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Dõşta Paket Bağõmlõlõğõ, İçte Olmayana Ergi...  

Hafta içinde ileriye dönük beklentiler açõsõndan yõlõn en önemli olayõ olarak 
görülen yeni mali paket ABD senatosu�ndan geçerken, banka kurtarma planõ da 
finansal istikrar programõ adõ altõnda açõklanmõştõr. Kamu ve özel sektörün 
ortaklaşa 1 trn dolara kadar ulaşabilecek bir fon kurarak bankalarõn toksik 
varlõklarõnõ satõn almasõnõ ve tüketici, otomobil, öğrenci gibi kredileri desteklemek 
için Fed�in önceden 200 mlr dolar öngördüğü imkanõn 1 trn dolara çõkarõlmasõnõ 
da içeren planõn detaylarõnõn, bazõ belirsizlikleri ortadan kaldõrmamasõna ve 
istenen amaca ulaşmada yeterli olup olmayacağõna yönelik endişelerle Wall 
Street�in ilk tepkisinin negatif olduğu izlendi. Ancak bize bu reaksiyonun 
piyasalarda sõk görülen �Beklentiyi al, gerçeği sat� hareketi olma ihtimali halen 
daha yüksek görünmektedir. Eğer böyle değilse, piyasalarõn bu olumsuz bakõşõ 
tüketici ve yatõrõmcõ güveni üzerinde baskõ kurmaya devam ederek, resesyona 
girildikten aylar sonra ilk kez Ocak ayõnda alõnan olumlu sinyallerin (daralma 
hõzõnõn istikrar kazanmasõ) boşa çõkmasõnõ ve böylece bu toparlanmanõn kalõcõ bir 
eğilime dönüşmesini engelleyebilecektir. Zira, bir yõldõr içinde bulunulan 
resesyonun derinliğinin toparlanma emarelerini de son derece kõrõlgan hale 
getirdiği açõktõr. Bu dönemde geriden gelen veriler bir felaket tablosu 
çizerken �daralma hõz kesti� diyenlerin akõl sağlõğõna kuşku ile bakõlõyor 
olabilir, ancak normale dönüş tam da bu şekilde olacaktõr. Kõsacasõ, dünya 
üzerindeki küresel finansal sisteme entegre olmuş tüm ülkeler açõsõndan bir 
dönüm noktasõndan geçmekte olduğumuzu düşünüyoruz. Gelişmiş 
ekonomilerde toparlanmanõn başlamasõ, Türkiye ekonomisinde benzer 
eğilimlerin gözlenmesi için gerek şartlarõn başõnda gelmektedir. Bu nedenle 
en az Obama�nõn kazanmasõ için tüm dünyanõn ortak arzusunda gözlendiği 
kadar, ABD�nin yeni hamlelerinin başarõ olmasõ da, dilenmelidir.  

Temenni şeklindeki girişten sonra Türkiye ekonomisinin bugün krizde hangi 
noktada olduğuna bakmak istiyoruz. Çok önceden 2008 yõlõnõn son çeyreği ve 

 

Makroskop 
16 - 22 Şubat 2009 

 

Haftalõk Ekonomi ve Strateji Raporu  
 

Haluk Bürümcekçi (Yönetici Direktör) 
Tel: 0212 318 34 49 
Email: haluk.burumcekci@fortis.com.tr 
 
H. Erkin Işõk, CFA (Yönetici) 
Tel: 0212 318 34 05 
Email: erkin.isik@fortis.com.tr 
 
Nilüfer Sezgin (Yönetici Yrd.) 
Tel: 0212 318 37 90 
Email: nilufer.s@fortis.com.tr 
 
 
Email: arastirma@fortis.com.tr 
Tel: 0212 272 79 98 
Fax: 0212 275 44 05 
 

2001 ve 2008 Krizinde Sanayi Üretimi (Mevsimsellikten Arõndõrõlmiş) 

