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Bu Yõl Olmadõ, Seneye Bakarõz... 
Küresel ekonomide yõlõn ilk yarõsõnda gözlenen güçlü toparlanmanõn yerini ikinci 
yarõda daha yavaş bir toparlanmaya bõrakmasõ, giderek daha fazla kabul gören 
bir senaryo olmaya başlamõştõr. Burada tam olarak bilinmeyen ise beklenen 
yavaşlamanõn ne boyutta olacağõdõr. En kötümserlerin ekonomilerde çift dip 
beklentilerini öne sürerken dayanak aldõklarõ borsalardaki satõş baskõsõnõn son 
dönemde ortadan kalkmasõ, bu beklentiyi korumayõ giderek güçleştirmektedir.  
Ayrõca, gerek tüketici güveninde gerekse en önemli öncü gösterge olarak kabul 
edilen satõnalma yöneticileri endekslerinde (PMI), Avrupa kaynaklõ negatif haber 
bombardõmanõ olan dönemde dahi, ekonomilerde bu ölçüde bir zayõflama 
getirecek bir görüntünün oluşmadõğõ gözlenmiştir. Mayõs ve Haziran aylarõnda 
sõnõrlõ bir gerileme gösteren Eurozone PMI endeksinin Temmuz�da 56.5 gibi 
yüksek sayõlabilecek bir seviyeye çõkmasõ buna iyi bir örnektir. Benzer şekilde, 
yurtiçi ekonomik aktiviteyi ihracatõmõzdaki Avrupa ağõrlõğõ nedeniyle dõş talep 
üzerinden doğrudan, finansal piyasalar üzerinden de tüketici güveni kanalõ ile 
dolaylõ olarak etkilemesi riskinde, en kötünün geride bõrakõldõğõnõ düşündüren 
gelişmeler gözlenmiştir. Reel Kesim Güveni�nin Nisan�daki zirvesinden hõzla 
geriledikten sonra Temmuz�da yükselerek bu düşüşü sona erdirmesi ve kapasite 
kullanõmõnda gözlenen belirgin artõş bu yöndeki işaretlerden sayõlabilir. Bizce bu 
görünüm, yurtiçi ekonomik aktivitede toparlanmanõn belirgin olarak 
gecikmesi veya durgunluk sürecine girmesi senaryolarõndan daha çok, 
toparlanmanõn hõz keserek de olsa devam etmesi senaryosu ile, uyumludur. 
Toparlanmadaki güç kaybõnõn ise ağõrlõklõ olarak ihracat artõş hõzõnda Haziran�dan 
itibaren görülen yavaşlamadan kaynaklanacağõnõ düşünmekteyiz. Ancak bu 
tablonun önceki raporlarõmõzda bahsettiğimiz baz senaryomuz ve % 7 
düzeyindeki büyüme tahminimizle çelişmediğini ve bu tahminlerimizde bir 
değişiklik getirmeyeceğini de belirtmeliyiz. Yõl ortasõnda ekonomide gözlenen 
trendlere bakõşõmõzõ bu şekilde ortaya koyduktan sonra, Merkez Bankasõ�nõn 
hafta içinde yayõnlanan Enflasyon Raporu�ndan hareketle, Banka�nõn bakõş 
açõsõyla arada önemli farklar olup olmadõğõnõ tespit etmeye çalõşacağõz.    
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Merkez Bankasõ, Euro bölgesine ilişkin sorunlarõn toplam talebi kõsõtlamasõ 
beklentisi nedeniyle çõktõ açõğõ tahminlerini sõnõrlõ miktarda aşağõ yönlü 
güncellemiştir. Bilindiği gibi, Banka büyüme tahminlerini kamuoyu ile 
paylaşmamakta, bunun yerine ekonomideki mevcut üretim seviyesinin potansiyel 
üretim seviyesinden farkõnõ gösterge olarak izlemektedir. Çõktõ açõğõ tahmininin 
aşağõ yönlü güncellemesi yani çõktõ açõğõnõn büyümesi, Banka�nõn önceki rapora 
göre sõnõrlõ da olsa daha düşük bir büyüme öngördüğü anlamõna gelmektedir. 
Ancak, aynõ zamanda para politikasõ duruşunu gevşeterek zayõf dõş talebi kõsmen 
telafi edeceğini düşünmüş; yani, dõş talebe ilişkin göreli olarak daha zayõf 
görünüme rağmen iktisadi faaliyetin toparlanma hõzõnda belirgin bir değişiklik 
olmayacağõnõ öngörmüştür. Bu da bizim yukarõdaki bakõşõmõzla uyumludur. 
Merkez Bankasõ bu temel senaryosu üzerindeki riskleri ise alternatif senaryolarla 
aktarmõştõr. Bunlarõn en çarpõcõsõ ise, uzun bir aradan sonra yine faiz 
indiriminden bahseden durgunluk senaryosu olmuştur. Politika faizini 
etkileyebilecek, baz senaryo dahil, dört senaryodan bahsedilmektedir. Bunlar;  

