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Elimden Gelen, Elden Giden... 

Son haftalarda sürekli olarak gelişmiş ve gelişmekte olan ülkelerin büyüme 
hõzlarõnõn belirgin olarak gerilemesinden konuşup, Türkiye ekonomisinin 
büyümesi üzerindeki risklerin aşağõ yönlü olarak arttõğõndan bahsederken, hafta 
ortasõnda açõklanan gayrisafi yurtiçi hasõla (GSYH) verileri bu riskin 
düşündüğümüzden de daha fazla ve daha yakõnda olduğunu çarpõcõ bir şekilde 
göstermiştir. Bu yõlõn ikinci çeyreğinde GSYH büyümesi % 1.9 ile piyasa 
beklentisinin çok altõnda gelirken, 2008 yõlõ büyüme hedefine (% 4.5) ulaşmanõn 
çok zorlaştõğõnõ da göstermiştir. Bundan daha önemli olarak, trend göstergesi 
olarak izlediğimiz, mevsimsel düzeltilmiş GSYH�nõn son 4 çeyrekteki toplam 
değerindeki yõllõk değişim oranõ, 2006 yõlõndaki % 8 civarõndaki değerlerinden 
kademeli olarak gerileyerek en son % 3.6�ya düşmüştür. Biz de bu doğrultuda 
2008 ve 2009 tahminlerimizi % 3.8 ve % 3.7�ye (öncekiler % 4.5 ve % 5.0) 
aşağõ revize etmiş bulunmaktayõz. Ancak, tarõm sektörüne yönelik görünümde 
düzelme olmamasõ ve global ekonomik sorunlarõn derinleşmesi ihtimali, bu 
tahminlerde bile aşağõ yönlü risklerin olduğunu düşündürmektedir. Verilerin 
ayrõntõlarõnda bizi en çok rahatsõz eden gelişme ise, yatõrõm harcamalarõnda 
ilk defa belirgin bir bozulma olmasõdõr. Bu durum, önceden Reel Sektör Güven 
Endeksi�nin işaret ettiği şekilde, ekonomik gidişata yönelik beklentilerin 
zayõflamakta olduğunu göstermiştir. Buradaki esas sorun ise, özel sektör 
yatõrõm harcamalarõnõn sadece % 0.6 yõllõk artõşla, 2001 krizinden beri en 
zayõf görünüme işaret etmesidir. Diğer taraftan talep tarafõnda da, yerleşik 
hanehalkõnõn tüketimi, yõllõk % 2.8 artarken, mevsimsel düzeltilmiş rakamlara göre 
önceki çeyreğe göre % 0.3�lük çok sõnõrlõ bir artõş olmuştur. Son 3 çeyreğin 
ortalama artõşõ % 0.2 ile son derece zayõf bir gidişata işaret etmektedir. Aslõnda 
tüketici güveninin Haziran�dan beri toparlanõyor olmasõ burada daha güçlü 
bir yükseliş ümidi vermektedir ama az sonra ortaya koyacağõmõz gibi bu 
durumun tüketim verilerine henüz çok sõnõrlõ yansõdõğõ da görülmektedir.                    
Dõş talebin (net ihracat) üç çeyrek aradan sonra söz konusu çeyrekte büyümeye 
0.4 puan katkõ yapmasõna rağmen böyle zayõf bir sonucun alõnmasõ dikkat 
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Büyüme ve Bileşenlerinin Trend Göstergesi (*) 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

2004 2005 2006 2007 2008
0.0%
1.0%
2.0%
3.0%
4.0%
5.0%
6.0%
7.0%
8.0%
9.0%

İç Talep Yatõrõm GSYH (Sağ Eksen)

Kaynak: TÜİK, Fortis Ekonomik Araştõrmalar ve Strateji                                                                                              
(*) Mevsimsel düzeltilmiş son 4 çeyrek toplam değerinin yõllõk değişim oranõ.                                                              
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çekicidir. Yeni gelişmeler buradaki risklerin de artmakta olduğunu 
düşündürmektedir. Otomotiv Sanayicileri Derneği (OSD) verilerine göre,                    
AB pazarõndaki daralmanõn olumsuz etkileri, Ağustos ayõnda kendini 
göstermeye başlamõş ve geçen yõlõn aynõ ayõna göre toplam araç ihracatõ           
% 8.2, otomobil ihracatõ ise % 3.8 oranõnda azalmõştõr. OSD'nin sonuçlarla 
ilgili yaptõğõ değerlendirmesinde, geçmiş aylarda iç pazarõn daralmasõna rağmen 
ihracatõn desteği ile artan üretimin, ihracattaki yavaşlamaya bağlõ olarak düşme 
eğilimine girdiği görülmektedir denilirken, Ağustos ayõnda toplam araç üretiminin 
% 12.9, otomobil üretiminin ise % 9.6 oranõnda azaldõğõ izlenmiştir. Ağustos�ta 
ihracatõn yõllõk artõşõ TİM verilerine göre % 27.2 olarak gerçekleşmiş ancak önceki 
aylarda ihracatõn lokomotifi olan taşõt araçlarõ ve yan sanayi ihracatõnõn artõş 
hõzõnõn % 4.5�e düştüğü görülmüştü. Toplam ihracatõ artan fiyatlar nedeniyle 
demir-çelik ihracatõnõn iki katõna çõkmasõ kurtarmõştõ. Önümüzdeki aylarda bu 
verinin önemi daha da artmõş bulunmaktadõr. 

