% 16.75% 14.50%
Gösterge Tahvil 19.10% 19.00% 18.40% 17.80% 16.40% 18.20% 16.00%
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