1. Baz: İktisadi faaliyetin toparlanma hõzõnda belirgin bir değişiklik öngörülmeyen 
ve faiz artõrõmlarõnõn 2011 yõlõ içinde gerçekleştiği senaryo. 
2. Yurtiçinde Geciken Toparlanma: Küresel ekonominin öngörülenden daha 
uzun süreli bir yavaş büyüme dönemine girmesi ve bu durumun yurt içi iktisadi 
faaliyetteki toparlanmayõ belirgin olarak geciktirmesi halinde baz senaryoda 
öngörülen parasal sõkõlaştõrma 2011 yõlõnõn sonlarõna ertelenebilecektir.   
3. Yurtiçinde Durgunluk: Küresel ekonomideki sorunlarõn daha da derinleşmesi 
ve yurt içi iktisadi faaliyetin durgunluk sürecine girmesi halinde ise politika 
faizlerinde yeni bir indirim süreci söz konusu olabilecektir.  
4. Küresel Hõzlõ Toparlanma: Küresel iktisadi faaliyette beklenenden daha hõzlõ 
bir toparlanma olmasõ durumunda parasal sõkõlaştõrma 2011 yõlõnõn daha erken bir 
döneminde gündeme gelebilecektir.  

Raporda Nisan ayõnda uygulanma kararõ alõnan Para Politikasõ Çõkõş 
Stratejisi�ne ilişkin de iki senaryo bulunuyordu.  

1. Baz: Yõlõn kalan döneminde çõkõş stratejisinde öngörülen tedbirlerin büyük 
ölçüde tamamlandõğõ senaryo. Bu kapsamda atõlacak adõmlardan geriye teknik 
faiz indirimi ve TL-Döviz zorunlu karşõlõklarõn artõrõlmasõ kalmõştõ. 
2. Erken Çõkõş: Büyümenin kompozisyonunda güçlü iç talep-zayõf dõş talep 
bileşiminin sürmesi ve bu durumun hõzlõ kredi genişlemesi ve cari dengedeki 
bozulma ile bir arada ortaya çõkarak finansal istikrara ilişkin kaygõlarõ gündeme 
getirmesi halinde çõkõş stratejisi kapsamõndaki düzenlemeleri öne çekebilecektir.   
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Rapor sonrasõ döviz munzam karşõlõklarõnõn bu yõl ikinci kez artõrõlmasõ ise bu 
planõn kararlõlõkla uygulanacağõna dair ilk işaret olarak görünüyordu. Bu 
bağlamda, eğer her şey Merkez Bankasõ�nõn baz senaryosundaki temel 
varsayõmlarõ doğrultusunda giderse Banka tarafõndan atõlacak adõmlarõn sõrasõ şu 
şekilde olabilir. Öncelikle bir kaç ay içinde teknik faiz indirim sürecinin 
tamamlanmasõ yani gecelik faizlerin de artõk 1 haftalõk repo faizine yakõn 
oluşmasõ, sonrasõnda kriz sõrasõnda 1 puan indirilen TL munzam karşõlõklarõn ve  
2 puan indirilen döviz munzam karşõlõklarõn en azõndan eski seviyesine 