68

72

76

80

84

t-10 t-8 t-6 t-4 t-2 t t+2 t+4 t+6 t+8 t+10 t+12 t+14 t+16
100

105

110

115

120

125

2001 2008

Kaynak: Fortis Ekonomik  Araştõrmalar ve Strateji 



2 | Makroskop | 16 - 22 Şubat 2009 Fortis
 

2009 yõlõnõn ilk yarõsõnda ekonomimizin sert bir daralma sürecinden geçeceğini 
söylemiştik. Dolayõsõ ile, bu döneme ait veriler beklediğimiz yönde gelirken şimdi 
özellikle daralmanõn hangi boyutta olduğuna ve bir dip yapma sinyali verip 
vermediğine bakmaktayõz. İlk tespitimiz, üretim daralmasõnõn 2001 krizindeki 
düzeyine henüz ulaşmadõğõ (veya ulaşmayabileceği) yönündedir. Sanayi 
üretimi Aralõk�da yõllõk bazda % 17.9 düşerken, mevsimsel düzeltilmiş verilere 
göre de önceki aya göre % 4.0 gerilemiştir. Mevsimsel düzeltilmiş sanayi üretim 
endeksinin Temmuz 2008�deki tepe noktasõna göre toplam düşüş % 13.7�ye 
ulaşmõştõr. 2001 krizi sõrasõnda sanayi üretim endeksinin tepe ve dip noktasõ 
arasõndaki değişim % 16 ile daha yüksek seviyedeydi. İkinci tespitimiz ise, 
Ocak ayõnda sanayi üretimindeki yõllõk bazda düşüşün hõz kesebileceği 
şeklindedir. Zira, Ocak ayõ kapasite kullanõm oranõ geçen yõlõn aynõ ayõna göre 
16.5 puan düşerek % 63.8 ile ekonomik aktivitedeki zayõflõğõn altõnõ çizmekle 
birlikte, mevsimsellikten arõndõrõldõğõnda buradaki bozulmanõn hõz kestiği 
izlenmektedir. Ankette, bizim öncü olarak kabul ettiğimiz Ocak ayõ üretim 
durumuna ilişkin değerlendirmeler aylõk bir üretim artõşõna işaret etmekte, yani 
Ocak ayõnda sanayi üretimindeki yõllõk bazda düşüşün hõz kesebileceğini 
düşündürmektedir. Bu da ekonomik aktivitedeki yavaşlamanõn 2009'un ilk 
çeyreğinde daha da derinleşmeme ihtimaline yönelik olumlu bir sinyal 
olmuştur. Bu bağlamda, Ocak ayõnda mevsimsellikten arõndõrõlmõş CNBC-e 
Tüketim Endeksi�nin Ağustos ayõndan beri ilk defa artmasõ, tüketici kredilerinde 
Ocak ayõnõn son haftasõnda sõnõrlõ bir toparlanma olmasõ ve 2008�in son 
çeyreğine ait Banka Kredileri Eğilim Anketi�nde, gelecek döneme ilişkin 
beklentilerin iyileşmesi destekleyici gelişmeler olmuştur. Ancak, bu gelişmelerin 
ikna edici olmasõ için hem diğer verilerin de destekleyici olduğunu hem de bu 
eğilimin önümüzdeki aylarda da devam ettiğini görmek gerekir. 

Kaynak: CNBC-e, Fortis Ekonomik Araştõrmalar ve Strateji                                             Kaynak: Maliye, Hazine, Fortis Ekonomik Araştõrmalar ve Strateji                                                               

Büyüme görünümü bu şekilde gelişirken, makro görünüm açõsõndan önemli 
diğer alanlarda hakim eğilimlerin korunduğu izlenmektedir. Kõsacasõ, cari 
açõkta iyileşme sürerken, cari açõğõn finansmanõnda ve bütçe dengelerinde 
kötüleşme eğilimi devam etmektedir. Aralõk ayõnda cari açõk 3.0 mlr dolar ile 
önceki yõlõn ayõndaki 5.2 mlr dolar açõğa göre önemli bir düşüş gösterirken,               
2008 yõlõnda cari açõk 41.4 mlr dolar olmuş ve GSYH�ye oranla önceki yõla göre                  
0.3 puan azalarak % 5.5�e gerilemiştir. Bu eğilimin bu yõl da korunarak cari açõğõ  
12.9 mlr dolar veya GSYH�ye oranla % 2.1�e kadar geriletmesini bekliyoruz. 
Finansman tarafõnda ise, son üç ayda kaynağõ saptanamayan döviz girişleri 
resmi ve banka döviz rezervlerindeki azalõşõ sõnõrlarken, kredi kanalõnda 
beklediğimiz gelişmeler gözlenmeye devam etmiştir. Burada, şirketlerin uzun 
vadeli kredi geri ödemelerinin ancak % 89�unu borçlanabildikleri ve toplamda 
uzun zamandõr ilk defa net borç ödeyicisi (0.6 mlr dolar) olduklarõ görülüyor. 
Bankalar ise Kasõm�da olduğu gibi Aralõk�ta da yüklü miktarda geri ödeme 
yapmaya (Kasõm-Aralõk�ta net geri ödeme 4.1 mlr dolar) devam etmişlerdir. 
Önümüzdeki dönemde dõş borç çevirme oranõnõn hangi düzeye kadar 
gerileyeceği, bu yõl finansman açõğõnõn ne boyutta oluşacağõ konusunda kritik 
önemde olmaya devam etmektedir. 

