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Aman Hocam Kurtar Bizi Şu Fillerden!... 
ABD ve Avrupa�dan gelen veri akõşõ geçtiğimiz hafta da olumsuz tarafta kalmaya 
devam etti. Özellikle, ABD�de 500 bin kişiye fõrlayan haftalõk işsizlik maşõ 
başvurularõnõn moral bozukluğu ile başlanan haftada, konut satõşlarõnõn Temmuz 
ayõnda son 15 yõlõn en düşük seviyesine gerilediğini yansõtan veriler ve ikinci 
çeyrekte sürpriz bir büyüme kaydeden Euro Bölgesi�nde Ağustos ayõnda öncü 
PMI endekslerinde görülen gerileme, büyüme hõzõna yönelik algõlamayõ iyice 
bozdu. Bu algõlama altõnda, borsalar Avrupa�daki borç krizi sõrasõnda Temmuz 
başõnda görülen düşük seviyeleri tekrar test etmeye doğru yönelirken, uzun 
vadeli tahvil faizleri yõlõn en düşük seviyelerine iniyordu. Bu doğrultuda gözler 
Cuma günü Fed Başkanõ Bernanke�nin Jackson Hole konferansõnda yapacağõ 
konuşmaya çevrilmiş, kendi ifadesiyle �olağandõşõ bir şekilde belirsiz� bir görünüm 
altõnda ekonomiye para politikasõndan ne gibi bir destek sağlanabileceği merakla 
bekleniyordu. Hatõrlanacağõ gibi Bernanke Temmuz ayõndaki bir konuşmasõnda, 
ekonomik toparlanmanõn duraksamasõ durumunda, alõnabilecek önlemleri şu 
şekilde sõralamõştõ; 1) Faizlerin "uzun bir süre" düşük seviyelerde seyredeceğine 
yönelik ifadenin güçlendirilmesi, 2) Bankalara tuttuklarõ rezerv fazlalarõ için 
ödenen faizin düşürülmesi, 3) Normalde zaman içinde küçültülmesi planlanan 
varlõk portföyünün artõrõlmasõ veya sabit tutulmasõ. Bu önlemlerden sonuncusu, 
varlõk portföyünün sabit tutulmasõ şekliyle Ağustos ayõ FOMC toplantõsõnda 
hayata geçirilmiş, bu karar piyasalarda Fed�in ekonomik toparlamanõn 
duraksamakta olduğunu düşündüğü şeklinde algõlanmõştõ. Piyasalarda son 
günlerde beklentiler önümüzdeki dönemde varlõk portföyünün artõrõlmaya dahi 
başlanmasõ yönüne doğru hõzla kayarken, ABD basõnõna yansõyan bilgiler son 
toplantõda portföyün sabit tutulmasõ kararõnõn bile çok kolay alõnamadõğõnõ, karşõ 
görüş bildirenlerin beklenenden fazla olduğunu yansõtõyordu. Dolayõsõ ile, 
Bernanke�nin, bir yanda beklenenden güçlü önlemlerin mevcut algõlamada paniği 
büyütebileceğini, diğer yanda beklenenden zayõf açõklamalarõn ise negatif geri 
besleme döngüsünü kõrmada yetersiz kalabileceğini dikkate alan, dengeli bir 
tutuma doğru sürüklendiğini söyleyebiliriz.    
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Gelişmiş ülkelerde yaşanan bu sõkõntõlarõn, özellikle konut ve istihdam piyasasõnõn 
küresel krizde aldõğõ darbe nedeniyle ekonomik aktivitedeki toparlanmayõ uzun 
zamana yayacağõnõ ve yavaş gerçekleştireceğini öteden beri vurgulamaktayõz. 
Ancak, küresel ticaretin hõzla toparlanmasõ ve genel olarak imalat 
sektörlerinin daha canlõ bir görünüm sergilemesi, öngördüğümüz 
yavaşlamanõn yeni bir resesyona (çift dip) dönüşmeyeceğini õsrarla 
vurgulamamõzõ getiriyor. Ayrõca, krizden çõkõşõn yavaş olmasõ nedeniyle 
üreticilerin ihtiyatlõ yaklaşõmõ, stok birikimini makul düzeylerde tutmakta ki, 
bu da resesyonun en önemli tetikleyicilerinden biri olan �ani talep 
düşüşüne yüksek stokla yakalanmak� olgusunu bu kez devre dõşõ bõrakmõş 
gibi görünüyor. Şu anda ne PMI endeksleri gibi öncü göstergeler ne de getiri 
eğrilerinin şekilleri (uzun vadeli faizlerin kõsa vadeli faizlerin altõna düşmesi 
resesyon sinyali olarak kabul edilir) yakõn vadede ekonomik aktivitede bir 
daralma sürecine girileceğine işaret etmemektedir. Ancak, piyasalarda satõş 
baskõsõnõn ve dalgalanmanõn uzun süre devamõnõn, tüketici ve reel kesim 
güvenini olumsuz etkileyerek yavaşlama sürecini daralma sürecine dönüştürme 
tehlikesi, varlõğõnõ sürdürmektedir. 