Türkiye İhracatõ Yõllõk Artõş Oranõnõn Seyri İhracat Ağõrlõklõ Küresel İktisadi Faaliyet (Yõllõk % Değ.) 
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getirilmesi, son olarak da faiz artõrõmlarõnõn tamamen bundan sonra gelecek veri 
açõklamalarõna bağlõ olarak ikinci veya üçüncü çeyrekte başlatõlmasõ. (Biz kendi 
senaryomuzda ikinci yarõnõn başõna koyduk) 

Bu yol planõnõ ekonomik görünüm dõşõnda etkileyebilecek faktörler ise şu şekilde 
sõralanabilir; 1) Mali kuralõn 2011 yõlõnda uygulanmak üzere bu yõlõn sonuna kadar 
yasalaşmamasõ. 2) Eylül ayõndaki referandum sonucuna bağlõ olarak siyaset 
sahnesinde olasõ değişiklikler ve bunlarõn genel seçim üzerindeki etkileri.                     
3) Görev süresi Nisan 2011�de bitecek olan TCMB Başkanlõğõ�na yapõlacak 
atama.  

Sonuç olarak, yõlõn ikinci yarõsõnda küresel ekonomide daha yavaş bir toparlanma 
senaryosu ağõrlõk kazanmaya başlarken, bunun yurtiçi ekonomik aktiviteye 
yansõmasõnõn toparlanmanõn hõz keserek de olsa devam etmesi şeklinde olmasõ 
beklenmektedir. Yavaşlamanõn dõş talep azalõşõ kaynaklõ olacağõ gözlenirken, 
Merkez Bankasõ�nõn para politikasõ duruşunu gevşetmesinin bu zayõflõğõ büyük 
ölçüde telafi etmesi ve yüksek büyüme tahminlerine önemli bir değişiklik 
getirmemesi beklenmektedir. Banka�nõn normal şartlarda yol planõ ise, önce yõl 
sonuna kadar para politikasõ çõkõş stratejisini tamamlamak, gelecek yõl ise 
muhtemelen de yõlõn ortalarõna doğru parasal sõkõlaşmayõ başlatmaktõr.   
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Önümüzdeki Haftanõn Gündemi 
! Bu hafta yurtiçinde, Perşembe günü yayõnlanacak olan enflasyon en kritik veri 
olacak. Yurtdõşõnda ise ABD�de ve Euro Bölgesi�nde PMI endeksleri ile ABD�de 
tarõm dõşõ istihdam piyasalarõn seyrinde belirleyici olacak. Bu hafta ayrõca, Avrupa 
ve İngiltere Merkez Bankalarõ�ndan faiz değişikliği beklenmemekle birlikte, 
yapõlacak açõklamalar önemli olabilir. 
     

 

Makro ve Finansal Gösterge Tahminleri 

 

 

Türkiye�de Açõklanacak Veriler 

Önem Gösterge Birim Açõklama Tarihi Fortis Tahmin 
(Konsensus)

Yüksek İTO Fiyat Endeksi, Tem. % aylõk 1 Ağu., 12:00 -
Orta Türkiye PMI, Tem. -        2 Ağu., 10:00 -
Orta CNBC-e Tüket. Güven End.,Tem. -        2 Ağu., 10:00 -
Orta TİM İhracat, Tem. US$ mln                   2 Ağu. 9,400
Yüksek TÜFE, Tem. % aylõk 3 Ağu., 10:00 -0.30 (-0.31)
Yüksek ÜFE, Tem. % aylõk 3 Ağu., 10:00 (-0.04)
Orta Beklenti Anketi, Ağu. I -        6 Ağu., 16:30 -

 

Yurtdõşõnda Açõklanacak Veriler 

Önem Ülke Gösterge Birim Açõklama Tarihi Konsensus

Yüksek Euro Bölgesi İmalat Sanayi PMI Endeksi, Tem. - 2 Ağu., 10:58 56.5
Yüksek ABD İmalat Sanayi  ISM Endeksi, Tem. - 2 Ağu., 17:00 55.0
Yüksek ABD   Çekirdek PCE, Haz. % aylõk 3 Ağu., 15:30 0.2
Orta ABD Bekleyen Konut Satõşlarõ, Haz. % aylõk 3 Ağu., 17:00 1.8
Yüksek Euro Bölgesi Hizmet Sektörü PMI Endeksi, Tem. - 4 Ağu., 10:58 56.0
Orta ABD ADP İstihdam Raporu, Tem. bin 4 Ağu., 15:15 34.0
Yüksek ABD Hizmet Sektörü ISM Endeksi, Tem. - 4 Ağu., 17:00               53.5
Yüksek İngiltere Merkez Bankasõ faiz kararõ baz puan 5 Ağu., 14:00 değişim yok
Yüksek Euro Bölgesi Merkez Bankasõ faiz kararõ baz puan 5 Ağu., 14:45 değişim yok
Yüksek ABD Tarõm dõşõ istih. ve işsizlik oranõ, Tem. Bin kişi, % 6 Ağu., 15:30 -95, 9.6

