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Değişmez Doğrular... 
Geride bõraktõğõmõz haftaya, yurtiçinde ve yurtdõşõnda önemli veriler ve 
gelişmelerin getirdiği dalgalanma hakim oldu. Hafta içinde tüm bu unsurlarõ 
yayõnladõğõmõz özel raporlarla değerlendirdik. Aslõnda vermek istediğimiz ana 
mesaj şuydu: Aylardõr bu satõrlarda çizdiğimiz küresel ve yurtiçi ekonomi-piyasa 
görünümü ve gidişatõna ilişkin beklentilerimizde bir değişikliğe gitme ihtiyacõ 
duymuyoruz. Kõsacasõ, büyümeye ilişkin kaygõlarõmõz devam ederken, bütçedeki 
toparlanmanõn yeterli ve kalõcõ olmasõnõ zor görüyoruz. Yeniden bozulan 
enflasyon görünümü ve buna bağlõ olasõ para politikasõ tepkisinin ise, genel 
görünümde iyileşmenin önündeki en önemli engellerden biri olabileceğini 
düşünmekteyiz. Ayrõca, ABD ekonomisinin büyük olasõlõkla ilk çeyrek itibarõ ile 
resesyona girdiğini düşünürken, Euro Bölgesi�nin şu ana kadar kritik eşiğin 
üzerinde tutunmasõnõn ABD�den kaynaklanacak gecikmeli etkileri dikkate alarak 
endişelerimizi gidermede yeterli olamadõğõnõ görüyoruz. Reuters tarafõndan 
yapõlan son anket de benzer bir algõlamanõn yaygõnlaştõğõnõ göstermiştir. ABD 
ekonomisinin resesyona girmesine verilen ihtimal % 45�ten % 60�a yükselirken, 
aynõ oran İngiltere için % 25 ve Euro Bölgesi için % 15 gibi ciddiye alõnmasõ 
gereken düzeylerde oluşmuştur. Bu doğrultuda analistler, Fed�in 18 Mart�taki 
toplantõsõnda faizleri en azõndan 50 baz puan indireceği (vadeli işlemler 75 baz 
puana % 90 gibi bir olasõlõk vermekte) konusunda mutabõk kalõrken, yõl sonunda 
ise faizlerin mevcut % 3.0 seviyesinden % 2.0�ye ineceğini öngörmektedir. 
Avrupa Merkez Bankasõ�nõn ise, yõlõn ikinci ve üçüncü çeyreğinde 25�er baz puan 
faiz indirimine gideceği yönündeki beklenti değişmemiştir.   

Genel değerlendirmeden sonra ayrõntõlara geldiğimizde, gerekli ve geçerli 
gördüğümüz milli gelir revizyonunun 2007 yõlõ büyüme tahminimizi yukarõ 
çektiğini ancak daha önemlisi yavaşlama eğilimini de teyid ettiğini 
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görmekteyiz. 2007�nin ilk üç çeyreğindeki yukarõ revizyon nedeniyle, biz de bu 
yõl için büyüme tahminimizi % 4.5�ten % 5.3�e çõkarttõk.  