Türkiye�de ekonomik aktiviteye ilişkin yeni veriler de toparlanma hõzõndaki 
azalõşõn devam ettiğini göstermiştir. Kapasite kullanõm oranõ Ağustos ayõnda, 
geçen yõla göre 5.2 puan artarken önceki aya göre 1.3 puan geriledi  ve % 74.1 
olan piyasa beklentisinin altõnda gerçekleşerek % 73.4 oldu. Bizim 
hesapladõğõmõz mevsimsel düzeltilmiş verilere göre ise kapasite kullanõm oranõ 
önceki aya göre 0.1 puanlõk sõnõrlõ bir düşüşle % 73.0 oldu. Mevsimsel olarak 
düzeltilmiş kapasite kullanõmõ yõlõn ilk aylarõndaki artõşõndan sonra Nisan ayõndan 
bu yana % 73 civarõnda seyretmekte ve toparlanma hõzõnda bir ivmelenme 
olmadõğõna işaret etmektedir. Reel Kesim Güven Endeksi ise Ağustos ayõnda, 
önceki aya göre 1.7 puan düşüşle 111.0 seviyesine inmiştir. Şu anki seviye, 
ekonomide genişleme ve daralma dönemlerini ayõran kritik 100 seviyesinin  
üzerinde olmasõ nedeniyle, hõz keserek de olsa büyümenin devam ettiğini 
göstermektedir. Ancak, 4 ay önceki 118.8 seviyesine kõyasla oldukça düşük 
olduğu da söylenebilir. Ağustos ayõ kapasite kullanõm oranõ ve Reel Kesim Güven 
Endeksi, Temmuz ayõnda izlenen sõnõrlõ canlanmanõn kalõcõ olamadõğõnõ 
gösterirken, yurtiçi ekonomik aktivitedeki toparlanmada yeni bir ivmelenme 
olmadõğõnõ ancak yavaş artõşõn devam ettiğini düşündürmüştür. Bu görünümün, 
küresel ekonomideki eğilimler ve Merkez Bankasõ�nõn çizdiği çerçeve ile uyumlu 
olduğunu görmekteyiz. Bu doğrultuda, yeni verilerin faizlerin uzun süre düşük 
kalmasõnõ içeren baz senaryoyu destekler nitelikte olduğunu söyleyebiliriz. Ancak, 
son dönemde küresel ekonomiye ilişkin verilerde gözlenen zayõflama daha ileri 
boyutlara doğru taşõnõrsa yurtiçinde gözlenmeye başlanan yavaşlamanõn 
durgunluğa dönüşme tehlikesi olacaktõr. Bu durum ise, TCMB�nin alternatif 
senaryolarõndan biridir ve politika faizlerinde yeni indirimleri içermektedir. 

Kaynak: Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis, Fortis Ekonomik Araştõrmalar ve Strateji 

Türkiye�nin görece performansõnda öne çõkan konulardan mali kural ve bütçe 
performansõna ilişkin yeni açõklamalar da hafta içinde izlenmiştir. Gerek Maliye 
Bakanõ gerekse Ekonomiden Sorumlu Başbakan Yardõmcõsõ tarafõndan yapõlan 
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açõklamalar, yõl sonunda bütçe açõğõnõn OVP�de öngörüldüğü gibi (% 4.9) 
gerçekleşeceği yönündeydi ki, biz daha önce (Bknz. Makroskop 16 Ağustos) 
resmi büyüme öngörüsünün % 3.5�in çok üzerine revize edilecek olmasõ ve ilk 
yarõdaki bütçe performansõ nedeniyle OVP�de öngörülenden daha iyi bir sonuca 
ulaşõlmasõnõn doğal olacağõnõ, hedefe yakõn bitirmenin ise ikinci yarõda olumsuz 
bütçe performansõ anlamõna geleceğini vurgulamõştõk. Nitekim, Sn. Babacan 
bütçede hem gelirlerin hem de giderlerin öngörülenin üzerinde seyrettiğini 
belirtmiştir. Hükümet içinde mali kuralõ en fazla sahiplenen Babacan�õn �bu 
konuda bir süre açõklama yapmayacağõm� şeklindeki açõklamasõ ise Ekim�deki 
yeni yasama döneminde söz konusu yasanõn tekrar gündeme gelmesi umutlarõnõ 
suya düşürmüşe benzerken, ileriki yõllar bütçesine uygulanma konusunu ise 
belirsizliğe sevk etmiş olmaktadõr.    

