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Ya Cin Çarpacak Ya da Çin... 
Önceki hafta, AB�deki borç krizine rağmen küresel ekonomide yeni bir resesyon 
öngörmediğimizi ve õlõmlõ toparlanmanõn devam etmesini beklediğimizi belirtmiş, 
şu an daha olasõ görünen senaryonun ise, ilk yarõdaki güçlü büyüme eğiliminin 
yerini daha yavaş bir büyüme eğilimine bõrakmasõ olduğunu vurgulamõştõk. Hafta 
içinde açõklanan en önemli öncü göstergelerden Satõnalma Yöneticileri 
Endeksleri (PMI) Mayõs ayõ genel görünümünün de, bu değerlendirmeyi 
desteklediğini izledik. Özellikle, Çin�de söz konusu endekste gözlenen belirgin 
düşüş, küresel ekonominin lokomotifi olmasõ nedeniyle büyüme görünümüne 
ilişkin algõlamalarõ olumsuz etkiledi. PMI 55.2�den, son 11 ayõn en düşük seviyesi 
olan 52.7�ye gerilerken, bir kaç istisna hariç (Türkiye bu grupta) dünya genelinde 
önceki aya göre düşüşlerin ağõr bastõğõ görüldü. Ülke endeksleri toplulaştõrõlarak 
hesaplanan Global PMI ise bu gerilemenin sõnõrlõ kaldõğõnõ, gelinen seviyenin   
serinin halen en yüksek değerlerinden biri olduğunu ve ekonomik aktivitede 
genişlemenin devamõna işaret ettiğini, yansõttõ. Ancak, bu yõl şimdiye kadar imalat 
sanayi üretiminde görülen güçlü büyümenin yerini daha yavaş bir büyümeye 
bõrakacağõ algõlamasõnõn oluşmasõna da engel olmadõ. Biz uzun süredir, 
ekonomik toparlanmayõ önceden satõn alan borsalar ile sanayi üretimlerinin 
geldiği seviye arasõndaki uyumsuzluğa dikkat çektiğimizden, bu uyumsuzluğu 
giderecek gelişmeleri sağlõklõ olarak nitelendirmemiz doğaldõr. Ancak üretimdeki 
toparlanmanõn devam ediyor olmasõnõn, üretim değerlerinin de borsa değerleri ile 
daha uyumlu seviyelere er ya da geç ulaşacağõ anlamõna geldiği de 
unutulmamalõdõr. Piyasalarõn küresel ekonomi büyüme hõzõnda bir yavaşlamayõ 
satõn almalarõ iyidir de, bunun ne boyuta ulaşacağõnõ bugünden bilmek çok 
zordur. Gayet iyi hatõrlõyoruz, 2008 son çeyrekte başlayan küresel resesyonun 
çok öncesinde ekonomik aktivite hõzõnda zaten bir yavaşlama vardõ ve o sõralarda 
bu işin sonunun ekonomik daralmaya kadar varacağõ çok net görülmüyordu. 
Resesyona girilmesi için tüketici güvenini zayõflatarak talebi bõçak gibi kesen ve 
üreticiyi stoklarõyla başbaşa bõrakan tetikleyici olaylarõn (Lehman batõşõ) patlak 
vermesi gerekmiş, ekonomik yavaşlama ise uygun ortamõ hazõrlamõştõ.   
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Dolayõsõ ile, döngünün bu noktasõnda veri akõşõnõn kõsa vadedeki önemini 
artõrdõğõ söylenebilir. Ancak her zaman olduğu gibi verinin kendisinden çok 
ileriye yönelik algõlamalarõ ne şekilde etkilediği bir anlam ifade edecektir. 
Algõlamalarõn ise ne kadar sõkça ve ne kadar kolayca değişebildiği iyi 
bilinmektedir. Daha kõsa bir süre öncesine kadar, büyümeye ilişkin güçlü 
beklentilerle Merkez Bankalarõnõn krizde sunduğu likidite desteklerini geri 
çekmede ve para politikalarõnõ normalleştirmede acele etmeleri gerektiği yönünde 
bir hava ağõr basarken, Avrupa�da borç krizine yönelik endişelerin güçlenmesiyle 
beraber bu havanõn dağõldõğõ gözlenmiştir. Örneğin, Nisan ayõnda yapõlan 
anketlerde ABD Merkez Bankasõ Fed�in bu yõl son çeyrekte faiz artõrabileceği 
beklentisi gözlenirken, aynõ anketler bir ay sonra bu beklentinin en erken 2001 yõlõ 
ilk çeyrek sonuna doğru ötelendiğini yansõtmaktadõr. Vadeli işlemlerde de, bu 
beklentinin fiyatlara yansõdõğõ ve Fed faizinin ancak 2011 yõlõ sonunda % 1 
civarõna ulaşabileceğinin hesaplandõğõ gözlenmektedir. Böylesi bir algõlama 
sadece büyüme görünümünden kaynaklanmamõş, enflasyonun başta ABD 
olmak üzere özellikle gelişmiş ülkelerde son derece õlõmlõ seyretmesi de 
yardõmcõ olmuştur. Nisan ayõ sonunda Fed�in önem verdiği çekirdek TÜFE ve 
çekirdek PCE yõllõk artõşõ sõrasõ ile % 0.9 ve % 1.2 ile % 2 olduğu varsayõlan 
enflasyon hedefinin belirgin altõnda, tarihi düşük seviyelerine yakõn seyri devam 
etmektedir. Zedelenen büyüme algõsõnõn petrol ve emtia fiyatlarõnõ son dönemde 
aşağõ çekmesiyle de, krizdeki ciddi parasal genişlemeye rağmen enflasyonun bir 
tehdit unsuru haline gelmesine daha uzun bir süre var gibi görünmektedir. 
Büyüme ve enflasyona yönelik algõlamanõn bu şekildeki kombinasyonu ise 
yeniden tahvil dostu bir piyasa ortamõ yaratmõşa benzemektedir. Bu durum, ABD 
ve Euro Bölgesi 10 yõllõk tahvillerinin krizin dibe vurduğu 2009 yõlõ ilk çeyreğinden 
bu yana en düşük getirilere inmesine neden olurken, ülke risklerinin yoğun olarak 
konuşulduğu bir ortamda ironik olarak bir çok ülke tahvil getirilerinin düşüş 
yönünde seyrini de getirmiştir. Türkiye�nin de göreceli olarak sõkõlaşan likidite 
koşullarõna rağmen bu ortamdan faydalandõğõ, Hazine ve Merkez Bankasõ 
üzerindeki baskõlarõn azaldõğõ gözlenmektedir. Ancak bu durumun kalõcõ 
olabilmesi için enflasyon görünümünde belirgin iyileşmelerin 
gözlenmesinin gerektiği de açõktõr.                                                                                           