Tüketim Endeksi (Yõllõk Değişim) Merkezi Yönetim Bütçesi Göstergeleri (Program Tanõmlõ, GSYH�ya Oran) 
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2009 yõlõ bütçe performansõ için ilk gösterge olan Ocak ayõ bütçe sonuçlarõ 
ise, hedefler açõsõndan sarsõcõ ancak mevcut eğilimlerin devamõ açõsõndan 
sürpriz olmayan gelişmelere sahne olmuştur. Hafta içinde yayõnladõğõmõz 
Makronot bülteninde vurguladõğõmõz gibi, kamu sektörü faiz dõşõ fazlasõ GSYH�ye 
oranla % 1.7�ye gerileyerek 2009 yõlõ hedefi olan % 3�ün çok uzağõnda kalmõştõr. 
Daha kötüsü, herhangi bir önlem alõnmadõğõ durumda, bu oranõn % 1�e, hatta 
bunun altõna doğru düşmesi ihtimalini yüksek görmemiz, mali performans 
göstergelerinde en kötüyü henüz görmediğimizi düşündürmüştür. Sonuçta bu 
gelişmelerin kõsa vadedeki en önemli yansõmasõ, Hazine�nin borçlanma 
programõ üzerinde görülecektir. Mayõs ayõna kadar Hazine�nin itfalarõnõn düşük 
olmasõ bu anlamda rahatlatõcõ olsa da, orta vadede iç borç çevirme oranlarõnõn 
yükselmesi, piyasa faizleri üzerinde baskõ yapabilir. Mali performanstaki 
bozulmayõ telafi edecek önlemlerin alõnmamasõnõn, IMF ile anlaşmayõ da zora 
sokacağõnõ düşünürsek, buradan sağlanacak kredi imkanõnõn ortadan kalkmasõ 
da borç çevirme oranlarõnda yukarõ yönlü baskõyõ artõracaktõr. Ayrõca, Hazine�nin 
borçlanma ihtiyacõndaki artõş, mali baskõnlõğõn artmasõ ile aynõ zamanda 
bankalarõn kredi verme imkanlarõnõ da azaltabilir. 

Sonuç olarak, ABD�de uzun zamandõr beklenen destek paketlerine verilen ilk 
tepkinin olumsuz olmasõna bu aşamada fazla bir önem verilmemesinden yanayõz. 
Ancak, paketin zaman içinde uygulamayla beraber ileriye yönelik beklentileri 
olumlu etkilemesi küresel resesyondan çõkõş için ilk şartlardan biri olacaktõr. Hafta 
içinde Türkiye ekonomisinden gelen olumlu sinyalin (ekonomik aktivitedeki 
yavaşlamanõn 2009'un ilk çeyreğinde daha da derinleşmeme ihtimali) güç 
kazanmasõ da bir ölçüde buradaki olumlu gelişmelere bağlõ olacaktõr. Elbette bir 
şartla... Cari açõktaki iyileşmeyi bir fõrsata dönüştürürken, cari açõğõn 
finansmanõnda ve mali performansta olumsuz gidişatõ tersine çevirebilecek bir 
programõn uygulamaya konmasõyla...   
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Önümüzdeki Haftanõn Gündemi 
! Perşembe günü Merkez Bankasõ�nõn yapacağõ PPK toplantõsõ bu haftanõn en 
önemli gelişmesi olarak görünüyor. Piyasa beklentisi Banka�nõn 50 baz puan ile 
indirime devam edeceği yönünde. Ayrõca, Hazine Çarşamba günü yapacağõ       
6.3 mlr TL iç borç geri ödemesine hazõrlõk olarak, Salõ günü 19.08.2009 vadeli 
iskontolu bono ve 14.08.2013 vadeli TÜFE�ye endeksli tahvil ihraç edecek.  

