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Belirsizlikler Sonda, Yenileri Yolda... 

Bu hafta kadar gündemin yoğun olduğu bir dönemi çok uzun süredir 
yaşamamõştõk. Yurtiçine baktõğõmõzda AKP�ye açõlan kapatma davasõnõn karar 
görüşmesine 28 Temmuz Pazartesi günü başlanacak ve karara varõlana kadar da 
heyet hergün toplanacak. Görüşmelere beklenenden daha erken bir tarihte 
başlanmasõ, kararõn da mümkün olan en erken zamanda, hatta aynõ hafta 
içerisinde açõklanmasõ beklentilerini güçlendirdi. Son dönemde yurtiçi piyasalarõn, 
yurtdõşõna göre yõlbaşõndan beri gösterdiği olumsuz performansõ bir ölçüde geri 
almasõna yol açan ve piyasalara daha olumlu bir hava getiren, AKP�nin 
kapanmamasõ veya kapansa da sonrasõnda tek parti iktidarõnõn devam etmesi 
senaryolarõna ne kadar inanõldõğõ da bu dönemde testten geçirilmiş olacak. Diğer 
taraftan, bu dava ile bağlantõlõ olmasa da, arka planda gündemi meşgul eden 
Ergenekon davasõnõn iddianamesine mahkemenin vereceği kabul veya red 
yönünde karar (son tarih yine 28 Temmuz olarak hesaplanõyor, ancak öncesinde 
de açõklama gelebilir) ve 1-4 Ağustos tarihlerinde yapõlacak Yüksek Askeri Şura 
toplantõsõ da politik senaryolarõn zenginleşmesini ve çeşitlenmesini sağlamõş gibi 
görünüyor.  

Yurtdõşõna yönelik olarak kritik veri gündemine birazdan geleceğiz, ancak 
yurtiçinde beklenen gelişmeler bunlarla da bitmiyor. Yine Pazartesi günü Merkez 
Bankasõ, 3 ayda bir güncellediği Enflasyon Raporu�nu yayõnlayacak. 2008 sonu 
enflasyon tahminini % 9.3�e çõkarttõğõ Nisan raporundan bugüne görünümde 
önemli değişiklikler oldu. Öncelikle, raporun yazõldõğõ sõralarda yõlbaşõna göre 
sepet bazõnda (1 dolar + 1 euro) kurlardaki artõş % 19�a kadar ulaşõrken, son 
dönemde bu oran % 7�ye kadar gerilemiştir. Ayrõca gõda fiyatlarõndaki toplam 
yõllõk artõş fazla değişmese de, işlenmemiş gõda fiyatlarõndaki yõllõk artõş Mart 
ayõndaki % 11.5�ten, Haziran�da % 2.6�ya kadar gerilemiştir. Bu da Haziran�da         
% 25.8�i bulan işlenmiş gõda fiyatlarõndaki artõşõ önümüzdeki dönemde aşağõ 
çekme ihtimalini güçlendirmektedir. Diğer taraftan, petrol fiyatlarõ 150 dolara 
yaklaştõktan sonra son günlerde 125 dolar civarõna gerilese de halen son raporda 
enflasyon tahminleri yapõlõrken varsayõlan 105 dolarõn % 19 üzerinde 
seyretmektedir. Sonuç olarak sadece petrol fiyatlarõnõn doğrudan etkisi enflasyon 
tahminlerine 0.8 puanlõk bir yükseliş getirmesi gerekirken, kurlardaki gerilemenin 
de benzer seviyede bir düşüş getirmesi gerektiğini düşünüyoruz. Bu gelişmeler 
birbirini dengelerken, en azõndan petrol fiyatlarõndaki artõşõn elektik fiyatlarõ 
üzerindeki ikincil etkileri, bir de yemek ve ulaştõrma hizmetlerinde gözlenen ikincil 
etkiler yõlsonu enflasyon tahminini, önceki % 9.3�ten % 10.0-10.5 civarõna yukarõ 
çekebilecektir. Bunun yanõnda, Banka�nõn son PPK toplantõsõndaki gibi, faiz 
artõrõmlarõnõn sonuna yaklaşõldõğõ yönünde sinyal vermesi, ancak önümüzdeki 
aylarda % 12�nin üzerine çõkmasõnõ beklediğimiz enflasyonun beklentiler üzerinde 
olabilecek olumsuz yansõmalarõnõ kontrol altõnda tutmak için de faiz artõrõm 
ihtimalini tamamen ortadan kaldõrmamasõ gerektiğini düşünüyoruz. Bundan daha 
iyimser bir yaklaşõmõn, örneğin faiz artõrõmlarõnõn sonuna gelindiğinin daha güçlü 
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vurgulanmasõ veya enflasyonda orta vadeli görünüm hakkõnda daha iyimser 
olunmasõnõn ise, enflasyonla mücadele konusunda güven kaybõna yol 
açabileceğini ve beklentilerin kontrol altõna alõnmasõnõ güçleştireceğini 
düşünüyoruz. Ancak böylesi bir yaklaşõma ilk anda verilecek tepki ile % 0.3 
olmasõnõ beklediğimiz Temmuz ayõ enflasyonu sonrasõnda, yõllõk enflasyonun          
% 12�ye yaklaştõğõnõ gördükten sonra verilecek tepki farklõ olabilir.   

