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Burasõ Türkiye, İsrail Değil!... 
Geçtiğimiz haftanõn en önemli gelişmesi, hiç kuşkusuz, İsrail Merkez Bankasõ�nõn 
politika faizini sürpriz bir kararla 25 baz puan artõşla % 0.75�e yükseltmesiydi. 
İsrail ekonomisinin küresel ekonomiye kõyasla görece küçüklüğü ve gerçekleşen 
artõşõn sõnõrlõlõğõna rağmen faiz artõşõna bu derece önem verilmesi ise, parasal 
gevşeme sürecinde söz konusu ülkenin öncü bir rol üstlenmesinden 
kaynaklanõyordu. Gerçekten de, İsrail Merkez Bankasõ, gerek hõzlõ faiz 
indirimlerine yönelmede gerekse niceliksel gevşeme (quantitative easing) 
tedbirlerini almada, gelişmekte olan ülkeler arasõnda en önde giden merkez 
bankasõ olmuştur. Eylül 2008�de başlatõlan faiz indirimleriyle % 4.25 olan politika 
faizi Nisan 2009�a gelindiğinde % 0.5�e gerilemiş, aynõ süreçte bankalardan yüklü 
tahvil ve döviz alõmõna gidilerek yerel para likiditesi artõrõlmõştõ. Alõnan tedbirlerin 
semeresi olarak, İsrail�in bu süreçte üretim kaybõ olarak en az etkilenen 
gelişmekte olan ülkeler arasõnda yer aldõğõ izlenmektedir. Mevsimsellikten 
arõndõrõlmõş sanayi üretim endeksinin tepe ve dip noktasõ arasõndaki kümülatif 
düşüş, İsrail ekonomisinde % 10.7 ile Türkiye ekonomisinde gerçekleşen % 18 
düşüşten daha sõnõrlõ olmuş, dip noktasõndan son aylõk veriye kadar olan 
toparlanma ise % 2.1 ile yine bizden daha olumlu bir düzeyde gerçekleşmiştir. 
Dolayõsõ ile, küresel resesyondan çõkõş sinyallerinin güçlendiği son dönemde 
gevşek para politikalarõnõn terkedilme zamanlamasõ açõsõndan İsrail�in aldõğõ bu 
karar önemli bir sinyal olarak algõlanmõşa benzemektedir. Genel beklenti, 
toparlanmanõn gücüne bağlõ olarak bu yön değişikliğini, her biri için farklõ olmak 
üzere, diğer ülkelerin de belli bir gecikmeyle takip etmesi şeklindedir. Bu noktada, 
TCMB�nin de faiz indirimlerine en erken başlayan (Kasõm�08) merkez bankalarõ 
arasõnda yer almasõ, �erken başlayan erken bitirir� gibi bir düşünceyi uyandõrmõş 
ya da bir diğer deyişle Türkiye�nin İsrail�i yakõndan takip etmeye aday ülkeler 
arasõnda görülmesini getirmiş olabilir. Kaldõ ki, Türkiye için hõzlõ bir toparlanma 
senaryosu (V tipi) çizenler açõsõndan bu önemli bir risktir. Bu haftaki raporda, bir 
yön değişikliğine ne kadar yakõn olduğumuzu irdelemeye çalõşacağõz.  

 

Makroskop 
31 Ağustos - 6 Eylül 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 
 

Para Politikasõ Faiz Oranlarõ (%) 

0
1
2
3
4
5
6
7
8
9

08.08 10.08 12.08 02.09 04.09 06.09 08.09

Euro Bölgesi ABD İsrail EM (Ort.)

Kaynak:  Reuters, Fortis Ekonomik Araştõrmalar ve Strateji 



2 | Makroskop | 31 Ağustos - 6 Eylül 2009 Fortis
 

Genel olarak para politikalarõ ve faizler konusundaki düşüncelerimiz (bknz.                
18 Mayõs ve 29 Haziran tarihli Makroskop) bilinmektedir. Ekonomilerde aşõrõ 
boyutlara ulaşan atõl kapasiteden ve rekor düzeylere çõkan üretim açõğõndan 
kaynaklanan düşük faiz ortamõnõn kalõcõ olduğunu düşünmüyoruz. Hõzlõ 
toparlanma altõnda faizlerin uzun süre düşük kalmasõ senaryolarõ bize gerçekçi 
gelmiyor. Mevcut faiz seviyelerinin ancak uzun sürecek durgunluk dönemi altõnda 
geçerli olabileceğini düşünüyoruz. Yani ya daha kötü bir büyüme görünümü ile 
enflasyon ve faizler düşük kalacaktõr ya da daha iyi bir büyüme görünümü ile 
enflasyon ve faizler uzun dönem ortalamalarõna daha yakõn bir yerde oluşacaktõr.  

