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Dünden Sonra Yarõndan Önce... 
Geride bõraktõğõmõz haftanõn yoğun veri ve açõklama gündemi, büyük ölçüde bu 
gerçekleşmeler öncesi yayõnlanan raporlarõmõzda çizdiğimiz tablo ile uyumlu 
sonuçlanarak, bizi takip edenler için bir süprize yol açmadõ. Haftanõn en önemli 
verilerinden Ekim ayõ sanayi üretimi ve üçüncü çeyrek büyüme gerçekleşmesi, 
2010 yõlõ TCMB Para ve Kur Politikasõ Çerçevesi ve Hazine Finansman Programõ 
açõklamalarõnõn beklediğimiz doğrultuda gerçekleştiğini izledik. Bunlara ilişkin 
ayrõntõlõ değerlendirmelerimizi de hafta içinde yayõnlanan özel raporlarla aktardõk. 
Ayrõca, yine hafta içinde aylõk ekonomi raporumuzda, 2010 yõlõna girerken, önemli 
makro verilere ilişkin tahminlerimizde ince ayar olarak nitelendirebileceğimiz  
değişiklikler gerçekleştirdik. Tüm bu yayõn bombardõmanõmõzõ, bu haftanõn 
bülteninde toparlamak ve özetlemenin faydalõ olacağõnõ düşünüyoruz.              
Öncelikle, yukarõda saydõğõmõz gelişmelerin uzun süredir korumakta 
olduğumuz senaryoda ve ekonomiye genel bakõşõmõzda bir değişiklik 
getirmediğini belirtelim. Ekonomimizde kademeli ve yavaş toparlanmanõn 
devam edeceğini düşünüyoruz. Önceden uyardõğõmõz gibi, IMF anlaşmasõnõn 
bazõ kurumlarõn baz senaryosu olmasõna son noktayõ, Merkez Bankasõ ve 
Hazine�nin program varsayõmlarõnõn koyduğunu da izledik. Merkez Bankasõ, 
beklediğimiz gibi, APİ portföyü için gerçekleştirmek zorunda olduğu DIBS 
alõmlarõnõ itfasõ ile sõnõrlarken, bu alõmlarõ tahvil getiri eğrisini etkilememek için 
kademeli ve şeffaf bir şekilde yapacağõnõ ve Hazine�nin finansmanõ ile 
ilişkilendirilemeyeceğini açõkladõ. Hazine ise, iç borç çevirme oranõnõn bu yõldan 
farklõ olmayacağõnõ, yüksek borçlanmanõn bankacõlõk sistemi üzerinden özel 
sektöre yönelebilecek kaynaklarõ sõnõrlamaya devam edeceği mesajõnõ vermiş 
oldu. Bu bağlamda, TL likiditesi ve Hazine borçlanmasõ açõsõndan bütçe faiz 
dõşõ denge performansõ kritik değişken olmaya devam etmektedir. Veri 
gerçekleşmelerine tekrar döndüğümüzde, bizim için sürpriz gelişmeler olmasa da, 
2009 ve 2010 yõlõ tahminlerini gözden geçirmek için iyi bir fõrsat oluşturduğunu 
söyleyebiliriz. Biz de bu fõrsatõ kullandõk... 
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Ayrõntõlara gelince, 2009 yõlõnõn üçüncü çeyreğinde GSYH % 3.3 daralma ile 
piyasanõn ve bizim % 3.5 düşüş yönündeki tahminimize paraleldi. Önceki iki 
çeyreğe ait verilerde ise aşağõ yönlü revizyonlar vardõ. Mevsimsellikten ve takvim 
etkisinden arõndõrõlan verilerde çeyreksel artõşõn devam ettiğini ancak önceki 
çeyreğe göre yavaşladõğõnõ gördük. Toplam rakamda bir sürpriz olmasa da, 
imalat sanayi katma değerinin aynõ çeyrekteki sanayi üretim verilerin 
yansõttõğõndan çok daha sõnõrlõ bir düşüşe işaret etmesi ise, bu iki veri 
arasõndaki uyumsuzluk probleminin devam ettiğine ve yeni aşağõ yönlü 
revizyonlar olabileceğine işaret etti. Ancak, buradan gelen olumlu etki, inşaat 
sektöründeki % 18.1�lik daralma ve ulaştõrma sektöründeki % 6.9�luk daralmanõn 
beklediğimizden daha sert olmasõ ile dengelenmiş görünmektedir. 