Yurtdõşõnda ise öncelikli olarak, ABD�de Cuma günü açõklanacak Temmuz ayõ 
tarõm-dõşõ istihdam azalõşõnõn, önceki aya benzer şekilde 65 bin kişi düzeyinde 
gelip gelmeyeceğini izleyeceğiz. Aynõ gün ABD ve Euro Bölgesi�nde açõklanacak 
ISM ve PMI öncü göstergeleri ve Perşembe günü ABD�de açõklanacak ikinci 
çeyrek GSYİH artõşõ da kritik öneme sahip. Euro Bölgesinde son açõklanan geçici 
PMI endekslerinin ve diğer iş ortamõ göstergelerinin Temmuz ayõ için belirgin 
zayõflamaya işaret etmeleri, buradan iyi bir haber gelmesi ihtimalini zayõflatmõştõr.  

Bu kadar verinin ve gelişmenin bir arada cereyan etmesi, ilk anda durum tam 
olarak değerlendirilene kadar piyasa tepkisinin sõnõrlõ kalmasõnõ veya ilk verilen 
tepkinin zaman içerisinde yerini farklõ bir algõlamaya bõrakmasõnõ getirebilecektir. 
Türkiye özeline baktõğõmõzda, AKP�nin olasõ kapatõlma kararõna verilecek farklõ 
tepkiler olabilecektir. Son kamuoyu anketlerinin AKP, CHP ve MHP�nin aldõğõ oy 
oranlarõnõn 2007 genel seçimindekine benzer olduğunu göstermesi, olasõ bir 
genel seçim senaryosu sonrasõnda her şeyin kaldõğõ yerden devam edeceği gibi 
bir algõlamaya yol açabilir ve tepkinin sõnõrlõ kalmasõnõ getirebilir. Son olarak 
yayõnlanan Genar, A&G ve Metropol�ün anketlerindeki oy oranlarõnõn (kararsõzlar 
dağõtõlmõş) ortalamasõna baktõğõmõzda, AKP, CHP ve MHP�nin aldõğõ % 44.8,              
% 19.3 ve % 12.9�luk oy oranlarõ, 2007 seçiminde aldõklarõ % 46.6, % 20.9 ve        
% 14.3�lük oranlardan çok farklõ değildir. Ancak bu sürecin her aşamasõnda, (yeni 
partinin kurulmasõ, genel seçim kararõ, seçimler) yeni belirsizlikler oluşabilecektir. 
Diğer taraftan, partinin kapatõlmamasõ durumu da, ekonomi alanõnda reform 
sürecinin hõzlanmasõ, ekonomide kõrõlganlõklarõn azaltõlmasõ, IMF programõ gibi 
yeni bir çõpanõn hayata geçmesini garanti etmemektedir. Petrol fiyatlarõnõn yüksek 
seyrettiği, bunun cari açõğõ artõrdõğõ, diğer taraftan da dünya finansal 
piyasalarõndaki kredi koşullarõnõn sõkõlaştõğõ bir dönemde, şu an için ikinci plana 
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itilen Türkiye�nin temel risklerinin tekrar gündemde yerini almasõ an meselesi gibi 
durmaktadõr. Özellikle de ABD�deki ekonomik çalkantõnõn, AB başta olmak üzere 
daha genele yayõlmaya başladõğõ yönündeki görüşü destekleyen veriler gelmeye 
devam ettiği durumda...   

