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Dibi Gördük ve Görmeye Devam Edecek miyiz?  

Yeni yõlõn ilk çeyreğini tamamlamaya sayõlõ günler kala dünya genelinde büyüme 
tahminlerinde aşağõ yönlü yeni bir revizyon yapõldõğõnõ izledik. IMF�nin                            
24 Nisan�da yayõnlayacağõ Dünya Ekonomik Görünümü raporunda yer almasõ 
beklenen yeni tahminleri de bunu yansõtõyordu. Küresel ekonomi, ABD, Euro 
Bölgesi ve Japonya için söz konusu tahminler (eskiler parantez içinde) sõrasõ ile;   
-% 0.6 (+%0.5), -%2.6 (-%1.6), -%3.2 (-%2.0) ve -%5.0 (-%2.6) şeklindedir.               
Buna karşõlõk gelen yeni veriler en azõndan tüketim tarafõnda geçen yõlõn son 
ayõnda bir dip oluştuğunu destekler yönde olmaya devam etti. Bu gelişmenin 
arkasõnda, daha önce de vurguladõğõmõz gibi, krize yüksek stokla yakalanan 
üreticilerin fiyat indirimleri ve çeşitli kampanyalarla bunlarõ eritmeye çalõşmasõ, 
hükümetlerin özellikle otomotiv sektörüne yönelik vergi indirimi destekleri ile 
enerji ve gõda gibi emtialarda hanehalkõ bütçesini rahatlatan fiyat düşüşlerinin 
bileşik olumlu etkisi bulunmakta. Bu toparlanma gücüne ve devamlõlõğõna bağlõ 
olarak üreticinin arz ve talebi nihayet dengelemesiyle üretimde en kötü 
noktanõn geride bõrakõlmasõnõ getirebilir. Benzer bir gelişmenin ülkemizde de 
yaşanmaya başladõğõ, tüketime ilişkin veriler ve haberlerden de izlenmektedir. 
Tüketim Endeksi�nde Aralõk ayõnda % 15.9�a ulaşan yõllõk daralma Şubat sonunda 
% 3.4�e toparlamõş, hafta başõnda yürürlüğe giren geçici ÖTV indiriminin de 
özellikle otomotiv ve beyaz eşya sektörlerinde bu eğilimi güçlendirmesi 
beklenmektedir. Tüketici güveninde ve paralel olarak tüketimde görülen bu 
toparlanmanõn reel kesimde de güven artõrõcõ bir rol oynadõğõ izlenmektedir. 
Nitekim, reel kesim güveninde son iki ayda gözlenen yükselişi destekler şekilde, 
TCMB�nin Bileşik Öncü Göstergeler Endeksi de, sanayi üretiminin Şubat 
ayõnda dip yapõp bir toparlanma eğilimine gireceğini yansõtmaktadõr. Dõş 
talepte henüz bir toparlanma sinyali alõnmamasõna rağmen gözlenen bu gelişme, 
Türkiye�de iç talebin GSYH�daki ağõrlõğõnõn % 70 gibi önemli bir seviyede 
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olmasõna bağlanabilir. Nitekim, tüketici kesiminde gözlenen bu başkaldõrõdan milli 
gelirlerinin iç talebe ya da dõş talebe hangi ağõrlõkta bağõmlõ olmalarõyla ilişkili 
olarak ülkelerin farklõ şekillerde etkilendiği izlenmektedir. İç talebin sürüklediği 
ülkeler, alõnan mali tedbirlere de bağlõ olarak, başlangõçta daha hõzlõ 
toparlanabileceğe benzemektedir. Öte yandan, geçen hafta iç ve dõş 
piyasalardaki dalgalõ ve karõşõk görünümden ne yönde etkileneceğini kritik 
gördüğümüz tüketici ve reel kesim güveninin, son gelişmeler sonrasõnda 
toparlanma eğilimini korumasõna daha fazla ihtimal vermekteyiz. Ancak, 
tüketimde dip oluşumu netleşse de, diğer alanlarda devam eden sorunlar 
nedeniyle bir süre sonra �toparlanma yeterince güç kazanamõyor� şeklinde 
yeni bir kaygõnõn oluşabileceğini de düşünmekteyiz. Zira, Mart sonuna 
gelmemize rağmen küresel resesyondan çõkõşõn öncüsü olmasõ beklenen 
ABD�de, henüz ne haftalõk işsizlik başvurularõnda ne de konut fiyatlarõnda tepe ve 
dip noktalarõnõn görüldüğüne dair bir işaret bulunmamaktadõr. Bu noktalara çok 
yaklaşmõş olsak bile, bu son resesyonun öncekilerden daha sert ve daha uzun 
zamana yayõlmõş olmasõnõn yansõmalarõnõ, buradan çõkõşõn da gecikmesi olarak 
görebiliriz. Bu bağlamda, önceki gün FOMC toplantõsõ sonrasõ alõnan cesur ve 
agresif kararlarõ belki de ekonomide ve finans sektöründe sorunlarõn ne kadar 
büyük olduğu şeklinde okumak gerekiyordu. Nitekim, politika faizini negatife 
indiremeyecek olan Fed�in 6 ay içinde 300 mlr dolara ulaşacak uzun vadeli 
Hazine Tahvili alõmlarõnõ başlatmaya karar verdiği, yani kredi mekanizmasõnõ 
yeniden çalõştõrmak için son büyük hamlesini yaptõğõ izleniyordu. Ayrõca, sõfõr faiz 
politikasõnõn süresinin de uzayacağõ vurgulanõrken, yakõn dönem ekonomik 
görünümünün zayõf olmasõna karşõlõk, zaman içinde kademeli bir toparlanma 
beklentisi yansõtõlõyordu.  