Ancak bu genel tespitlerimiz, kõsacasõ düşük faiz ortamõnõ kalõcõ 
görmememiz, Türkiye�nin para politikasõ çõkõş stratejisini erken 
uygulayacak ülkeler arasõnda olduğunu düşündüğümüz anlamõna 
gelmemelidir. Zira, ekonomik aktivitede toparlanmanõn yavaş olacağõ 
düşüncemizi koruyor ve aşağõda incelediğimiz son veri ve gelişmelerle bu 
düşüncenin güçlendiğini görüyoruz. Böylesi bir görünüm, Merkez Bankasõ�nõn 
acele etmesine gerek olmadõğõnõ göstermektedir. Büyüme görünümüne ilişkin 
genel algõlamadan ayrõldõğõmõz en önemli nokta, 2010 yõlõ için ortalama 
beklentiden çok daha yüksek bir büyüme tahmin etmemize karşõlõk bunu farklõ 
yorumlamamõzdõr. İki hafta önceki raporda vurguladõğõmõz gibi, �2010 yõlõ % 4 
büyüme beklentimize ilişkin yukarõ yönlü risklerin, 2009 yõlõnda derinleşen zayõf 
baz etkisi ile artmõş olduğunu düşünsek de, bu durumun teknik bir düzeltmeden 
ibaret olduğunu ve temel büyüme eğilimleri açõsõndan olumsuz olan görünümü 
değiştirmeyeceğini düşünüyoruz.�  Baz etkisinin güçlü olduğu dönemlerde, 
sadece büyüme oranlarõnõ izlemenin yanõltõcõ ve yetersiz olacağõnõ, 
toparlanmanõn gerçek gücünü mevsimsel düzeltilmiş sanayi üretimi ve GSYH�nõn 
seviye olarak ulaşacağõ yerlerin göstereceğini vurguluyoruz. Raporun 
başlarõnda bahsettiğimiz % 18�lik üretim kaybõnõn yerine konmasõ 
geciktikçe, arada kaydedilen büyümeler oransal olarak yüksek olsa bile 
geniş kesimler tarafõndan hissedilmesi pek mümkün olmayacaktõr.  

(*) Genişleme ve daralma dönemlerini ayõran seviye, RKGE için 100, Türkiye PMI için 50 olarak kullanõlmõştõr .                                                                                                                                   
Kaynak: Reuters, TCMB, Markit, Fortis Ekonomik Araştõrmalar ve Strateji                                     

 
Merkez Bankasõ Ağustos ayõ PPK toplantõsõ sonuç metninde, son dönemde 
açõklanan verilerin, iktisadi faaliyette gözlenmekte olan toparlanmanõn yavaş ve 
kademeli olacağõna işaret ettiğini, dõş talebin zayõf seyrini sürdürdüğünü, yurt içi 
yatõrõm talebinin gerilemekte olduğunu ve istihdam koşullarõnda belirgin bir 
iyileşme görülmediğini belirtmekte, yakõn dönem gelişmelerinin tüketim 
talebindeki toparlanmanõn gücüne ilişkin belirsizlikleri artõrdõğõnõ 
vurgulamaktadõr. Bu son cümle, önceki haftalarda dikkat çektiğimiz vergi 
indirimleri sonrasõ yurtiçi talepte yeni bir zayõflama dönemini doğrulamakta, genel 
olarak ise yavaş toparlanma senaryomuzla uyumlu görünmektedir. Ağustos 
ayõnõn ilk ve en önemli verisi olan Reel Kesim Güven Endeksi de, üretim 
tarafõndaki toparlanmanõn ilk aylardaki hõzõnõ önemli ölçüde kaybettiğini 
yansõtmaktadõr. Temmuz ayõnda 100.1 değeri ile genişleme-daralma 
dönemlerini ayõran 100 seviyesine ulaşan endeks, Ağustos ayõnda 98.5�e 
gerilemiştir. Bu düşüşün, önceki 7 aydaki kesintisiz yükselişten sonra gelmesini 

Sanayi Üretimi (Yõllõk Değişim) Reel Kesim Güven Endeksi (RKGE) ve Türkiye PMI Endeksi (*) 
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önemli bulurken, toplam siparişlerde mevcut durum değerlendirmelerinin ve 
gelecek döneme ilişkin beklentilerin kötümserleşmesinin, bu düşüşte önemli rol 
oynadõğõnõ görmekteyiz. Bu gelişme, yõlõn ikinci çeyreğinde başlayan vergi 
indirimlerinin etkisini kaybetmesi ile ekonomide zayõf toparlanma eğiliminin 
devam etmesi beklentimiz ile uyumludur.     