(*) Enerji, gõda ve alkolsüz içecekler, alkollü içkiler ile tütün ürünleri ve altõn hariç 
Kaynak: Reuters, TÜİK, Fortis Ekonomik Araştõrmalar ve Strateji 
       

Bu bağlamda, Mayõs ayõ enflasyon gerçekleşmesi ve enflasyonun temel eğilimine 
ilişkin verdiği sinyaller önemli olacağa benziyor, veri öncesinde olumlu gelen ITO 
rakamlarõ ve Merkez Bankasõ açõklamalarõ ile yõllõk TÜFE�nin tek haneye 
gerilemesi beklentisi satõn alõnõyordu. Nitekim, Mayõs ayõnda TÜFE % 0.36 
düşüşle, piyasanõn % 0.4�lük (ki bu tahmin de öncü gösterge olan İTO�nun                  
1 Haziran�daki verilerinden sonra % 0.6�dan aşağõ revize edilmişti) tahmininden 
ve bizim % 0.5�lik artõş tahminimizden oldukça düşük geldi. Bu ise, geçen 
aylardaki yükselişlerin bir düzeltmesi olarak, gõda fiyatlarõndaki % 4.4�lük sert 
düşüşten kaynaklanmaktaydõ. Böylece, yõllõk enflasyon da bir önceki ayki seviye 
olan %10.2�den % 9.1�e geriledi. Biz enflasyonun yõl sonuna doğru % 8.0 
seviyelerine gerilemeden önce, bir süre daha bu seviyelerde seyretmesini 
bekliyoruz. Çekirdek fiyat göstergeleri de olumlu bir görüntü çiziyordu.  

2 Yõl Vadeli Tahvil Getirileri (%) TÜFE ve Çekirdek TÜFE (*) (Yõllõk %) 
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Merkez Bankasõ�nõn en fazla önem verdiği çekirdek fiyat göstergesindeki ( I ) yõllõk 
artõş önceki aya göre 0.1 puan düşerek % 5.5 olmuştur. Ayrõca hesapladõğõmõz 
mevsimsel düzeltilmiş rakamlara göre çekirdek gösterge aylõk bazda sadece % 
0.1�lik bir artõş göstermiştir. Trend göstergesi olan, yõllõklandõrõlmõş iki aylõk fiyat 
değişimi ise % 2.3�e gerileyerek, fiyatlar üzerindeki azalan baskõyõ teyit etmiştir. 
Ayrõca, bizim hesapladõğõmõz hizmet fiyatlarõ 0.1 puan azalarak % 6.4 olmuştur. 
Olumlu görünen temel enflasyon eğilimi, enflasyon beklentilerini 
iyileştirerek Merkez Bankasõ�nõ faizleri daha uzun bir süre daha düşük 
seviyelerde tutmasõnõ destekleyebilir. Biz Avrupa�daki aşağõ yönlü büyüme 
risklerini de dikkate alarak bu yõlki politika faiz artõş tahminimizi 150 baz 
puandan 100 baz puana revize ediyoruz, fakat artõrõmlarõn yõlõn son 
çeyreğinde başlayacağõ öngörümüzü koruyoruz. 2011�in ortalarõnda politika 
faizinin, daha önceki beklentimizden 50 puan düşük olarak, % 9.50�e ulaşacağõnõ 
da tahmin ediyoruz.  