Kaynak: CNBC-e, Fortis Ekonomik Araştõrmalar ve Strateji                                             Kaynak: TCMB, Reuters, Fortis Ekonomik Araştõrmalar ve Strateji                                                               

Sonuçta ABD�nin resesyondan er veya geç çõkmasõ, başta Avrupa olmak 
üzere diğer ülkelerin de bir kaç aylõk gecikmeyle bu döngüden çõkmalarõna 
yardõmcõ olacaktõr. Senkronize olmasõ beklenen bu hareket sonrasõnda ise 
büyümenin ne ölçüde güç kazanacağõ uygulanan makro politikalara bağlõ 
olacaktõr. Piyasalar tarafõnda ise, son günlerde dõş borsalarda toparlanma önceki 
resesyonlarõn çoğunda olduğu gibi ekonomik aktivitede canlanma için öncü 
nitelikteyse, buradaki toparlanmanõn güç kazanmasõnõ ve bunun Türkiye�ye de 
yansõmasõnõ beklemek gerekir. Bu noktada ise, yurtiçi görünüm ve bu 
doğrultudaki görece performans öne çõkabilir. Bize göre, Türkiye�nin görece 
performansõ konusunda en belirleyici konu, IMF anlaşmasõnõn akibeti 
olmaya devam edecektir.  

İlk olarak, IMF�deki esnemeye rağmen buradaki belirsizliklerin devam ettiğini 
söylemeliyiz. İkincisi, her ne kadar Şubat ayõ bütçe gerçekleşmeleri henüz 
açõklanmadõysa da, faiz dõşõ fazlanõn hõzla tükenme noktasõna doğru gittiğini 
tahmin etmekte, bunun yerel seçimler sonrasõnda hõzla telafi edilme ihtimalini ise 
zayõf görmekteyiz. Bu durumda üçüncü tespitimiz, bir anlaşma sağlanmasõ için 
IMF�nin bu yõl faiz dõşõ fazlanõn �negatif� bölgeye geçmesine izin vermesi hatta 
�geç ve yavaş toparlanma� senaryosunda 2010 yõlõnda da bu mali gevşemenin 
telafi edilmesini beklememesi yönündedir. Dördüncü ve sonuncusu, esneklik 
sağlanan alanlarda da henüz mutabakatõn uzağõnda olduğumuzu düşünüyoruz.  
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Tüm bu tesptilerimiz ise, IMF ile bir anlaşma olsa bile bunun çok kõsa 
sürede olmayacağõ ve tartõşõlõp sonuca bağlanmasõ gereken önemli alanlar 
olduğu sonucuna varmamõzõ getirmektedir. IMF anlaşmasõ konusunda olumlu 
bir sonucun çõkmasõ veya bu umutlarõn devam etmesi, Türkiye�nin bu kriz 
sürecindeki avantajlõ taraflarõnõn (düşen cari açõk, sağlam bankacõlõk sektörü, 
düşük kaldõraç oranlarõ) ön planda olmasõnõ getirecektir. Ancak, piyasalarda 
genel beklenti, 29 Mart�taki yerel seçimlerden kõsa bir süre sonra IMF 
anlaşmasõnõn hayata geçmesi yönündedir. Buradaki olasõ bir gecikme veya 
olumsuz haberler ise, Türkiye�nin devam eden zayõflõklarõnõn (iç ve dõş finansman 
ihtiyacõ) ön plana geçerek, Türkiye piyasalarõnõn görece performansõnõn 
zayõflamasõna yol açabilir.  

