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Bu da Bana Ders Olsun... 

Geçtiğimiz haftanõn verileri yine aynõ çelişkiyi yaşattõ. Geriden gelen ilk çeyrek 
büyüme verilerine bakarak karamsarlõğa mõ girelim, yoksa öncü gösterge 
olan tüketici güveni ve Turkiye PMI endekslerinin Şubat ve Eylül 2006�dan 
beri en yüksek seviyelerine çõkmasõna bakarak ileriye dönük iyimserliğe mi 
kapõlalõm?... İlk çeyrekte yõllõk bazda % 13.8 oranõndaki GSYH daralmasõ ile 
OECD ülkeleri arasõnda başõ çeker, bunun 2009 yõlõ büyüme beklentilerinde yeni 
bir aşağõ yönlü revizyonu getirdiğini izlerken, ihracatõn Haziran�da bile % 30�un 
üzerinde daraldõğõ bir ortamda vergi indirimleri ile öne çekilen iç talep artõşõna 
güvenerek, Türkiye en hõzlõ toparlanan ülke olur mu diyelim?... Cevabõmõz her iki 
yaklaşõmõ da kategorik olarak reddetmemek gerektiği, iyimserlik ve 
kötümserliğin seçilecek bir taraf olmadõğõ, aksine veri gerçekleşmeleri ve 
ekonomi yönetimleri tarafõndan atõlan adõmlarla bu algõlamanõn 
şekillenmesine izin vermemizin sağlõklõ olacağõ şeklindedir. Bu temel 
saptamayõ yaptõktan sonra, ilk çeyrekte konsensüs beklentiye göre daha 
kötümser olan daralma tahminimizi bile aşan gerçekleşmenin, 2009 yõlõ daralma 
tahminimizde hafif bir revizyon (% 5�den % 5.5�e) getirdiğini ama bunun taa Şubat 
sonunda çizdiğimiz görünüme bir değişiklik getirmediğini belirtmeliyiz. O tarihte 
büyüme beklentileri ortalama olarak hafif bir daralmaya işaret ederken, ilk ciddi 
revizyonu yapan (% 1 daralmadan % 5 daralmaya) kurum biz olmuştuk ve bu 
gelişme Hürriyet�in internet sitesinde �ekonomide şoke eden revizyon� başlõğõ ile 
verilmişti. Şimdi diğer kurumlarca yapõlmasõ gerekli olan revizyonun etkilerinin, 
hele ki hükümet bile kendi öngörüsünü bu seviyelere çekerken, o derece şoke 
edici olmayacağõnõ düşünüyoruz. Bir kere daha tekrar edelim, krizin en kötü 
döneminin ilk çeyrekte yaşandõğõnõ ve öncü sanayi üretim verilerine göre 
toparlanmanõn Nisan ayõnda başladõğõnõ düşünüyoruz. Bu doğrultuda, mevsimsel 
düzeltilmiş verilerde son dört çeyrektir ardarda gözlenen daralmanõn, yerini ikinci 
ve üçüncü çeyrekte toparlanmaya bõrakacağõnõ, ancak yõllõk GSYH değişim 
rakamlarõnda pozitif değerleri görmemizin, geçtiğimiz senenin zayõf bazõ ile 
karşõlaştõrma yaptõğõmõz, yõlõn son çeyreğini bulacağõnõ öngörüyoruz.    
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Reel Kesim Güven Endeksi ve GSYH 
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Bu noktada, bu kez cevabõnõ veremeyeceğimiz bir soru daha sormak istiyoruz. 
Büyümede alõnan bu olumsuz sonuçlar, hükümeti bir IMF anlaşmasõna daha 
da mõ yakõnlaştõrõr yoksa global ve lokal olarak alõnan ileriye yönelik olumlu 
sinyaller bir anlaşmadan daha da mõ uzaklaştõrõr?... Tek istediğimiz en 
azõndan buradaki tercihin, belirsizlik sürecini daha da uzatmadan, netleşmesidir. 
Bu ay içinde tamamlanmasõ beklenen Orta Vadeli Plan çalõşmalarõyla beraber bu 
konuda alõnacak karara ilişkin daha belirgin sinyallerin gelmesini umuyoruz.  