Yeni seride mevsimsel düzeltilmiş çeyreksel büyüme oranlarõ, 2007 yõlõnõn ikinci 
ve üçüncü döneminde % 0.1 gibi son derece zayõf seviyelerde gerçekleşirken, 
rakamlarõn daha kararlõ bir yavaşlamaya işaret etmesi 2008 yõlõ için % 4.5 olan 
tahminimizi korumamõzõ getirmiştir. Küresel görünümü ve kredi ile portföy 
kanallarõndan olasõ etkileri dikkate aldõğõmõzda, büyüme üzerindeki risklerin 
aşağõ yönlü baskõ uygulamaya devam ettiğini düşünüyoruz. Bu arada, ilk iki 
ayda aktiviteye ilişkin göreceli olumlu verilerin yeterince temsil gücü olmadõğõnõ ve 
daha net bir görünüm için Mart ayõ verilerinin belirleyici olacağõnõ da belirtmeliyiz. 
Bilindiği gibi, sanayi üretim endeksi Ocak�ta yõllõk bazda % 11.7 artarken, 
beklediğimiz bu güçlü artõş, geçen senenin aynõ ayõnda bayram tatili sebebiyle 
yaşanan işgünü kaybõndan kaynaklanmaktaydõ. Mevsimsellikten arõndõrõlmõş 
verilere bakõnca da, aylõk bazda yaşanan % 2.3 artõşõn Aralõk�taki % 3.7�lik sert 
düşüşü geri çevirmeye yetmediğini gördük. Genel eğilime baktõğõmõzda da, 
sanayi üretiminde belirgin bir ivmelenme olmadan durgun seyrin devam ettiğini 
izledik. Benzer şekilde, CNBC-e Şubat ayõ Tüketim Endeksi de yõllõk bazda % 9.5 
artarken, aylõk bazda % 0.4 geriledi. Mevsimsellikten arõndõrõlmõş seride de 
benzer bir düşüş olmasõ iç talepteki toparlanmanõn yeterince güç kazanamadõğõnõ 
onaylamõş oldu. 

Tüketim malõ ithalatõnda geçen yõlõn son çeyreğinde görülen % 45 ve bu 
yõlõn ilk ayõndaki % 55 artõşõn iç talep görünümü açõsõndan yanõltõcõ bir sinyal 
verdiğini de düşünmekteyiz. Aylõk ortalama 1.5 mlr dolar civarõnda seyreden 
tüketim malõ ithalatõnõn hanehalkõ tüketimi içinde küçük bir payõ temsil etmesi bu 
düşüncemize temel oluşturuyor. Yeni GSYIH serisi, yerleşik hanehalklarõnõn aylõk 
tüketiminde tüketim malõ ithalatõnõn % 4 gibi sõnõrlõ bir düzeyde olduğunu 
göstermektedir. 2006 verilerine göre, Türkiye�de hanehalklarõnõn toplam 
harcamasõnõn % 25.8 ile en büyük kõsmõ gõda-içki-tütün grubuna yönlenmektedir. 
Oysa, aynõ yõl tüketim malõ ithalatõnõn % 40 gibi önemli bir kõsmõ binek otomobili 
(% 26) ve dayanõklõ tüketim mallarõndan (% 14) oluşurken, işlenmiş ve 
işlenmemiş gõda ithalatõnõn payõ % 7 ile sõnõrlõdõr. Dolayõsõ ile, son dönemde 
tüketim malõ ithalatõnda görülen sõçramanõn otomobil satõşlarõndaki 
toparlanmadan kaynaklandõğõ ve iç talebin genel görünümü açõsõndan fazla 
bir şey ifade etmediği söylenebilmektedir. 

Yeni verilerin getirdiği ve fazla değinilmeyen bir önemli farklõlõk ise, özel 
tüketimin ekonomideki toplam harcamalar içindeki payõnõn artõş göstermesi 
ve büyüme oranlarõnda yapõlan yukarõ revizyonlarla beraber çõktõ açõğõ 
görünümünü değiştirerek Merkez Bankasõ�nõn işini daha da zorlaştõrmasõ 
olmuştur. Ne demek istediğimizi açmaya çalõşalõm. Yapõlan revizyonla iç talebin 
GSYIH�daki payõ 2 puana yakõn bir yükselişle % 71�e çõkmõştõr. Bu oran ABD 
ekonomisindeki iç talep payõna çok yakõndõr. Yani, dezenflasyon açõsõndan iç 
talebin kontrol altõnda tutulmasõnõn önemini daha da artõrmõştõr. Buna karşõlõk, iç 
talebin belirgin ağõrlõğõ global şoklara dayanõklõlõk açõsõndan avantajlõ bir duruma 

Özel Tüketim Göstergeleri (*) (Çeyrekler Bazõnda, Yõllõk Değişim) 
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işaret etmektedir. Ancak, bir şartla... Şok anõnda tüketici ve yatõrõmcõ güvenini 
ayakta tutacak önlemleri vakit gecikmeden alõnmalõdõr.  