 
Harcamalar tarafõnda ise, özel tüketimin GSYH�ye yaptõğõ negatif katkõnõn 
azalmaya devam ettiği ve 0.6 puanla sõnõrlõ kaldõğõ izlenmiştir. Buna karşõn, 
özel sektör yatõrõmlarõnõn negatif etkisi de azalmõş ancak, milli hasõlaya -3.5 puan 
etkisi olan bu kalem ekonomideki daralmanõn en önemli sebebi olmaya devam 
etmiştir. Kamuda tüketim harcamalarõndaki artõşõ yatõrõmdaki düşüş dengelemiş, 
buradan büyümeye lehte 0.1 puanlõk sõnõrlõ bir etki olmuştur. Son olarak da stok 
değişiminden 1.3 puan negatif etki gelirken, net ihracatõn katkõsõ ise 2.0 puan 
olmuştur. Sonuç olarak, tahminimize paralel gelen 3. çeyrek verisinden sonra               
4. çeyreğe yönelik olarak şu ana kadar gelen verilere bakõldõğõnda, Ekim ayõ 
sanayi üretimi verileri güçlü bir başlangõç yapõldõğõna işaret etmekte, Kasõm ayõ 
öncü göstergeleri de şimdilik toparlanma eğiliminin devam edeceği yönünde 
sinyal vermektedir. Bu veriler sonrasõnda, 2009 için % 6.0 olan daralma 
tahminimizde ince bir ayara giderek % 5.7�ye revize ettik.                  

 
Öte yandan, bu veriler öncesi 2010 yõlõ tahminlerimize de ince ayar 
yapmõştõk. Aylõk raporumuz Glokal Ekonomist�te ayrõntõlarõnõ bulabileceğiniz 
revizyonlar sonrasõ, zaten konsensüs üzeri olan 2010 yõlõ büyüme beklentimizi           
% 4�den % 5�e yükseltirken, bunu son iki yõlda potansiyel büyüme hõzõmõzõn çok 
altõnda kalan büyümenin oluşturduğu lehte baz etkisine bağlamõş ve bunu güçlü 
büyüme olarak görmediğimizi vurgulamõştõk. Ek olarak da, büyümenin hõz 
kazanmasõnõn önünde önemli engeller olduğuna işaret etmiştik.  