İç talep tarafõndan gelen üçüncü çeyreğe ait yeni veriler, burada da önceki 
çeyreklere göre daha zayõf bir görünüme işaret etmiştir. Özel nihai tüketim 
açõsõndan iyi bir gösterge olarak izlediğimiz, CNBC-e�nin gerçek satõş verilerinden 
hesapladõğõ Tüketim Endeksi, Ağustos�ta da sõnõrlõ bir artõş göstermiş ve böylece 
üçüncü çeyrek için % 4 civarõnda bir yõllõk artõşa işaret etmiştir. Önceki iki 
çeyrekte buradaki artõş % 11.1 ve % 9 ile çok daha güçlü görünmekteydi.               
Sonuç olarak, ikinci çeyrekte ekonomik aktivitede yavaşlama eğiliminin iyice 
belirginlik kazandõğõ görülmektedir. Yatõrõmlar tarafõndaki olumsuz görünüm kõsa 
vadede bir toparlanma yaşanmasõ ihtimalini zayõflatõrken, iç talep de zayõf 
görünümünü korumaktadõr. İkinci çeyrekte büyümeye olumlu katkõ yapan dõş 
talebin ise, Avrupa�daki yavaşlamaya paralel olarak gerilemesini bekliyoruz. 
Ayrõca Dünya�daki gelişmelere de baktõğõmõzda, gelişmekte olan ülkelerin, 
ABD�de yaşanan sõkõntõlardan yeni yeni etkilenmeye başladõğõnõ görmekteyiz. Bu 
şartlar altõnda, yurtiçine yönelik sõkõntõlarla halihazõrda zayõf bir eğilim gösteren 
ekonomik aktivitenin, önümüzdeki dönemde daha da olumsuza dönmesi riski 
bulunmaktadõr. 

Kaynak: TÜİK, CNBC-e, Fortis Ekonomik Araştõrmalar ve Strateji                                    KKS ve MY 2008 yõlõ hedefleri % 3.5 ve % 2.5 olarak belirlenmiştir.  

Büyüme tarafõndan gelen kötü haberlere karşõlõk mali tatil nedeniyle 
gecikmeli olarak açõklanan bütçe performansõ, son dönemde alõnan 
harcamalarõ artõrõcõ yönde kararlarõn ve ekonomik aktivitede görülen 
yavaşlamanõn dolaylõ vergi gelirleri üzerindeki muhtemel olumsuz 
etkilerinin, henüz verilere yansõmadõğõnõ düşündürmüştür. Maliye Bakanlõğõ 
tarafõndan açõklanan Temmuz-Ağustos bütçe gerçekleşmelerinden hareketle, 
özelleştirme gelirlerinden GAP ve diğer yatõrõm projeleri için aktarõlan yaklaşõk               
6 mlr YTL sayesinde iki ayda 18.3 mlr YTL faiz dõşõ fazla (FDF) ile güçlü bir mali 
performans yakalanmasõnda önemli rol oynadõğõnõ izlemekteyiz. Ancak, bizim 
hesaplamalarõmõza göre, bu bir kerelik gelirlerin dahil edilmediği 12 aylõk 
konsolide kamu sektörü FDF�sinin GSYH�ye oranõ da % 4.3�e yükselirken, son                     
1 yõlda yaklaşõk 1 puan artarak halen yõl sonu hedefinin 0.8 puan üzerinde 
seyretmektedir. Temmuz 2007 genel seçimleri sonrasõnda iç talepte görülen 
toparlanmanõn halen dahilde alõnan mal ve hizmet vergilerini olumlu etkilemeye 

Özel Tüketim Göstergeleri (Yõllõk Değişim) Program Tanõmlõ Faiz Dõşõ Denge (GSYİH'ya oranla) 
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devam ettiği görülmektedir. Ancak yukarõda aktardõğõmõz büyüme görünümü 
nedeniyle vergi gelirlerindeki bu tablonun önümüzdeki aylardan itibaren hõzla 
olumsuza doğru değişmeye başlayacağõnõ düşünüyoruz. Harcamalar için ise çok 
net bir değerlendirme yapamõyoruz, zira ne yazõk ki Maliye Bakanlõğõ�nõn 
açõkladõğõ veriler son dönemdeki gelir aktarõmlarõnõn harcamaya dönüşüp 
dönüşmediğinin izlenmesini mümkün kõlacak şeffaflõkta açõklanmamaktadõr.    