Sonuç olarak, dünya genelinde büyüme beklentileri bir kere daha aşağõ 
çekilirken, tüketimin geçen yõlõn sonunda dibe vurduğu gözleminin ve üretimin  
dibe vurmaya çok yakõn olduğunu saptamanõn çelişkili olmadõğõnõ düşünüyoruz. 
Ancak dibi bulma sevincinin yerini kõsa bir sürede �toparlanma yeterince güç 
kazanamõyor� şeklinde yeni bir kaygõnõn almasõndan da endişeliyiz. ABD�nin er ya 
da geç resesyondan çõkmasõnõn olumlu yansõmalarõ her yerde izlenecektir. Ancak 
olumlu gelişmelerden tam olarak faydalanabilme veya olumsuzluklardan daha az 
etkilenme o ülkede uygulanan makro politikalar bütününe bağlõ olmaya devam 
edecektir.     
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Önümüzdeki Haftanõn Gündemi 
! Bu hafta, yurtiçinde oldukça sakin bir gündem var. Haftanõn tek önemli verisi 
Reel Kesim Güven Endeksi olarak görünüyor.  

! Yurtdõşõnda ise, ABD�de konut verileri, büyüme ve çekirdek PCE önemli 
olurken, Euro Bölgesi�nde PMI endekslerinin geçici değerleri açõklanacak. 
Bununla birlikte piyasalar Fed Başkanõ Bernanke ve Hazine Bakanõ Geithner�õn 
Salõ günü yapacaklarõ konuşmayõ yakõndan izleyecek.  

 
Makro ve Finansal Gösterge Tahminleri 

 

Türkiye�de Açõklanacak Veriler 

Önem Gösterge Birim Açõklama 
Tarihi

Fortis Tahmin 

Yüksek Reel Kesim Güven Endeksi, Mart - 24 Mart, 17:00 -
Orta Merkezi Hükümet Bütçesi FDF, Şub. TL mln 23 - 27 Mart -

 

Yurtdõşõnda Açõklanacak Veriler 

Önem Ülke Gösterge Birim Açõklama 
Tarihi

Konsensus

Yüksek ABD İkinci El Konut Satõşlarõ, Şub. mln 23 Mart, 16:00 4.45
Orta Euro Bölgesi Hizmet Sektörü  Geçici PMI End., Mart - 24 Mart, 10:58 39.1
Orta Euro Bölgesi İmalat Sektörü Geçici  PMI End., Mart - 24 Mart, 10:58 33.1
Orta Almanya İfo İş Ortamõ Endeksi, Mar. - 25 Mart, 11:00 82.5
Yüksek ABD Day. Tük. Mal. Sip., Şub. % aylõk 25 Mart, 14:30 -2.0
Yüksek ABD Yeni Konut Satõşlarõ, Şub. mln 25 Mart, 16:00 0.3
Yüksek ABD GSYİH (son veri), 4Ç % çeyreksel 26 Mart, 14:30 -6.5
Yüksek ABD   Çekirdek PCE, Şub. % aylõk 27 Mart, 14:30 0.1
Orta ABD Michigan Tük. Güv. End. (son veri), Mart - 27 Mart, 15:55 56.8

Makro Ekonomik Görünüm 2007-2010 

2007 2008 2009t 2010t

GSYİH (Mlr TL) 853.7 963.9 960.3 1,056.0
GSYİH (Mlr US$) 658.8 745.5 564.9 610.7
GSYİH büyümesi  4.6 1.0 -5.0 4.0
          
ÜFE ( yõllõk %) 5.9 8.1 6.0 5.0
TÜFE ( yõllõk %) 8.4 10.1 6.0 6.0
          
Dõş Ticaret Dengesi (Mn US$) -62.8 -69.7 -29.8 -39.6
İhracat (FOB, Bavul hariç) 107.3 132.0 105.6 117.2
İthalat (CIF, Altõn dahil) 170.1 201.7 135.4 156.8

          
Cari İşlemler Dengesi (Mn US$) -38.3 -41.6 -6.1 -14.3
Cari İşlemler Dengesi / GSYİH (%) -5.8 5.6 -1.1 -2.3

Finansal Göstergelere İlişkin Tahminler 

20 Mart 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2009 2010

USD/TL 1.6807 1.7200 1.7200 1.6500 1.7100 1.6500 1.7300
EUR/TL 2.2761 2.3560 2.4080 2.2600 2.2400 2.2300 2.2500
Döviz Sepeti 3.9568 4.0760 4.1280 3.9100 3.9500 3.8800 3.9800
EUR/USD 1.3543 1.3700 1.4000 1.3700 1.3100 1.3500 1.3000
O/N 10.50% 10.00% 10.00% 10.00% 11.50% 10.00% 13.50%
Gösterge Tahvil 14.20% 15.00% 14.50% 13.00% 15.19% 13.00% 14.50%
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