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Geç Olsun, Güç Olsun... 

Yõla girerken ekonomik görünüme ilişkin çizdiğimiz tabloda, krizin yaralarõnõ 
sarma yõlõ olmasõnõ beklediğimiz 2009 yõlõnõn en önemli bilinmeyenini nasõl 
saptadõğõmõzõ hatõrlatmak istiyoruz. Bize göre, ekonomik aktivitede dibin görülüp 
görülmeyeceğinden çok �toparlanmanõn hangi güçte olacağõ� daha önemli 
olacaktõ. Zira, zayõf bir iyileşme süreci olarak nitelendirilebilecek U tipi toparlanma 
ile ekonominin hõzla kriz öncesi noktaya geri dönmesine imkan veren V tipi 
toparlanmanõn, sektörlere ve piyasalara yansõmasõ arasõnda büyük farklar 
olacaktõ. Temelinde konut fiyatlarõnda aşõrõ şişkinlik ve kredilerde hõzlõ genişleme 
gibi her biri başlõ başõna bile büyük dengesizlikler olan bir küresel resesyondan 
hõzlõ bir şekilde çõkõlmasõ bize pek olasõ gelmediğinden, baz senaryomuzda U tipi 
bir toparlanmayõ esas almõştõk. Nitekim, öncü göstergeler hõzla yükselirken bunun 
beklenen bir gelişme olduğunu, bu canlanmayõ çok da abartmamak gerektiğini, 
kõsa vadedeki bu ilk toparlanmayõ gelecek döneme enterpole etmenin hiç de 
sağlõklõ bir yaklaşõm olmayacağõnõ, kõsacasõ bunun reel ekonomide ancak  yavaş 
bir toparlanma getirebileceğini õsrarla vurguladõk. Yõlõn ilk yarõsõnõ tamamlamaya 
yakõn olduğumuz bugünlerde, özellikle Mart ayõndan itibaren ekonomilerde en 
kötü noktanõn geride bõrakõldõğõnõn anlaşõlmasõyla yaşanan haklõ çoşkunun 
piyasalarõ taşõma gücünde azalma izlemekte, ekonomik aktiviteye ilişkin 
verilerin hafif şiddette olsa da yeniden olumsuz süprizler yaşatmaya 
başladõğõnõ gözlemekteyiz. Bu ise, öncü göstergelerdeki hareketin de yansõttõğõ 
üzere, beklentilerin önemli ölçüde iyileştiği, hatta aktiviteye ilişkin gerçek 
verilerin yansõttõğõ eğilimin bile üzerine çõktõğõ anlamõna gelmektedir. 
Borsalarda üç ayõ bulan kesintisiz ve güçlü yükseliş eğilimini zayõflatan ve 
Haziran�da ufak bir düzeltme getiren bu dengesizliğin beklentilerin bir 
miktar aşağõ çekilmesiyle giderilmesini, bu sağlõklõ gelişmenin en azõndan 
daha fazla düşüşü engellemesini bekleyebiliriz. Bu dengeleme hareketi 
borsalara bu şekilde yansõrken, özellikle ABD uzun vadeli tahvil faizlerini % 4�e 
kadar yükselten hareketin de güç kaybetmesine neden olmuştur. Ancak tüm bu 
gelişmeler bir geçiş dönemi içinde olduğumuz gerçeğini değiştirmemiştir.    
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İki hafta önceki raporumuzda belirttiğimiz gibi, ekonomik döngünün toparlamadan 
genişlemeye doğru gideceği evrenin başlarõnda olduğumuzu düşünüyoruz. Bu 
yönelim belirginleştikçe, borsa ve bono piyasasõndaki kararsõz hareketlerin 
tahviller aleyhine netleşmesini bekliyoruz. Bu kaçõnõlmaz görünen faiz 
yükselişinin ekonomilerdeki toparlanmayõ olumsuz etkilemesinden endişe 
edildiğinin ve bu hareketi olabildiğince geciktirmeye ve sõnõrlandõrmaya 
çalõşõldõğõnõn farkõndayõz. Bu bağlamdaki son çarpõcõ gelişme, Avrupa Merkez 
Bankasõ�nõn ilk kez 1 yõl vade ve % 1 faiz ile bankalara 442 mlr euro tutarõnda 
fonlama sağlamasõ ve böylece 3 aylõk Euribor faizini yeni rekor düşük seviyeye 
indirmesi olmuştur. Ancak, gelişmiş ülkelerin gevşek para politikasõnõn son 
noktasõ olan niceliksel gevşeme (merkez bankalarõnõn tahvil alõmlarõ) 
süreçlerinden çõkõş stratejilerini oluşturmalarõ gerektiğinin sõkça 
konuşulduğu bir ortamda, bunun uzun bir süre geciktirilebileceğinden emin 
değiliz. Bu alanda algõlamayõ etkileyebilecek ilk işaretin ABD Merkez 
Bankasõ�dan (FED) alõnmasõ beklenmektedir. Bu bağlamda, 24 Haziran tarihli 
FOMC toplantõsõ önemli görünüyordu. Söz konusu toplantõda politika faizi 
beklendiği gibi % 0.0-0.25 aralõğõnda bõrakõlõrken, ekonomik görünüme ilişkin 
değerlendirmelerde hafif bir iyileşme izlendi. Ekonomik aktivitedeki daralmanõn 
yavaşladõğõ değerlendirmesinde bulunan Banka, enflasyon üzerindeki aşağõ 
yönlü risklere yaptõğõ vurguyu da azalttõ. En çok merak edilen, tahvil alõm 
programõ ve faizin seyrine ilişkin değerlendirmeleriydi, ki Fed bu iki alanda da 
değişikliğe gitmedi. Yani faizin uzun süre düşük kalacağõnõ yinelerken, tahvil alõm 
miktarõnõ da değiştirmedi. Özetle, iki ay önceki toplantõya göre büyük bir 
değişiklik gözlenmese de, Fed�in büyüme ve enflasyonda riskleri bir miktar 
yukarõ görmeye başladõğõ gibi bir algõlamanõn oluştuğu izlenmektedir. 
Ancak henüz niceliksel gevşemeden bir çõkõş stratejisinden 
bahsedilmemesi, vadeli işlemlerde 2010 yõlõnõn ilk çeyreğine kadar faizlerde 
bir değişikliğe gidilmemesi beklentisini değiştirmedi. Sonrasõnda ise faizin 
yõl sonuna kadar yaklaşõk 150 baz puan artõrõlacağõnõn fiyatlandõğõnõ 
hesaplõyoruz.   