Faaliyet Kollarõna Göre GSYH 

(% yõllõk değişim) 2007 2008 2008.4Ç 2009.1Ç 2009.2Ç 2009.3Ç
  

Tarõm -7.0 3.9 3.3 -0.4 6.4 2.7

İmalat Sanayi 5.6 0.8 -10.8 -21.8 -11.2 -3.9

İnşaat  5.7 -8.2 -14.0 -18.9 -21.4 -18.1

Toptan ve Perakende Ticaret 5.7 -1.1 -15.9 -26.3 -15.4 -7.2

Ulaştõr., Depol. ve Haberleş. 7.1 1.3 -7.4 -17.7 -12.2 -6.9

Mali kuruluşlar 9.8 9.1 9.4 10.8 7.5 7.8

Vergi - Sübvansiyon 5.9 -0.3 -10.1 -22.0 -7.0 -8.4

GSYH 4.7 0.9 -6.5 -14.7 -7.9 -3.3

Harcamalar Yöntemiyle GSYH 

(% yõllõk değişim) 2007 2008 2008.4Ç 2009.1Ç 2009.2Ç 2009.3Ç
  

Yerleşik Hanehalklarõnõn Tüketimi 4.6 0.8 -5.3 -10.0 -1.5 -0.9

Devletin Nihai Tüketim Harcamalarõ 6.5 1.9 3.4 5.2 0.5 5.2

Gayri Safi Sabit Sermaye  5.4 -7.1 -17.7 -27.5 -24.3 -18.0

     -Kamu 6.3 13.0 15.9 24.5 5.4 -10.6

     -Özel 5.3 -10.0 -23.9 -33.5 -29.4 -19.4

Mal ve Hizmet İhracatõ 7.3 2.3 -8.5 -11.2 -10.1 -4.6

Mal ve Hizmet İthalatõ 10.7 -3.8 -23.7 -31.0 -20.4 -11.9

GSYH 4.7 0.9 -6.5 -14.7 -7.9 -3.3
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Bunlarõ kõsaca sõralarsak; 1) Bankacõlõk sektörü, ekonomik toparlanmaya aynõ 
oranda destek veremeyebilir. Zira, 2010 yõlõnda da Hazine'nin iç borç çevirme 
oranõ % 100 civarõnda kalacak gibi görünmektedir. 2) Baz senaryomuzda, 
önceden var olan IMF anlaşmasõnõn olmayacağõnõ ve bu doğrultuda kredi 
kullanõlmayacağõnõ varsaydõk. Bunun hem birinci maddeye olumsuz etkisi, hem 
de tüketici ve reel kesim güvenini olumsuz etkileme potansiyeli olacaktõr.                     
3) İşsizlik oranõndaki artõşõn 2010 yõlõnda da devam ederek % 15.5 
seviyesine çõkmasõnõ beklemekteyiz. Dolayõsõ ile, ne kredi talebinde belirgin bir 
artõş, ne de bankalarõn kredi koşullarõnda belirgin bir gevşeme beklemek çok 
gerçekçi durmayacaktõr. Bu durumda, yurtdõşõ borçlanma imkanlarõnõn ne kadar 
açõlacağõna da bağlõ olarak, kredi büyüme hõzõ ekonomiye ek bir ivme getirecek 
boyutlara çõkamayabilir. Bu doğrultuda, 2011 ve sonrasõ yõllar için büyüme 
tahminimizi de % 5�den % 4�e indirdik. 

Diğer önemli revizyonlar ise, 1) Petrol fiyatlarõnõn ortalamada 75 dolar olacağõ 
ve õlõmlõ da olsa sanayi üretiminde toparlanma yaşanacağõ varsayõmõmõz altõnda, 
cari açõğõ 35.7 mlr dolar seviyesinde (GSYH'ya oranla % 5.1) tahmin 
etmekteyiz. Dõş finansman açõğõ ise, şirketlerin ve bankalarõn dõş borç çevirme 
oranlarõ için sõrasõyla % 110 ve % 130 varsayõmlarõyla, 14 mlr dolar düzeyinde 
görünmektedir. 2) Merkezi Yönetim bütçesi, 2009 yõlõna yönelik tahminlerden 
biraz daha iyi bir görünümle yõlõ kapatacak gibi durmakta ve bu doğrultuda da, 
program tanõmlõ konsolide kamu sektörü faiz dõşõ açõğõnõn GSYH'ya oranõnõn 
2009 yõlõnda % 1.8 olduktan sonra 2010 yõlõnda % 0.5'e gerilemesini bekliyoruz. 
Böylece AB tanõmlõ borç stokunun milli hasõlaya oranõnõn 2010 yõlõnda 1 puan 
daha artarak % 47.9�a çõkmasõnõ bekliyoruz.  

Sonuç olarak, 2010 yõlõnda ekonomik görünüm, 2009 yõlõndan daha iyi olsa da, 
kriz öncesi döneme özlem duyanlarõ tatmin edecek boyutta olmayacaktõr. Hem 
kriz öncesinde ekonomik reformlarõn gecikmesi ile görece performansõmõzda 
düşüş, hem de bunu düzeltecek etkin bir politika çerçevesinin halen olmamasõ, 
bize özgü sõkõntõlarõn 2010 yõlõna da sarkacağõnõ düşündürmektedir. Bu da 
finansal piyasalar tarafõnda olmasa bile, ekonomik performans anlamõnda sõkõntõ 
yaratmaya devam edecektir. Burada, Türkiye'nin kredi derecelendirme notunun 
yükselmesi, matematiksel olarak 2010 yõlõ büyümesinin yüksek çõkacak olmasõ 
gibi iyimserlik rüzgarlarõ estiren gelişmelerin ise temel görünümde ve 
bekleyişlerde etkisinin kalõcõ olmayacağõnõ düşünüyoruz.                                 
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Önümüzdeki Haftanõn Gündemi 
! Bu hafta yurtiçindeki en önemli gelişme Perşembe günü açõklanacak olan 
PPK faiz kararõ olarak görünüyor. Piyasa beklentisi 0 - 25 baz puan indirim 
aralõğõnda değişmektedir. Yurtdõşõnda ise bu hafta yoğun bir gündem var. ABD�de 
Fed�in faiz kararõ, enflasyon, konut verileri ve öncü ekonomik aktivite göstergeleri 
önemli olurken, Euro Bölgesi�nde geçici PMI endeksleri ön planda olacak.  

