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Düşün Düşün Zordur İşin... 
ABD için ilk ciddi resesyon sinyalinin alõndõğõnõ belirttiğimiz 7 Ocak tarihli 
Makroskop�ta, bu süreçte gelecek bazõ verilerin kafa karõşõklõğõna yol 
açabileceğine ve her verinin aynõ ölçüde öncüleme gücü olmayacağõna 
değinmiştik. Hatta, tarõm-dõşõ istihdamdaki aylõk değişimlerin buna iyi bir örnek 
olduğunu, son iki resesyon incelendiğinde, istihdamdaki azalõşlarõn NBER�õn 
sonradan saptadõğõ resesyon başlangõç noktalarõyla paralel olarak gerçekleştiğini 
yani öncülemediğini belirtmiş ve şöyle demiştik; �Bir diğer deyişle, Aralõk ayõ 
verisinde ve sonraki bir kaç ayda istihdam artõşõnõn devam etmesi bile resesyon 
endişelerini yeterince azaltõcõ bir gelişme olmayacaktõr.�  Dolayõsõ ile, aylõk 
değişimlerden çok % 5�e yükselen işsizlik oranõnda bir değişim olup olmayacağõnõ 
önemli bulmaktayõz. Ayrõca, ISM tarafõndan açõklanan PMI endeksleri 50 
seviyesinin altõnda kaldõkça, resesyona daha fazla ağõrlõk veren senaryoyu 
korumaya devam edeceğiz. Bu temel saptamayõ yaptõktan sonra, uzunca bir 
dönemi kaplamasõ beklenen bu belirsiz ve dalgalõ süreçte, olumlu etkide 
bulunacağõnõ öngördüğümüz iki oluşuma (biri dõşarõda biri ise içeride) kõsaca 
değineceğiz. Son olarak da, FED ile yollarõ ayõrdõğõ iyice belirginleşen TCMB�nin 
daha temkinli bulduğumuz yeni para poliitkasõ duruşunu ve olasõ yansõmalarõnõ 
ele alacağõz.  

Gerçekten de, sürecin bundan sonraki gelişimi açõsõndan söz konusu iki 
farklõ olumlu özelliğin bilincinde olmak gerekmektedir. Bizce bunlarõn ilki, 
FED�in 2001�deki resesyona göre bambaşka bir duruş içinde olmasõdõr. 
FED, o dönemde de, uyguladõğõ faizi toplamda 550 baz puan gibi yüklü bir 
seviyede indirmiş, ancak bunu 3 yõl gibi uzun bir zamana yaymõştõ. Bu 
uygulamaya da �gradualism� adõnõ vermişti. Türkçe tam karşõlõğõnõ bulmak zor 
olsa da, �ölçülü ve kademeli� faiz indirim süreci diyebiliriz. Oysa bu kez, hem de 
sadece 5 ay içerisinde 225 baz puan (2001-03 dönemindeki indirimin yarõsõ) 
indirime gitmiş ve büyüme üzerindeki risklerin sürdüğünden bahsederek yeni 
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indirimlere de kapõyõ açõk bõrakmõştõr. Bu kesinlikle agresif bir para politikasõ 
uygulamasõdõr ve ancak FED gibi ikili görevi (dual mandate) olan bir Merkez 
Bankasõ�nõn sergileyebileceği bir yaklaşõm tarzõdõr. Enflasyon açõsõndan riskli olsa 
da, büyüme tarafõnda �ölçülü� yaklaşõma göre daha etkili olmasõ beklenebilir.  

İkinci önemli farklõlaşma ise, yurtiçinde gözlenmektedir. Daha önceki 
benzer çalkantõlõ dönemlerde topyekün olumsuzluk gözlenen piyasalarda 
bu kez farklõ tepkiler izlenmektedir. Yani, normal bir ekonomide olmasõ 
gerektiği gibi, ekonomik temellerdeki yeni bir gelişmenin farklõ piyasalara farklõ 
şekilde yansõyacağõ fiyatlanmaktadõr. Bu doğrultuda, riskler büyüme üzerinde 
olduğundan borsalar olumsuz etkilenmekte, bono ve tahvil piyasasõ ise bu 
görünümün enflasyondaki düşüşü ve dolayõsõ ile faizlerdeki yansõmasõnõ dikkate 
alarak güçlü seyretmektedir. Kurlar ise, ABD ekonomisindeki zayõflõk ve açõlan 
faiz farkõ nedeniyle dolarõn dünya genelinde değer kaybetmesinden 
faydalanmaktadõr. Görüldüğü gibi, yine tipik bir riskten kaçõş dönemi 
yaşansa da, etkileri bambaşka olabilmektedir. Bunu ise, Türkiye piyasalarõ 
açõsõndan çok olumlu bir deneyim olarak görmekteyiz.    