Mevcut talep koşullarõnõn, önceden göründüğünden daha güçlü olduğunun 
anlaşõlmasõnõn, ekonomideki arz-talep dengesi ve dolayõsõ ile de enflasyon 
üzerinde oluşabilecek baskõ konusunda da yansõmalarõ olacaktõr. Son 1 yõllõk 
dönemde yurtiçi nihai tüketim harcamalarõnõn (hanehalkõ tüketimi+devletin nihai 
tüketimi+gayri safi sabit sermaye oluşumu) GSYİH�ya oranõ, yeni seride geçmişe 
göre belirgin olarak yukarõda seyretmektedir. Bu göstergenin kabaca çõktõ açõğõna 
ilişkin eğilimleri yansõttõğõnõ düşünüyoruz. Bilindiği gibi, çõktõ açõğõ kavramõ, bir 
ekonomideki mevcut  GSYİH düzeyi ile potansiyel GSYİH düzeyi arasõndaki farkõ 
gösteriyor. Potansiyel GSYİH, ülkenin mevcut işgücü ve sermaye varlõklarõ ile 
verimlilik düzeyi dikkate alõnarak hesaplanan enflasyonu azdõrmayacak teorik bir 
GSYİH seviyesini ifade ediyor. Mevcut GSYİH eğer potansiyelin altõndaysa 
negatif çõktõ açõğõ oluyor. Bu bölgede talebin enflasyona yol açmadõğõ ileri 
sürülüyor. TCMB de toplam talebin enflasyonda düşüşe destek verdiğini 
söylerken bu hesaba güveniyor. Bu değişen görünüm muhtemelen Merkez 
Bankasõ�nõn çõktõ açõğõ tahminlerinin biraz aşağõ çekilmesini getirebilir, ancak 
2004 yõlõndan beri talep koşullarõnõn daha güçlü olmasõ, bu görünümün enflasyon 
tahminleri, dolayõsõ ile de para politikasõ görünümü üzerinde ne yönde etki 
edeceğini söylemeyi zorlaştõrmaktadõr.      

Sonuç olarak, dalgalanma getiren yoğun veri ve enformasyon akõşõna rağmen 
ekonomi-piyasa görünümü ve gidişatõna ilişkin beklentilerimizde bir değişikliğe 
gitme ihtiyacõ duymuyoruz. Kõsacasõ, büyümeye ilişkin kaygõlarõmõz devam 
ederken, yeniden bozulan enflasyon görünümü ve buna bağlõ olasõ para politikasõ 
tepkisinin ise, genel görünümde iyileşmenin önündeki en önemli engellerden biri 
olabileceğini düşünmekteyiz. Ayrõca, ABD ekonomisinin büyük olasõlõkla ilk 
çeyrek itibarõ ile resesyona girdiğini düşünürken, Euro Bölgesi�nin şu ana kadar 
kritik eşiğin üzerinde tutunmasõnõn ABD�den kaynaklanacak gecikmeli etkileri 
dikkate alarak endişelerimizi gidermede yeterli olamadõğõnõ görüyoruz.                
 

Yurtiçi Nihai Tüketim Harcamalarõ / GSYİH 
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Önümüzdeki Haftanõn Gündemi 
! PPK�nõn Çarşamba vereceği faiz kararõ haftanõn en önemli gelişmesi olacak. 
Piyasa 25 baz puan indirim ve faizlerin sabit tutulma ihtimali arasõnda kararsõz 
görünüyor. Biz ise indirimlere ara verilmesini ağõrlõklõ ihtimal olarak görüyoruz. 

! Yurtdõşõ gündeme Fed�in Salõ günü vereceği faiz kararõ damgasõnõ vuracak. 
Perşembe günü de saat 11:00�de Avrupa Bölgesi için açõklanacak olan geçici 
hizmet ve imalat sanayi PMI endekslerini takip edeceğiz. Aynõ gün, Japonya�da, 
Cuma günü de ABD�de piyasalar tatil olacak. 