(*) Mevsimsel düzeltilmiş önceki çeyreğe göre değişim.    (**) Ağõrlõklandõrõlmamõş Reel Kesim Güven Endeksi                                                                                                     
Kaynak: TCMB, TÜİK, Fortis Ekonomik Araştõrmalar ve Strateji                                     

Diğer taraftan, yukarõda bahsettiğimiz beklentiler ile gerçekleşmeler arasõndaki 
farkõn kapanmasõnõ hõzlandõracak bazõ gelişmeler de gözlemekteyiz. Haziran ayõ 
ekonomik aktivitesine yönelik ilk sinyaller PMI endekslerini en hõzlõ açõklayan 
Euro Bölgesi ve Türkiye�den alõnmõştõr. Euro Bölgesi�nde açõklanan geçici PMI 
endekslerinden imalat sanayi göstergesi beklentiye paralel gelirken, hizmet 
sektörü göstergesi ise tahminlerin altõnda kalmõştõr. İmalat sanayinde 40.7�den 
42.4�e yükselen PMI Endeksi, hizmet sektöründe ise 44.8�den 44.5�e gerilemiştir. 
Türkiye�de ise Reel Kesim Güven Endeksi�nin son iki ayda toplam 29 puan 
yükselişten sonra Haziran�da sadece 2.5 puan yükseldiği gözlenirken, alt 
gruplardan gelecek üç ay üretim hacmi ve gelecek üç ay ihracat sipariş 
miktarõnda Aralõk�tan beri süren artõş eğiliminin kesintiye uğradõğõ 
izlenmektedir. Ayrõca, geniş ekonomik kategoriler sõnõflandõrõlmasõna (BEC) göre 
sektörlere bakõldõğõnda, ara malõ üreten sektörler dõşõnda tüm sektörlerde hõz 
kesme belirgin olarak gözlenmekte, yatõrõm malõ ve dayanõklõ tüketim malõ 
üreten sektörlerde ise gerileme gözlenmektedir.  

Büyüme (*) ve Reel Kesim Güven Endeksi (**) Reel Kesim Güven Endeksi - Geniş Ekonomik Kategoriler Sõnõflamasõ 
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Bu görünümün, yõlõn ancak son çeyreğinde büyüme kaydedilmesini içeren baz 
senaryomuzla uyumlu olduğunu düşünüyoruz. Bu hafta Salõ gününden itibaren ilk 
çeyreğe ait GSYH  gerçekleşmelerinin açõklanmasõyla beraber büyümeyi daha 
fazla konuşuyor olacağõz. Birinci çeyrekte GSYH�nin % 12 daralma yönünde olan 
konsensüs beklentisine paralel gerçekleşmesi durumunda, bunun bizim 2009 yõlõ 
için % 5 daralma beklentimizle uyumlu olacağõnõ düşünüyoruz. Burada büyük bir 
süpriz olmadõkça, esas riskin kapsamlõ bir program açõklanmasõnõn da 
gecikmesiyle 2010 yõlõ büyümesine doğru kaydõğõnõ gözleyeceğiz.  