Öte yandan, küresel büyüme açõsõndan artan risklere ve bunun Türkiye�ye olasõ 
yansõmalarõna rağmen, enflasyonun ve enflasyona ilişkin beklentilerin şu veya bu 
nedenle yüksek seyretmekte olmasõ, Merkez Bankasõ ile FED�in yollarõnõ da 
ayõrmõştõr. TCMB, büyüme ve enflasyon arasõnda bir ikileme düşmemiş, esas 
görevi olan enflasyonla mücadeleyi tercih etmiştir. Bu doğal tercihin 
Türkiye ekonomisi açõsõndan büyüme üzerindeki aşağõ yönlü riskleri 
artõrdõğõ, buna karşõlõk enflasyonda yukarõ yönlü riskleri sõnõrladõğõ 
söylenebilir. Ayrõca, söz konusu duruşun olasõ piyasa riskleri gözönüne 
alõndõğõnda daha doğru bir tercih olduğu da belirtilmelidir. 

Ayrõntõlara gelince, TCMB, enflasyonun, yüzde 70 olasõlõkla, 2008 yõlõ sonunda 
orta noktasõ % 5.5 olmak üzere % 4.1 - 6.9 arasõnda, 2009 yõlõ sonunda ise orta 
noktasõ % 3.7 olmak üzere % 1.8 - 5.5 arasõnda gerçekleşeceğini tahmin 
etmektedir. Merkez Bankasõ bu tahminler üretilirken varsayõlan ve önümüzdeki 
dönemde izlemesi muhtemel faiz patikasõ hakkõnda şunlarõ söylemiştir: 
�Tahminler üretilirken, 2008 yõlõnda politika faizlerinde sõnõrlõ bir indirim 
yapõlacağõ varsayõlmõştõr. Tahminlerin ana mesajõ, 2007 Eylül ayõnda başlatõlan 
ölçülü indirim sürecinin devamõnõn olumlu veri ve gelişmelere bağlõ 
olacağõdõr. Bir diğer ifadeyle, mevcut tahminler bir önceki Enflasyon Raporu�na 
kõyasla daha temkinli bir faiz indirim sürecine dayanmaktadõr.�  

Bu ifadelerden anlaşõlan ise, Merkez Bankasõ�nõn son toplantõsõnda faiz 
indirimlerinin hõzõnõ keserek 25 baz puana çekmesinden de sinyalinin alõndõğõ 
gibi, para politikasõ duruşunda önemli bir değişikliğe gitmiş olduğudur. Öncelikle, 
geçen sene Eylül ayõnda başlayan ve toplam 200 baz puanlõk indirimin 
gerçekleştiği sürecin, beklendiği gibi sonuna gelmiş bulunuyoruz. Bundan sonraki 

TCMB Enflasyon Tahmini (*) 

(*) Enflasyonun % 70 olasõlõkla taralõ alanõn içinde kalacağõ öngörülmektedir.                                              
Kaynak: TCMB, Fortis Ekonomik  Araştõrmalar ve Strateji 
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indirimlerin veri açõklamalarõna hassas olacağõnõ ve birbiri ardõna gelen seri 
indirimler yerine, olumlu gelişmeler görüldüğü durumda hayata geçeceğini 
söyleyebiliriz. Önümüzdeki ayõn PPK toplantõsõnda (14 Şubat) da 25 baz puanlõk 
bir faiz indiriminin hayata geçmesi, bu doğrultuda büyük ölçüde Ocak 
enflasyonuna bağlõ olacaktõr. Bu yõl içinde yapõlacak toplam faiz indirim 
beklentimizi de 175 baz puandan 100 baz puana çekmiştik.  

Öte yandan, 14 Ocak tarihli Makroskop�ta dikkat çektiğimiz yeni çekirdek 
göstergeye ilişkin Merkez Bankasõ�nõn net bir tanõm getirmesini ve sakõncalõ 
bulduğumuz yemek hizmetleri grubunun bu endeksten dõşlanmasõndan 
vazgeçmesini çok olumlu buluyoruz. Buna göre, son raporlarõnda üstü kapalõ 
olarak sinyalini verdiği yeni çekirdek fiyat göstergesi, H çekirdek fiyat 
göstergesinden (işlenmemiş gõda, enerji, alkollü içecekler-tütün ve altõn hariç) 
işlenmiş gõda fiyatlarõnõn da çõkmasõ ile oluşturulmuştur. Bu göstergenin, 
enflasyonun ana eğilimi hakkõnda daha sağlõklõ bilgi edinilmesine katkõda 
bulunacağõ belirtilirken, geçen yõlõ % 4.8 düzeyinde kapatan bu endeksin 
önümüzdeki dönemdeki seyrinin para politikasõ kararlarõ açõsõndan belirleyici 
olacağõ anlaşõlmaktadõr.    