Öncü göstergelerin yansõttõğõ üzere, hem tüketicilerde hem de üretici reel 
kesimde beklentilerin bu denli iyileşmesi azõmsanamayacak olumlu bir 
gelişmedir. Resesyona gidişi hõzlandõran gelişme geçen yõl son çeyrekte 
tüketicilerin sert frene basmasõ olmuştur. Bu durum, aynõ esnada bõçak gibi 
kesilen dõş talep nedeniyle üreticileri öngöremedikleri bir stok birikimi ile başbaşa 
bõrakmõştõr. Son iki çeyreğin GSYH verileri stoklarõ eritme çabalarõnõ ve bu 
durumun GSYH�yõ tek başõna bile ne kadar ciddi boyutta aşağõ çektiğini 
yansõtmaktadõr. Sonrasõnda ise yurtiçi satõşlarõn toparlandõğõnõ ve bunun bir süre 
sonra yeniden stoklara yönelik üretimi ve dolayõsõ ile GSYH�ya katkõyõ da 
getireceğini düşünmekteyiz. Öncü gösterge endeksleri de böylesi bir 
toparlanmayõ doğrulamakta ama boyutu konusunda çok net bir bilgi 
verememektedirler. TCMB tarafõndan açõklanan Reel Kesim Güven Endeksi 
Haziran ayõnda, büyüme ve daralma dönemlerini ayõran kritik 100 değerine 
yaklaşarak 99.4 olurken, ABN Amro tarafõndan yayõnlanan Türkiye PMI endeksi 
53.9 ile son iki aydõr 50 kritik değerinin üzerinde seyretmektedir. Bütün bunlar 
heyecan verici gelişmeler olsa da, Haziran ayõnda da % 33 yõllõk daralma 
gösteren ihracat görünümünde belirgin bir değişiklik olmadõkça, öncü 
göstergelerin ima ettiği sanayi üretim eğiliminin bizim 2009 yõlõ için 
çizdiğimiz patika (Makroskop 13 Nisan) ile uyumlu olmaya devam ettiğini 
düşünüyoruz. Ancak üretim için çizdiğimiz bu görünümün faiz indirimlerine ara 
verilmesi için ön şart olarak Merkez Bankasõ tarafõndan saptanan �belirgin 
toparlanma� durumunu ne ölçüde karşõladõğõndan emin olamõyoruz. Zira, bu ifade 
arka planda kalõcõlõğõ da içeriyorsa, vergi indirimleri Eylül ayõnda tamamen sona 
ermeden iç talepteki toparlanmanõn ne ölçüde kalõcõ olduğu hakkõnda soru 
işaretleri varolmaya devam edecektir.   

(*) ABN Amro Markit Satõnalma YöneticileriEndeksi                                                                                                                                                                                                                                    
Kaynak: TCMB, CNBC-e, Reuters, Fortis Ekonomik Araştõrmalar ve Strateji                                     

Önemli bir diğer konu da, ilk toparlanmanõn ardõndan, özellikle yõlõn son 
çeyreğinden itibaren canlanmanõn ne kadar güçlü olacağõdõr. Krizden çõkõşõn 
ardõndan, sonrasõndaki gerçek büyüme performansõ, 2010 ve sonrasõndaki 
büyüme tahminleri açõsõndan esas gösterge olacaktõr. Özellikle uzun vadeli 
güven açõsõndan bir ekonomik program çerçevesinin, IMF�li veya IMF�siz olarak 
hayata geçirilmesi büyük önem taşõyacaktõr. IMF�li bir programa kõsa vadede 
güven duyulmasõ daha kolay olurken, IMF�siz bir programda uygulamaya 
bakõlacaktõr. 2009 yõlõnõn zayõf baz etkisi, 2010 yõlõna özgü olarak yüksek yõllõk 
büyüme rakamlarõnõ belki mümkün kõlacaktõr, ancak temel büyüme eğilimi 
açõsõndan özel sektör yatõrõmlarõnõ ve tüketimini tekrar canlandõracak bir 
ekonomik çerçevenin ortaya çõkmasõ belirleyici olacaktõr.    