 
 

Makro ve Finansal Gösterge Tahminleri 

 
 

Türkiye�de Açõklanacak Veriler 

Önem Gösterge Birim Açõklama Tarihi Fortis Tahmin 
(Konsensus)

Yüksek Merkezi Yönetim Bütçesi FDF, Kas. TL mln 14 - 18 Ara. -
Orta İşsizlik Oranõ, Eyl. % 15 Ara., 10:00 -
Orta TÜİK Tüketici Güven Endeksi, Kas. - 16 Ara., 10:00 -
Yüksek PPK Faiz Kararõ baz puan 17 Ara., 19:00  değ. yok (0-25)

 

Yurtdõşõnda Açõklanacak Veriler 

Önem Ülke Gösterge Birim Açõklama Tarihi Konsensus

Orta Almanya ZEW Endeksi, Ara. -  15 Ara., 12:00 50.0
Orta ABD New York Fed İmalat San. End., Ara. - 15 Ara., 15:30 24.0
Orta ABD Çekirdek ÜFE ve ÜFE, Kas. % aylõk 15 Ara., 15:30 0.2 & 0.8
Yüksek ABD Kapasite Kullanõmõ, Kas. % 15 Ara., 16:15 71.1
Yüksek ABD Sanayi Üretimi, Kas. % aylõk 15 Ara., 16:15 0.4
Yüksek Euro Bölgesi İmalat Sanayi Geçici PMI End., Ara. - 16 Ara., 11:00 52.5
Yüksek Euro Bölgesi Hizmet Sektörü Geçici PMI End., Ara. - 16 Ara., 11:00 51.4
Yüksek ABD İnşaat İzinleri, Kas. mln 16 Ara., 15:30 0.57
Yüksek ABD Çekirdek TÜFE & TÜFE, Kas. % aylõk 16 Ara., 15:30 0.2 & 0.4
Yüksek ABD Konut Başlangõçlarõ, Kas. mln 16 Ara., 15:30 0.56
Yüksek ABD Fed faiz kararõ baz puan 16 Ara., 21:15 değişim yok
Orta ABD Philadelphia Fed Endeksi, Ara. - 17 Ara., 17:00 16.5
Orta Almanya İfo İş Ortamõ Endeksi, Ara. - 18 Ara., 11:00 94.1
Orta Japonya Merkez Bankasõ Faiz Kararõ % 18 Ara. değişim yok

Makro Ekonomik Görünüm 2008-2011 

2008 2009t 2010t 2011t

GSYİH (Mlr TL) 950.1 973.5 1,088.1 1,196.7
GSYİH (Mlr US$) 734.9 628.0 702.0 727.9
GSYİH büyümesi  0.9 -6.0 5.0 4.0
      
ÜFE ( yõllõk %) 8.1 6.0 5.0 4.0
TÜFE ( yõllõk %) 10.1 5.9 6.5 5.5
       
Dõş Ticaret Dengesi (Mlr US$) -69.8 -38.2 -64.8 -65.6
İhracat (FOB, Bavul hariç) 132.0 100.4 127.0 122.9
İthalat (CIF, Altõn dahil) 201.7 138.6 191.8 188.5

      
Cari İşlemler Dengesi (Mlr US$) -41.8 -14.4 -35.7 -34.5
Cari İşlemler Dengesi / GSYİH (%) -5.7 -2.3 -5.1 -4.7

Finansal Göstergelere İlişkin Tahminler 

11 Aralõk 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2009 2010

USD/TL 1.4932 1.5000 1.5400 1.5700 1.5600 1.5000 1.5600
EUR/TL 2.1989 2.2050 2.2484 2.2687 2.2464 2.2100 2.2500
Döviz Sepeti 3.6921 3.7050 3.7884 3.8387 3.8064 3.7125 3.8100
EUR/USD 1.4726 1.4700 1.4600 1.4450 1.4400 1.4750 1.4400
O/N 6.50% 6.50% 6.50% 6.50% 8.00% 6.50% 8.00%
Gösterge Tahvil 9.10% 9.00% 9.00% 9.00% 10.50% 9.10% 10.50%
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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.  