Makro Ekonomik Görünüm 2009-2012 

2009 2010t 2011t 2012t

GSYİH (Mlr TL)  954.0 1,095.5 1,203.7 1,317.6
GSYİH (Mlr US$)  616.6 716.0 779.1 839.3
GSYİH büyümesi -4.7 7.0 4.0 4.0
   
ÜFE ( yõllõk %) 5.9 5.0 5.0 5.0
TÜFE ( yõllõk %) 6.5 7.2 6.0 5.5
       
Dõş Ticaret Dengesi (Mlr US$) -38.6 -64.2 -72.9 -74.2
İhracat (FOB, Bavul hariç) 102.2 103.3 117.8 140.1
İthalat (CIF, Altõn dahil) 140.8 167.6 190.8 214.3

   
Cari İşlemler Dengesi (Mlr US$) -13.8 -37.1 -42.5 -40.6
Cari İşlemler Dengesi / GSYİH (%) -2.2 -5.2 -5.5 -4.8

Finansal Göstergelere İlişkin Tahminler 

30 Temmuz 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2010 2011

USD/TL 1.5032 1.5200 1.5300 1.5400 1.5500 1.5500 1.5600
EUR/TL 1.9644 1.9600 1.9700 1.9700 2.0400 1.9700 2.1100
Döviz Sepeti 3.4676 3.4800 3.5000 3.5100 3.5900 3.5200 3.6700
EUR/USD 1.3068 1.2900 1.2800 1.2800 1.3200 1.2700 1.3500
Politika Faizi 7.00% 7.00% 7.00% 7.00% 8.00% 7.00% 9.00%
Gösterge Tahvil 8.30% 8.30% 8.70% 9.50% 10.30% 9.20% 11.00%
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Bu bültende yer alan bilgiler ve yorumlar, kamuya açõk, güvenilir olduğuna inanõlan kaynaklardan derlenmiştir. Bununla beraber, gerek bu bültendeki gerekse 
bu bültende kullanõlan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden olduğu gibi bu yayõndaki bilgilerin kullanõlmasõ sonucunda yatõrõmcõlarõn uğrayabilecekleri doğrudan 
ve/veya dolaylõ zararlardan, kar yoksunluğundan, manevi zararlardan ve üçüncü kişilerin uğrayabileceği zararlardan, velhasõl her ne surette olursa olsun 
kullanõmõ olumsuz etkileyecek her türlü sonuçtan dolayõ Fortis Bank AŞ veya Fortis Yatõrõm Menkul Değerler AŞ'nin ve ayrõca her ne nam altõnda olursa olsun 
her ne akitle bağlõ olursa olsun her türlü çalõşanõ hiçbir şekilde sorumlu tutulamaz. Bu bülten yatõrõmcõlarõ bilgilendirmek amacõyla hazõrlanmiş olup, hiçbir 
şekilde menkul kõymetlerin alõmõ veya satõmõ konusunda tavsiye olarak yorumlanmamalõdõr, fonlarõn portföylerinin geçmiş döneme ilişkin getirileri gelecek 
dönemlerin göstergesi olamaz. Katõlma Paylarõnõn değeri menkul kõymet piyasalarõndaki şartlara göre her zaman iniş ve çõkõşlar (dalgalanmalar) gösterebilir. 
Fevkalade değişken ve profesyonel bir piyasada oluşan işbu bilgiler, hiçbir surette gönderenleri ilzam etmez ve/veya sorumlu kõlmaz. Kullanan ancak kendi 
bilgi, insiyatif ve değerlendirmesi ile hareket edecektir.  