Özetle, ekonomik aktivitede ortaya çõkan zayõflama eğiliminin büyüme hõzõnõ                 
% 3-3.5 civarõna yavaşlattõğõ izlenir ve bu durumun kõsa vadede tersine dönmesi 
çok mümkün görünmezken, Türkiye ekonomisi en azõndan son 3 yõlõ                 
(2007-09) potansiyelinin altõnda geçirerek õşõltõsõnõ kaybetme noktasõna doğru 
yaklaşmaktadõr. Küresel riskler artarken, bu süreci daha yumuşak atlatmamõzõ 
sağlayabilecek gelişmeler konusunda (mali kural, IMF stand-by programõ, 
ekonomik reformlar, sõkõ parasal duruş vs.) maalesef içimizi rahatlatan bir tablo ile 
karşõlaşamamak da sõkõntõlarõ artõracağa benzemektedir.    
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Önümüzdeki Haftanõn Gündemi 
! Bu hafta yurtiçindeki en önemli gelişme Perşembe günkü PPK toplantõsõ 
olacak. Banka�dan faiz değişikliği beklenmiyor.  
! Yurtdõşõnda da Fed ve Japonya Merkez Bankasõ�nõn faiz kararlarõ piyasalarõn 
yönünü belirlemede en etkili gelişmeler olacak. Ayrõca, ABD�de TÜFE, konut 
verileri ve Philadelphia Fed endeksi, Almanya�da ise ZEW endeksi ile ekonomik 
görünüme ilişkin yeni göstergeler de izlenmeye devam edecek. Salõ günü 
Goldman Sachs ve Best Buy gibi önemli bilanço açõklamalarõ gündemde olacak. 
Japonya�da piyasalar Pazartesi günü tatil. 

 

Makro ve Finansal Gösterge Tahminleri 

 

Türkiye�de Açõklanacak Veriler 

Önem Gösterge Birim Açõklama Tarihi Konsensus
(Fortis Tahmin)

Zayõf İşsizlik Oranõ, Haz. % 15 Eyl., 10:00 -
Orta Tüketici Güven Endeksi, Ağu. - 16 Eyl., 10:00 -
Yüksek PPK Faiz Kararõ, Eyl. baz puan 18 Eyl., 19:00 değişim yok (değişim yok)

 

Yurtdõşõnda Açõklanacak Veriler 

Önem Ülke Gösterge Birim Açõklama 
Tarihi

Konsensus
(Fortis Tahmin)

Orta ABD Kapasite Kullanõmõ, Ağu. % 15 Eyl., 16:15 79.7
Yüksek ABD Sanayi Üretimi, Ağu. % aylõk 15 Eyl., 16:15 -0.2 (0.0)
Yüksek Almanya ZEW Endeksi, Eyl. -  16 Eyl., 12:00 -54.0 (-52.0)
Yüksek ABD Çekirdek TÜFE & TÜFE, Ağu. % aylõk 16 Eyl., 15:30 0.2 & 0.0 (0.2 & -0.2)
Yüksek ABD Uzun Vad. Net Ser. Girişi, Tem. US$ mlr 16 Eyl., 16:00 -
Yüksek ABD Fed faiz kararõ baz puan 16 Eyl., 21:15 değ. yok (değ. yok)
Yüksek ABD İnşaat İzinleri, Ağu. mln 17 Eyl., 15:30 0.93
Yüksek ABD Konut Başlangõçlarõ, Ağu. mln 17 Eyl., 15:30 0.96 (1.0)
Yüksek Japonya Merkez Bankasõ Faiz Kararõ, Eyl. % 17 Eyl. değ. yok (değ. yok)
Yüksek ABD Philadelphia Fed Endeksi, Eyl. - 18 Eyl., 17:00 -10.0

Makro Ekonomik Görünüm 2007-2010 

2007 2008t 2009t 2010t

GSYİH (Mlr YTL) 853.7 998.2 1,131.8 1,251.4
GSYİH (Mlr US$) 658.8 811.5 870.6 948.1
GSYİH büyümesi  4.6 3.8 3.7 5.0
          
ÜFE ( yõllõk %) 5.9 13.0 5.0 5.0
TÜFE ( yõllõk %) 8.4 11.0 7.5 6.7
          
Dõş Ticaret Dengesi (Mlr US$) -62.8 -82.7 -91.3 -98.1
İhracat (FOB, Bavul hariç) 107.2 139.4 155.6 173.3
İthalat (CIF, Altõn dahil) 170.1 222.1 246.9 271.3

          
Cari İşlemler Dengesi (Mlr US$) -37.8 -55.0 -56.4 -60.1
Cari İşlemler Dengesi / GSYİH (%) -5.7 -6.8 -6.8 -6.7

Finansal Göstergelere İlişkin Tahminler 

12 Eylül 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2008 2009

USD/YTL 1.2533 1.2800 1.2600 1.3000 1.2800 1.2600 1.3000
EUR/YTL 1.7464 1.8175 1.8270 1.8500 1.7500 1.8270 1.7500
Döviz Sepeti 2.9997 3.1000 3.0900 3.1500 3.0300 3.0900 3.0500
EUR/USD 1.3934 1.4200 1.4500 1.4200 1.3700 1.4500 1.3500
O/N 16.75% 16.75% 16.75% 15.75% 15.00% 16.75% 14.50%
Gösterge Tahvil 18.8% 18.8% 18.2% 17.3% 16.4% 18.2% 16.0%
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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.  