Tüketici Güven Endeksi (CNBC-e) Reel Kesim Güven ve Türkiye PMI (*) Endeksi 
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Sonuç olarak, uzun süredir bir korku tünelinden geçmekte olduğumuzdan 
arkamõza baktõkça moralimiz bozulmakta, önümüze baktõkça umutlanmak için 
nedenler bulabilmekteyiz. Bir ekonomik döngüde iyimserliğin veya kötümserliğin 
kalõcõ olamayacağõnõ unutmadan, verileri ve alõnan kararlarõ yakõndan izlemeye 
devam ediyoruz. Bu bağlamda, beklentilerden kötü gelen büyüme verilerinin yol 
açacağõ aşağõ yönlü revizyonun önemli bir şoka yol açmasõnõ beklemezken, esas 
şok potansiyelinin bu yõlõn son çeyreğinden itibaren gözlenecek canlanmanõn ve 
bunun 2010 yõlõ büyümesine yansõmalarõnõn bir hayal kõrõklõğõ yaratõp 
yaratmamasõndan kaynaklanacağõnõ düşünüyoruz.                 
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Önümüzdeki Haftanõn Gündemi 
! Yurtiçinde bu hafta, Çarşamba günü sanayi üretimi ile ekonomideki 
toparlanmanõn Mayõs ayõndaki gücünü izleyeceğiz. Haftanõn son gününde ise 
kapasite kullanõmõ Haziran ayõna ait üretime yönelik ilk sinyalleri verecek. Bu 
hafta ayrõca, hem mali dengeye hem de dõş dengeye ilişkin de önemli veriler 
gündemde olacak. Yurtdõşõnda ise ABD�de hizmet sektörü ISM endeksi, tüketici 
güveni önemli görünüyor.  

Makro ve Finansal Gösterge Tahminleri 

 

Türkiye�de Açõklanacak Veriler 

Önem Gösterge Birim Açõklama Tarihi Fortis Tahmin (Konsensus)

Yüksek Sanayi Üretimi, May. % yõllõk 8 Tem., 10:00 -15.7 (15.7)
Orta Nakit Bazlõ Faiz Dõşõ Denge, Haz. TL mlr 8 Tem. -1.6
Orta MB Beklenti Anketi, Tem.I - 9 Tem. -
Orta CNBC-e Tüketim End., Haz. - 10 Tem., 10:00 -
Yüksek Kapasite Kullanõmõ, Haz. % 10 Tem., 10:00 -
Yüksek Cari Açõk, May. US$ mln 10 Tem., 17:00 -1,600

 

Yurtdõşõnda Açõklanacak Veriler 

Önem Ülke Gösterge Birim Açõklama Tarihi Konsensus

Yüksek ABD Hizmet Sektörü ISM Endeksi, Haz. - 6 Tem., 17:00 45.6
Zayõf Euro Bölgesi GSYİH (son veri), 1Ç % çeyreksel 8 Tem., 12:00 -2.5
Orta İngiltere Merkez Bankasõ faiz kararõ baz puan 9 Tem., 14:00 değ. yok
Zayõf ABD İhracat & İthalat Fiyatlarõ, Haz. % 10 Tem., 15:30 0.4 & 1.6
Orta ABD Dõş Ticaret Dengesi, May. US$ mlr 10 Tem., 15:30 -30.0
Orta ABD Michigan Tük. Güv. End.,  Tem. - 10 Tem., 16:55 71.0

Makro Ekonomik Görünüm 2007-2010 

2008 2009t 2010t 2011t

GSYİH (Mlr TL) 950.1 932.0 1,023.1 1,131.1
GSYİH (Mlr US$) 734.9 589.9 635.5 686.7
GSYİH büyümesi  1.1 -5.5 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 -38.9 -62.3 -68.0
İhracat (FOB, Bavul hariç) 132.0 98.2 98.7 106.4
İthalat (CIF, Altõn dahil) 201.7 137.2 161.0 174.4

          
Cari İşlemler Dengesi (Mlr US$) -41.5 -12.6 -33.3 -36.0
Cari İşlemler Dengesi / GSYİH (%) -5.7 -2.1 -5.2 -5.2

Finansal Göstergelere İlişkin Tahminler 

3 Temmuz 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2009 2010

USD/TL 1.5206 1.5500 1.5500 1.5500 1.6400 1.5500 1.6300
EUR/TL 2.1416 2.1400 2.0900 2.0200 2.1700 2.0200 2.1200
Döviz Sepeti 3.6622 3.6900 3.6400 3.5700 3.8100 3.5700 3.7500
EUR/USD 1.4084 1.3800 1.3500 1.3000 1.3200 1.3000 1.3000
O/N 8.75% 8.25% 8.00% 8.00% 9.50% 8.00% 11.00%
Gösterge Tahvil 11.70% 11.00% 11.00% 12.00% 12.50% 12.00% 14.00%
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