Sonuç olarak, gelişmiş ülkelerde olumsuz tarafta kalmaya devam eden veri akõşõ 
büyüme hõzõna yönelik algõlamayõ kötü etkilemekte, para politikasõndan 
beklentileri artõrmaktadõr. Bu beklentilerin fazlasõyla karşõlanmasõnõn ya da 
karşõlanmamasõnõn etkileri yüksek olacağõndan para otoritelerinin daha dengeli 
bir tutum içinde olmasõ beklenmelidir. Yurtiçinde ise, büyüme hõzõnda 
yavaşlamanõn devam ettiğini gösteren veriler mevcut para politikasõ duruşunu 
desteklemektedir. Ancak küresel ekonomide gözlenen zayõflama daha ileri 
boyutlara taşõnõrsa bu duruşun gözden geçirilmesi de gerekebilir. Buna karşõlõk, 
para politikasõna maliye politikasõndan beklenen desteğin gelmeyeceğine yönelik 
işaretler de artõş eğilimini korumuştur.     
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Önümüzdeki Haftanõn Gündemi 
! Bu hafta hem yurtiçi hem de yurtdõşõ gündeminde önemli açõklamalar var. 
Yurtiçinde en kritik veri enflasyon olurken, yurtdõşõnda ise ABD�nin tarõm dõşõ 
istihdam verisi ile Avrupa ve ABD�de PMI endeksleri piyasalarõn yönü açõsõndan 
belirleyici olacak. Ayrõca, Çarşamba günü 19 Ağustos�taki PPK toplantõsõna ait 
özet metin yayõnlanacak. 

Makro ve Finansal Gösterge Tahminleri 

 

 

Türkiye�de Açõklanacak Veriler 

Önem Gösterge Birim Açõklama Tarihi Fortis Tahmin 
(Konsensus)

Yüksek İthalat & İhracat, Tem. mlr 31 Ağu., 10:00  15.5 & 9.6 (15.4 & 9.7)
Yüksek İTO Fiyat Endeksi, Ağu. % aylõk 1 Eyl., 12:00 -
Orta Türkiye PMI, Ağu. -        1 Eyl., 10:00 -
Orta CNBC-e Tüketici Güven End.,Ağu. -        1 Eyl., 9:00 -
Orta TİM İhracat, Ağu. US$ mln                   1 Eyl. 8,200
Yüksek TÜFE & ÜFE, Ağu. % aylõk 3 Eyl., 10:00 0.20 & -

 

Yurtdõşõnda Açõklanacak Veriler 

Önem Ülke Gösterge Birim Açõklama Tarihi Konsensus

Yüksek ABD   Çekirdek PCE, Tem. % aylõk 30 Ağu., 15:30 0.1
Orta ABD C. Shiller Konut Fiyat End., Haz. % aylõk 31 Ağu., 16:00 3.9
Orta ABD Chicago PMI End., Ağu. - 31 Ağu., 16:45 58.5
Orta ABD Tüketici Güven Endeksi, Ağu. - 31 Ağu., 17:00 51.0
Yüksek Euro Bölgesi İmalat Sanayi PMI Endeksi, Ağu. - 1 Eyl., 10:58 55.0
Orta ABD ADP İstihdam Raporu, Ağu. bin 1 Eyl., 15:15 20.0
Yüksek ABD İmalat Sanayi  ISM Endeksi, Ağu. - 1 Eyl., 17:00 53.5
Yüksek Euro Bölgesi Büyüme (revizyon), 2Ç % yõllõk 2 Eyl., 12:00 1.7
Orta Euro Bölgesi Merkez Bankasõ faiz kararõ baz puan 2 Eyl., 14:45 değişim yok
Orta ABD Bekleyen Konut Satõşlarõ, Tem. % aylõk 2 Eyl., 17:00 0.4
Yüksek Euro Bölgesi Hizmet Sektörü PMI Endeksi, Ağu. - 3 Eyl., 10:58 55.6
Yüksek ABD Tarõm dõşõ istih. & işsizlik oranõ, Ağu. bin kişi, % 3 Eyl., 15:30 -108 & 9.6
Yüksek ABD Hizmet Sektörü ISM Endeksi, Ağu. - 3 Eyl., 17:00               54.0

Makro Ekonomik Görünüm 2009-2012 

2009 2010t 2011t 2012t

GSYİH (Mlr TL)  954.0 1,095.8 1,205.0 1,318.9
GSYİH (Mlr US$)  616.6 720.9 779.9 840.2
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$) -38.8 -64.4 -72.9 -74.2
İhracat (FOB, Bavul hariç) 102.1 113.3 117.8 140.1
İthalat (CIF, Altõn dahil) 140.9 177.7 190.8 214.3

          
Cari İşlemler Dengesi (Mlr US$) -13.9 -37.3 -42.5 -40.6
Cari İşlemler Dengesi / GSYİH (%) -2.3 -5.2 -5.5 -4.8

Finansal Göstergelere İlişkin Tahminler 

27 Ağustos 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2010 2011

USD/TL 1.5168 1.5200 1.5400 1.5400 1.5500 1.5500 1.5600
EUR/TL 1.9275 1.9600 1.9700 1.9800 2.0500 1.9700 2.1100
Döviz Sepeti 3.4443 3.4800 3.5100 3.5200 3.6000 3.5200 3.6700
EUR/USD 1.2708 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 8.10% 8.30% 8.70% 8.70% 10.20% 8.70% 11.00%
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