Bu riskler devam ederken, Haziran ayõ enflasyonunun beklentilerden iyi gelmesi, 
Hazine�nin 16 Temmuz itfasõnõ sorunsuz atlatmasõ bir yandan, bir yandan da 
politik taraftaki risklerin fiyatlara yeterince yansõdõğõnõn düşünülmesi ile özellikle 
yabancõ yatõrõmcõlarõn tekrar belirgin bir fon girişine başladõklarõ izleniyor. Bono 
tarafõnda 16 Temmuz tarihinin bu açõdan milat olduğu ve 16-18 Temmuz 
arasõnda yabancõ yatõrõmcõlarõn 1.5 mlr dolarlõk tahvil alõmõna gittikleri görülüyor. 
Bu tarihlerde gösterge tahvil faizi de 1.1 puan gerilemişti. Yurtiçi yerleşikler bu 
dönemde 0.3 mlr dolar portföy azaltõrken, bankalarõn portföyünde ise 0.8 mlr 
dolar gerileme kaydedilmiştir. Aynõ şekilde yabancõ yatõrõmcõlar hisse senetlerinde 
de Temmuz ayõnda alõma geçmiş ve bizim hesaplamalarõmõza göre 1-24 
Temmuz arasõnda 0.9 mlr dolarlõk hisse senedi alõmõ yapmõşlardõr.  

Yabancõ Yatõrõmcõlarõn Bono-Tahvil Portföyündeki Değişim (US$ Mn)  Hisse Senedi Piyasasõna Yabancõ Girişi (US$ Mn) 
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Sonuç olarak yabancõ yatõrõmcõlar, kritik dönemeç noktalarõna gelirken daha önce 
de gözlemlediğimiz benzer bir yatõrõm stratejisini uygulamaktadõrlar: Fiyatlar 
düşükken, riski göze alarak portföy oluşturmak, olay geçtikten sonra da ya bu 
pozisyonu korumak veya azaltmak. Ancak piyasalarõn orta vadeli eğilimi 
açõsõndan esas belirleyici olanõn yurtdõşõ görünüm olacağõnõ düşünmeye devam 
ediyoruz ve burada da ne ekonomik veriler ne de bankacõlõk sektörü haberleri son 
dönemde fazla umut vermemiştir. Hele de bu hafta açõklanacak veriler belirgin 
olarak ekonomik daralmaya işaret ederse, arka planda finans piyasasõ ve artan 
enflasyona yönelik kaygõlarõn da yardõmõ ile yeni bir satõş dalgasõnõn oluşmasõ zor 
olmayacaktõr.  
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Önümüzdeki Haftanõn Gündemi 
! Pazartesi günü Merkez Bankasõ�nõn yayõnlayacağõ Enflasyon Raporu ve 
Anayasa Mahkemesi�nin Pazartesi�den itibaren her gün görüşeceği AKP kapatma 
davasõ ile yurtiçinde oldukça kritik bir haftaya giriliyor. Ayrõca, Cuma günü 
açõklanacak İTO fiyat endeksi de sonraki haftanõn enflasyon rakamlarõ öncesinde 
beklentileri etkileyebilir. 
! Yurtdõşõnda da, imalat sanayi öncü göstergeleri ve ABD�de büyüme ile tarõm 
dõşõ istihdam gibi görünümü değiştirebilecek verilerle en az yurtiçi kadar krtitik bir 
gündem var.   
! Hazine, Çarşamba günü yapacağõ toplam 748 mln YTL itfasõ öncesinde ihale 
düzenlemeyecek. 