Sonuç olarak, toparlanmanõn gücünün daha fazla sorgulanacağõ bir dönemden 
geçerken, hala yavaş toparlanma senaryosuna oynamanõn daha doğru olacağõnõ 
düşünmekteyiz. Bu durumda, beklentilerin gerçekleşmelere daha yakõn bir 
çizgiye oturmasõnõ ve bunun borsalarda daha fazla düşüşü sõnõrlayacak sağlõklõ 
bir gelişme olmasõnõ beklemekteyiz. Yavaş bile olsa bu toparlanmanõn korunmasõ 
önemlidir ve bunu sağlamak için merkez bankalarõnõn yeni likidite önlemlerine 
başvurarak bütçe görünümlerinden kaynaklanan faiz yükselişi baskõsõnõ 
engellemeye en azõndan mümkün olduğunca geciktirmeye çalõştõklarõ 
izlenmektedir.                 
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Önümüzdeki Haftanõn Gündemi 
! Bu hafta yurtiçinde 1. çeyrek büyüme rakamõ ve enflasyon gibi kritik verilerin 
yer aldõğõ yoğun bir gündem var. Ayrõca Salõ günü Hazine borçlanma programõnõ 
da açõklayacak. Yurtdõşõnda ise ABD ve Euro Bölgesi�nde PMI Endeksleri önemli 
olacak. Bununla birlikte, ABD�de tarõm dõşõ istihdam ve ADP İstihdam raporu gibi 
kritik veriler yakõndan izlenecek. Bu arada 3 Temmuz Cuma günü ABD�de 
piyasalar kapalõ olacak. 

Makro ve Finansal Gösterge Tahminleri 

 

Türkiye�de Açõklanacak Veriler 

Önem Gösterge BirimAçõklama Tarihi Fortis Tahmin (Konsensus)

Yüksek GSYH, 1Ç % yõllõk 30 Haz., 10:00 -12.8 (-12.0)
Yüksek İthalat & İhracat, May. US$ mln 30 Haz., 17:00 11,000 & 7,500
Orta CNBC-e Tüketici Güven End., Haz. - 1 Tem., 9:00 -
Orta TİM İhracat, Haz. US$ mln 1 Tem. 8,000
Yüksek İTO Fiyat Endeksi, Haz. % aylõk 1 Tem., 12:00 0.1
Yüksek ÜFE & TÜFE, Haz. % aylõk 3 Tem., 17:00 0.0 & - 0.2

 

Yurtdõşõnda Açõklanacak Veriler 

Önem Ülke Gösterge Birim Açõklama Tarihi Konsensus

Orta ABD C. Shiller Konut Fiyat End., Nis. % yõllõk 30 Haz., 16:00 -18.5
Orta ABD Tüketici Güven Endeksi, Haz. - 30 Haz., 17:00 57.0
Yüksek Euro Bölgesi İmalat Sanayi PMI Endeksi, Haz. - 1 Tem., 10:58 42.4
Orta ABD ADP İstihdam Raporu, Haz. bin 1 Tem., 15:15 -411
Yüksek ABD İmalat Sanayi  ISM Endeksi, May. - 1 Tem., 17:00 44.0
Orta ABD Bekleyen Konut Satõşlarõ, May. % aylõk 1 Tem., 17:00 2.4
Yüksek Euro Bölgesi Merkez Bankasõ faiz kararõ baz puan 2 Tem., 14:45 değ. yok
Yüksek ABD Tarõm Dõşõ İstihdam, Haz. bin 2 Tem., 15:30 -368
Yüksek ABD İşsizlik Oranõ, Haz. % 2 Tem., 15:30 9.6
Yüksek Euro Bölgesi Hizmet Sektörü PMI Endeksi, Haz. - 3 Tem., 10:58 44.5

Makro Ekonomik Görünüm 2007-2010 

2008 2009t 2010t 2011t

GSYİH (Mlr TL) 950.1 936.6 1,028.0 1,136.2
GSYİH (Mlr US$) 734.9 592.8 637.1 688.9
GSYİH büyümesi  1.1 -5.0 4.0 5.0
          
ÜFE ( yõllõk %) 8.1 4.0 5.0 4.0
TÜFE ( yõllõk %) 10.1 5.5 6.5 5.5
          
Dõş Ticaret Dengesi (Mlr US$) -69.8 -40.2 -63.8 -69.7
İhracat (FOB, Bavul hariç) 132.0 98.2 98.7 106.4
İthalat (CIF, Altõn dahil) 201.7 138.4 162.5 176.0

          
Cari İşlemler Dengesi (Mlr US$) -41.6 -13.8 -34.7 -37.6
Cari İşlemler Dengesi / GSYİH (%) -5.7 -2.3 -5.4 -5.5

Finansal Göstergelere İlişkin Tahminler 

19 Haziran 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2009 2010

USD/TL 1.5477 1.5500 1.5500 1.5500 1.6400 1.5500 1.6300
EUR/TL 2.1588 2.1400 2.0900 2.0200 2.1700 2.0200 2.1200
Döviz Sepeti 3.7065 3.6900 3.6400 3.5700 3.8100 3.5700 3.7500
EUR/USD 1.3948 1.3800 1.3500 1.3000 1.3200 1.3000 1.3000
O/N 8.75% 8.50% 8.50% 8.50% 11.50% 8.50% 12.50%
Gösterge Tahvil 12.10% 12.50% 13.00% 13.50% 15.00% 13.50% 14.00%
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