Özetle, önceki resesyonlardan farklõ olarak FED�in ölçülü yaklaşõmõ bõrakõp daha 
agresif bir para politikasõ uygulamasõna geçmesi ABD ekonomisi ve küresel 
büyüme açõsõndan aşağõ yönlü risklerdeki derinleşmeyi sõnõrlarken, TCMB�nin 
doğal tercihi, yurtiçinde enflasyondaki düşüşü destekleyici buna karşõlõk büyüme 
üzerindeki riski artõrõcõ bir yaklaşõm olmuştur.   
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Önümüzdeki Haftanõn Gündemi 
! Yoğun bir haftayõ geride bõrakõrken, önümüzdeki günlerde de yurtdõşõnda 
açõklanacak verilerden, özellikle Salõ günü Euro bölgesindeki ve ABD�deki hizmet 
sektörü öncü göstergeleri PMI ve ISM önemli olabilir. Perşembe günü ise 
piyasalarda belirginleşen bozulmanõn, Avrupa ve İngiltere Merkez Bankalarõ�nõn 
tutumuna olan yansõmalarõ ön planda olacaktõr.  
! İçeride, başta haftanõn ilk gününde yayõnlanacak olan enflasyon verileri olmak 
üzere, Cuma günü açõklanacak olan Beklenti Anketi ve sanayi üretimi önemli 
olacak. 6 Şubat ve 9 Şubat ise türbana serbestlik getiren anayasa 
değişikliklerinin Meclis Genel Kurulu�nda oylanacak olmasõ nedeniyle hareketli 
geçebilir.  
! Hazine�nin bu hafta önemli bir itfasõ bulunmuyor. Bu doğrutuda da Perşembe 
günü 16.7.2008 ve 13.8.2008 vadeli tahvillerin gösterge tahville değiştirileceği 
değişim ihalesi haricinde herhangi bir ihale düzenlenmeyecek. 

Makro ve Finansal Gösterge Tahminleri 

 

Türkiye�de Açõklanacak Veriler 

Önem Gösterge Birim Açõklama Tarihi Fortis Tahmin Konsensus

Yüksek TÜFE, Ocak % aylõk 4 Şub., 17:00 1.1 1.1
Yüksek ÜFE, Ocak % aylõk 4 Şub., 17:00 1.0 0.9
Orta Sanayi Üretimi, Ara. % yõllõk 8 Şub., 10:00 2.5 -
Yüksek MB Beklenti Anketi, Şub.I - 8 Şub. - -
Zayõf Nakit Bazlõ FDF, Ocak Mlr YTL 8 Şub. - -

 

Yurtdõşõnda Açõklanacak Veriler 

Önem Ülke Gösterge Birim Açõklama 
Tarihi

Konsensus

Zayõf ABD Fabrika Siparişleri, Ara. % aylõk 4 Şub., 17:00 0.5
Yüksek Avrupa Bölgesi Hizmet Sektörü PMI Endeksi, Ocak - 5 Şub., 11:00 52.0
Yüksek ABD Hizmet Sektörü ISM Endeksi, Ocak - 5 Şub., 17:00 52.7
Zayõf ABD İşgücü Maliyeti, 4Q % çeyreksel 6 Şub., 15:30 3.0
Zayõf ABD Verimlilik, 4Q % çeyreksel 6 Şub., 15:30 1.7
Orta ABD Bekleyen Konut Satõşlarõ, Ara. % aylõk 7 Şub., 17:00 -0.5
Yüksek İngiltere Merkez Bankasõ Faiz Kararõ, Şub. % 7 Şub., 14:30 5.25
Yüksek Euro Bölgesi Merkez Bankasõ Faiz Kararõ, Şub. % 7 Şub., 14:45 4.00

 

Makro Ekonomik Görünüm 2006-2009 

2006 2007t 2008t 2009t

GSMH (Mlr YTL) 575.8 638.4 694.1 758.3
GSMH (Mlr US$) 399.7 490.5 569.5 588.2
GSMH büyümesi  6.0% 4.3% 4.5% 5.0%
          
ÜFE ( yõllõk %) 11.6 5.9 4.0 4.0
TÜFE ( yõllõk %) 9.7 8.4 5.5 4.5
          
Dõş Ticaret Dengesi (Mlr US$) -54.0 -61.9 -66.9 -65.4
İhracat (FOB, Bavul hariç) 85.5 106.7 121.4 137.6
İthalat (CIF, Altõn dahil) 139.5 168.5 188.3 203.1

          
Cari İşlemler Dengesi (Mlr US$) -32.8 -37.6 -42.6 -40.0
Cari İşlemler Dengesi / GSMH (%) -8.2% -7.7% -7.5% -6.8%

Finansal Göstergelere İlişkin Tahminler 

1 Şubat 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2008 2009

USD/YTL 1.1680 1.2016 1.2191 1.2566 1.2787 1.2860 1.2960
EUR/YTL 1.7357 1.7783 1.7920 1.8221 1.7902 1.8000 1.8144
Döviz Sepeti 2.9037 2.9799 3.0111 3.0787 3.0689 3.0860 3.1105
EUR/USD 1.4860 1.4800 1.4700 1.4500 1.4000 1.3997 1.4000
O/N 15.50% 15.50% 15.25% 15.00% 14.50% 14.50% 13.00%
Gösterge Tahvil 16.40% 16.50% 16.50% 16.18% 15.60% 15.60% 13.90%
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