Sonuç olarak, İsrail dünya üzerinde parasal ve niceliksel gevşeme dönemini sona 
erdiren ilk ülke olurken, düşük faiz ortamõnõn çok uzun süre kalõcõ olacağõ 
düşüncelerinin yeniden sorgulanmasõnõ tetiklemiştir. Türkiye�nin de parasal 
gevşemede erken davranan ülkeler arasõnda yer almasõ yakõn gelecekte faiz 
artõrõmõ spekülasyonuna konu olma potansiyeli oluşturmaktadõr. Ancak 
algõlamanõn aksine Türkiye ekonomisinin zayõf ve yavaş bir toparlanma sürecinde 
olmasõ ve bu düşüncemizin yeni verilerle de desteklenmesi, bu kez Merkez 
Bankasõ�nõn yön değişikliği için acele etmesine gerek olmadõğõnõ 
düşündürmektedir.   
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Önümüzdeki Haftanõn Gündemi 
! Bu hafta yurtiçinde dõş ticaret istatistikleri ve enflasyon gibi kritik veriler 
gündemde olacak. Ayrõca Hazine Eylül ayõ Borçlanma Programõ�nõ da 
açõklayacak. Yurtdõşõnda ise Euro Bölgesi ve ABD�de PMI endeksleri önemli 
olurken, ABD�de istihdam piyasasõ ön planda olacak. ADP İstihdam Raporu, 
tarõm dõşõ istihdam ve işsizlik oranõ gibi veriler piyasa tarafõndan yakõndan 
izlenecek. Bununla birlikte Fed�in 12 Ağustos�taki toplantõsõna ilişkin notlar da 
Çarşamba günü yayõnlanacak.  

 

Makro ve Finansal Gösterge Tahminleri 

 
 

Türkiye�de Açõklanacak Veriler 

Önem Gösterge Birim Açõklama Tarihi Fortis Tahmin 
(Konsensus)

Orta Hazine Borçlanma Prog., Eyl. - 31 Ağu. -
Yüksek İthalat & İhracat, Tem. US$ mln 31 Ağu., 17:00 13.1 & 9.1 (13.0 & 9.0)
Orta TİM İhracat, Ağu. US$ mln 1 Eyl. 6.8
Orta CNBC-e Tüketici Güven Endeksi, Ağu. - 1 Eyl.,  9:00 -
Yüksek İTO Fiyat Endeksi, Ağu. % aylõk 1 Eyl., 12:00 -
Yüksek TÜFE, Ağu. % aylõk 3 Eyl., 17:00 0.1 (0.21)
Yüksek ÜFE, Ağu. % aylõk 3 Eyl., 17:00 (0.21)

 

Yurtdõşõnda Açõklanacak Veriler 

Önem Ülke Gösterge Birim Açõklama Tarihi Konsensus

Yüksek Euro Bölgesi İmalat San. PMI Endeksi, Ağu. - 1 Eyl., 10:58 47.9
Yüksek ABD İmalat San. ISM Endeksi, Ağu. - 1 Eyl., 17:00 50.3
Orta ABD Bekleyen Konut Satõşlarõ, Tem. % aylõk 1 Eyl., 17:00 0.0
Orta Euro Bölgesi GSYİH (1. revizyon), 2Ç % çeyreksel 2 Eyl., 12:00 -0.1
Orta ABD ADP İstihdam Raporu, Ağu. bin 2 Eyl., 15:15 -263
Zayõf ABD İşgücü Maliyeti & Verimlilik, 2Q % çeyreksel 2 Eyl., 15:30 -5.3 & 5.9
Yüksek Euro Bölgesi Hizmet Sek. PMI Endeksi, Ağu. - 3 Eyl., 10:58 49.5
Yüksek Euro Bölgesi Merkez Bankasõ faiz kararõ baz puan 3 Eyl., 14:45 değişim yok
Yüksek ABD Hizmet Sek. ISM Endeksi, Ağu. - 3 Eyl., 17:00 48.0
Yüksek ABD Tarõm Dõşõ İstihdam, Ağu. bin 4 Eyl., 15:30 -223
Yüksek ABD İşsizlik Oranõ, Ağu. % 4 Eyl., 15:30 9.5

Makro Ekonomik Görünüm 2007-2010 

2008 2009t 2010t 2011t

GSYİH (Mlr TL) 950.1 928.7 1,018.5 1,126.2
GSYİH (Mlr US$) 734.9 599.2 648.7 691.8
GSYİH büyümesi  1.1 -6.0 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 -37.8 -61.2 -66.1
İhracat (FOB, Bavul hariç) 132.0 102.4 102.7 106.1
İthalat (CIF, Altõn dahil) 201.7 140.2 163.9 172.2

          
Cari İşlemler Dengesi (Mlr US$) -41.3 -11.5 -32.1 -34.3
Cari İşlemler Dengesi / GSYİH (%) -5.6 -1.9 -5.0 -5.0

Finansal Göstergelere İlişkin Tahminler 

28 Ağustos 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2009 2010

USD/TL 1.4955 1.5000 1.5000 1.5600 1.5800 1.5000 1.5800
EUR/TL 2.1319 2.1000 2.1000 2.1500 2.0500 2.1000 2.0500
Döviz Sepeti 3.6274 3.6000 3.6000 3.7100 3.6300 3.6000 3.6300
EUR/USD 1.4255 1.4000 1.4000 1.3800 1.3000 1.4000 1.3000
O/N 7.75% 7.00% 7.00% 7.00% 8.50% 7.00% 10.00%
Gösterge Tahvil 9.50% 9.50% 10.50% 11.50% 12.00% 10.50% 12.50%
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