! Hazine Ağustos ve Kasõm aylarõndaki, sõrasõyla, 18.3 mlr YTL ve 18.4 mlr YTL 
olarak hesapladõğõmõz itfa yükünü hafifletmek için, Perşembe ve Cuma günleri, 
13.08.2008 ve 26.11.2008 vadeli tahvilleri, 26.09.2012 vadeli YTL cinsinden sabit 
kuponlu tahville değiştirmek üzere iki ihale düzenlenecek.  

 

Makro ve Finansal Gösterge Tahminleri 

 

Türkiye�de Açõklanacak Veriler 

Önem Gösterge Birim Açõklama Tarihi Fortis Tahmin Konsensus

Zayõf İşsizlik Oranõ, Ara. % 17 Mart, 10:00 - -
Orta Tüketici Güven Endeksi, Şub. - 17 Mart, 10:00 - -
Yüksek PPK Faiz Kararõ, Mart % 19 Mart, 19:00 15.25 15.00-15.25

 

Yurtdõşõnda Açõklanacak Veriler 

Önem Ülke Gösterge Birim Açõklama Tarihi Konsensus

Orta ABD Kapasite Kullanõmõ, Şub. % 17 Mart, 15:15 81.3
Orta ABD Sanayi Üretimi, Şub. % aylõk 17 Mart, 15:15 -0.1
Yüksek ABD İnşaat İzinleri, Şub. Mln 18 Mart, 14:30 1.032
Yüksek ABD Konut Başlangõçlarõ, Şub. Mln 18 Mart, 14:30 1.0
Yüksek ABD Çekirdek ÜFE ve ÜFE, Şub. % aylõk 18 Mart, 14:30 0.2 & 0.5
Yüksek ABD Fed faiz kararõ, Mart % 18 Mart, 20:15 2.25 -2.50
Orta Euro Bölgesi Geçici Hizmet Sektörü PMI End., Mart - 20 Mart, 11:00 52.0
Orta Euro Bölgesi Geçici İmalat Sektörü PMI End., Mart - 20 Mart, 11:00 52.0
Orta ABD   Philadelphia Fed Endeksi, Mart - 20 Mart, 16:00 -16.5

 

Makro Ekonomik Görünüm 2006-2009 

2006 2007t 2008t 2009t

GSMH (Mlr YTL) 758.4 863.5 915.6 999.8
GSMH (Mlr US$) 530.5 663.5 735.4 772.7
GSMH büyümesi  6.9% 5.3% 4.5% 5.0%
          
ÜFE ( yõllõk %) 11.6 5.9 4.0 4.3
TÜFE ( yõllõk %) 9.7 8.4 5.5 4.5
          
Dõş Ticaret Dengesi (Mlr US$) -54.0 -62.8 -68.0 -66.7
İhracat (FOB, Bavul hariç) 85.5 107.2 121.9 138.1
İthalat (CIF, Altõn dahil) 139.6 170.0 189.9 204.8

          
Cari İşlemler Dengesi (Mlr US$) -32.2 -38.0 -42.6 -40.5
Cari İşlemler Dengesi / GSMH (%) -6.1% -5.7% -5.8% -5.2%

Finansal Göstergelere İlişkin Tahminler 

14 Mart 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2008 2009

USD/YTL 1.2339 1.2264 1.2486 1.2762 1.2903 1.2900 1.3000
EUR/YTL 1.9232 1.9070 1.9103 1.9016 1.8451 1.8800 1.8200
Döviz Sepeti 3.1571 3.1334 3.1588 3.1778 3.1354 3.1700 3.1200
EUR/USD 1.5586 1.5550 1.5300 1.4900 1.4300 1.4600 1.4000
O/N 15.25% 15.25% 15.25% 15.25% 14.25% 14.50% 13.00%
Gösterge Tahvil 17.80% 17.20% 16.80% 16.20% 15.30% 15.60% 13.90%
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