Sonuç olarak, Mayõs ayõ öncü göstergeleriyle beraber ilk aylarda imalat sanayi 
üretiminde görülen güçlü büyümenin yerini daha yavaş bir büyümeye bõrakacağõ 
algõlamasõnõn oluştuğunu izledik. Bunu sağlõklõ ve doğal bir süreç olarak görsek 
de, algõlamadaki bozulmanõn nasõl hõzla derinleştiğini kriz süresince 
gözlediğimizden, son kararõ kõsa vadede açõklanacak verilere bõrakmayõ daha 
doğru buluyoruz. Bu esnada ise, gelişmiş ülkelerin büyüme ve enflasyon 
görünümünün yeniden tahvil dostu bir piyasa ortamõnõ yeşerttiğini izlerken, 
Türkiye�nin de bu ortamdan sağladõğõ faydalarõ kalõcõ hale getirmek için 
enflasyonda daha iyi bir görüntü vermesi gereğine dikkat çekiyoruz.   
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Önümüzdeki Haftanõn Gündemi 
! Bu hafta yurtiçinde izlenecek en önemli gelişmeler, Salõ günü açõklanacak 
olan sanayi üretimi, Merkez Bankasõ beklenti anketi, nakit bazlõ faiz dõşõ fazla ve 
Cuma günkü cari açõk rakamlarõ olacak. Yurtdõşõnda ise, İngiltere ve Euro Bölgesi 
Merkez Bankalarõ�nõn faiz kararlarõ kritik olacakken, ABD�de ise perakende 
satõşlar ve Michigan tüketici güveni yakõndan izlenecek.  

 

Makro ve Finansal Gösterge Tahminleri 

(*) 2010 değerleri tahminidir. 

 

Türkiye�de Açõklanacak Veriler 

Önem Gösterge Birim Açõklama Tarihi Fortis Tahmin 
(Konsensus)

Yüksek Sanayi Üretimi, Nis. % yõllõk        8 Haz., 10:00 18.5 (19.1)
Yüksek Beklenti Anketi, Haz. I         8 Haz., 16:30 -
Orta Nakit Bazlõ FDF, May. TL mlr                   8 Haz. -
Yüksek Cari Açõk, Nis. US$ mln      11 Haz., 10:00                            4,500

 

Yurtdõşõnda Açõklanacak Veriler 

Önem Ülke Gösterge Birim Açõklama 
Tarihi

Konsensus

Yüksek İngiltere Merkez Bankasõ faiz kararõ baz puan 10 Haz, 14:00 değişim yok
Yüksek Euro Bölgesi Merkez Bankasõ faiz kararõ baz puan 10 Haz, 14:45 değişim yok
Orta ABD Dõş Ticaret Dengesi, Haz. US$ mlr 10 Haz, 15:30 41.0
Yüksek ABD Perak.Satõş.Toplam & Oto.Hariç, May. % aylõk 11 Haz, 15:30 0.2 & 0.2
Yüksek ABD Michigan Tüketici Güv. End., Haz. - 11 Haz, 16:55 74.0

Makro Ekonomik Görünüm 2009-2012 

2009 2010t 2011t 2012t

GSYİH (Mlr TL) (*) 954.0 1,090.1 1,197.4 1,310.7
GSYİH (Mlr US$) (*) 616.6 721.9 776.7 834.9
GSYİH büyümesi (*) -4.7 6.0 4.0 4.0
   
ÜFE ( yõllõk %) 5.9 5.0 5.0 5.0
TÜFE ( yõllõk %) 6.5 8.0 6.0 5.5
       
Dõş Ticaret Dengesi (Mlr US$) -38.6 -62.4 -70.6 -70.5
İhracat (FOB, Bavul hariç) 102.2 113.1 132.6 144.4
İthalat (CIF, Altõn dahil) 140.8 175.5 203.2 214.8

   
Cari İşlemler Dengesi (Mlr US$) -13.7 -35.0 -39.8 -36.9
Cari İşlemler Dengesi / GSYİH (%) -2.2 -4.9 -5.1 -4.4

Finansal Göstergelere İlişkin Tahminler 

4 Haziran 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2010 2011

USD/TL 1.5659 1.5700 1.5300 1.5300 1.5300 1.5300 1.5600
EUR/TL 1.9214 1.9200 1.9400 1.9900 2.0400 1.9900 2.1500
Döviz Sepeti 3.4873 3.4900 3.4700 3.5200 3.5700 3.5200 3.7100
EUR/USD 1.2270 1.2200 1.2700 1.3000 1.3333 1.3000 1.3800
Politika Faizi 7.00% 7.00% 7.00% 7.50% 9.50% 8.00% 9.50%
Gösterge Tahvil 8.70% 8.60% 9.00% 9.80% 11.00% 10.00% 11.00%
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