! Yurtdõşõnda ise ABD�de konut verileri ve enflasyon önemli görünürken, 
Philadelphia Fed Endeksi de Şubat ayõnda ekonomideki toparlanmanõn devam 
edip etmediğine yönelik öncü gösterge olarak ön plana çõkabilir. Aynõ şekilde, 
Euro Bölgesi�nde açõklanacak geçici PMI endeksleri de toparlanmanõn ABD 
dõşõndaki eğilimini yansõtacak. Ayrõca Japonya Merkez Bankasõ hafta içinde faiz 
kararõnõ açõklayacak. Pazartesi günü ise ABD�de piyasalar kapalõ olacak. 

Makro ve Finansal Gösterge Tahminleri 

 

Türkiye�de Açõklanacak Veriler 

Önem Gösterge Birim Açõklama Tarihi Fortis Tahmin 
(Konsensus)

Orta Tüketici Güven Endeksi, Ocak - 16 Şub, 10:00 -
Orta İşsizlik Oranõ, Kas. % 16 Şub, 10:00 -
Yüksek PPK Faiz Kararõ baz puan 19 Şub., 19:00 -50 (-50)
Yüksek MB Beklenti Anketi, Ocak II - 20 Şub. -

 

Yurtdõşõnda Açõklanacak Veriler 

Önem Ülke Gösterge Birim Açõklama 
Tarihi

Konsensus

Orta Almanya ZEW Endeksi, Şub. -  17 Şub., 12:00 -25
Yüksek ABD İnşaat İzinleri &  Konut Başlang., Ocak mln 18 Şub., 15:30 0.54 & 0.53
Zayõf ABD İthalat Fiyatlarõ, Ocak % 18 Şub., 15:30 -1.4
Orta ABD Kapasite Kul. &  Sanayi Üretimi, Ocak % 18 Şub., 16:15 72.6 & -1.3
Yüksek ABD Çekirdek ÜFE ve ÜFE, Ocak % aylõk 19 Şub., 15:30 0.1 & 0.2
Orta ABD Philadelphia Fed Endeksi, Şub. - 19 Şub., 17:00 -23.0
Yüksek Japonya Merkez Bankasõ Faiz Kararõ % 19 Şub. -
Orta Euro Bölgesi Hizmet ve İmalat Sek. Geçici PMI, Şub. - 20 Şub., 10:58 42.5 & 35
Yüksek ABD Çekirdek TÜFE & TÜFE, Ocak % aylõk 20 Şub., 15:30 0.1 & 0.1

Makro Ekonomik Görünüm 2007-2010 

2007 2008t 2009t 2010t

GSYİH (Mlr TL) 853.7 971.7 1,011.2 1,112.5
GSYİH (Mlr US$) 658.8 751.6 624.2 678.2
GSYİH büyümesi  4.6 1.0 -1.0 4.0
          
ÜFE ( yõllõk %) 5.9 8.1 6.0 5.0
TÜFE ( yõllõk %) 8.4 10.1 6.5 6.0
          
Dõş Ticaret Dengesi (Mn US$) -62.8 -69.7 -37.4 -46.7
İhracat (FOB, Bavul hariç) 107.3 131.5 113.5 126.0
İthalat (CIF, Altõn dahil) 170.1 201.2 151.0 172.7

          
Cari İşlemler Dengesi (Mn US$) -38.2 -41.4 -12.9 -20.4
Cari İşlemler Dengesi / GSYİH (%) -5.8 -5.5 -2.1 -3.0

Finansal Göstergelere İlişkin Tahminler 

13 Şubat 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2009 2010

USD/TL 1.6397 1.7000 1.6500 1.6000 1.6400 1.6000 1.6800
EUR/TL 2.1078 2.1800 2.1000 2.0300 2.1000 2.0500 2.1500
Döviz Sepeti 3.7475 3.8800 3.7500 3.6300 3.7400 3.6500 3.8300
EUR/USD 1.2855 1.2800 1.2750 1.2700 1.2800 1.2800 1.3000
O/N 13.00% 12.00% 12.00% 12.00% 13.00% 12.00% 14.00%
Gösterge Tahvil 15.20% 14.80% 14.70% 13.70% 14.90% 13.70% 16.00%
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