 

Makro ve Finansal Gösterge Tahminleri 

 

Türkiye�de Açõklanacak Veriler 

Önem Gösterge Birim Açõklama Tarihi Konsensus (Fortis Tahmin)

Yüksek İthalat, Haz. US$ mn 31 Tem., 17:00 19,088 (19,000)
Yüksek İhracat, Haz. US$ mn 31 Tem., 17:00 12,310 (12,300)
Orta TİM İhracat, Tem. US$ mn 1 Ağu. (12,100)
Yüksek İTO Fiyat Endeksi, Tem. % aylõk 1 Ağu., 12:00 (-1.4)

 

Yurtdõşõnda Açõklanacak Veriler 

Önem Ülke Gösterge Birim Açõklama
Tarihi

Konsensus
(Fortis Tahmin)

Yüksek ABD C. Schiller Konut Fiyat End., May. % yõllõk 29 Tem., 16:00 -16.2 (-15.6)
Yüksek ABD Tüketici Güven Endeksi, Tem. - 29 Tem., 17:00 50.0 (51.0)
Orta ABD ADP İstihdam Raporu, Tem. bin 30 Tem., 15:15 -55.0
Yüksek ABD Büyüme, 2Ç % çeyreksel 31 Tem., 15:30 1.9 (3.4)
Orta Euro Bölgesi İmalat Sanayi PMI Endeksi, Tem. - 1 Ağu., 11:00 47.5 (48.0)
Yüksek ABD Tarõm Dõşõ İstihdam, Tem. bin 1 Ağu., 15:30 -65.0 (-57.0)
Yüksek ABD İşsizlik Oranõ, Tem. % 1 Ağu., 15:30 5.6 (5.5)
Yüksek ABD İmalat Sanayi  ISM Endeksi, Tem. - 1 Ağu., 17:00 49.8 (50.0)

 

Makro Ekonomik Görünüm 2007-2010 

2007 2008t 2009t 2010t

GSYİH (Mlr YTL) 856.4 953.1 1,056.8 1,154.0
GSYİH (Mlr US$) 658.8 756.4 812.9 880.9
GSYİH büyümesi  4.5% 4.5% 5.0% 5.0%
          
ÜFE ( yõllõk %) 5.9 13.0 5.0 5.0
TÜFE ( yõllõk %) 8.4 11.0 8.2 7.3
          
Dõş Ticaret Dengesi (Mlr US$) -62.8 -78.6 -92.2 -99.0
İhracat (FOB, Bavul hariç) 107.2 138.5 154.7 172.4
İthalat (CIF, Altõn dahil) 170.1 217.1 246.9 271.3

          
Cari İşlemler Dengesi (Mlr US$) -37.8 -49.0 -56.3 -59.9
Cari İşlemler Dengesi / GSYİH (%) -5.7 -6.4 -6.9 -6.8

Finansal Göstergelere İlişkin Tahminler 

25 Temmuz 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2008 2009

USD/YTL 1.1979 1.2200 1.2500 1.2900 1.3050 1.2800 1.3100
EUR/YTL 1.8772 1.9000 1.9100 1.9200 1.8900 1.9200 1.9000
Döviz Sepeti 3.0751 3.1200 3.1600 3.2100 3.1960 3.2000 3.2100
EUR/USD 1.5671 1.5600 1.5300 1.4900 1.4500 1.5000 1.4500
O/N 16.75% 17.00% 17.25% 17.25% 17.25% 17.25% 16.75%
Gösterge Tahvil 20.54% 21.00% 20.00% 19.50% 19.50% 19.50% 18.50%
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