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Hõzlõsõ Buysa Yavaşõnõ Düşünemiyorum... 
En önemli öncü gösterge olarak gördüğümüz Satõnalma Yöneticileri Endeksleri 
(PMI) Ağustos ayõ itibarõ ile öyle bir olumlu tablo çizmektedirler ki, insanõn içinden 
neredeyse hep böyle sert resesyonlar olsa da bu derece güçlü toparlanmalar 
görsek demek gelmektedir. Elbette ciddi değiliz, böyle resesyonlar düşman 
başõna. Sadece, PMI endekslerinin geldiği seviye Haziran 2007�den beri en 
yüksek değer olunca bunun büyüme görünümü açõsõndan yanlõş bir algõlama 
yaratabileceğine dikkat çekmek için bu şekilde vurguladõk. Öncü göstergelerin 
yansõttõğõ üretimdeki toparlanmanõn oluşan atõl kapasiteleri hõzlõ bertaraf 
edecek, uzun soluklu bir eğilim olduğuna halen ikna olmuş değiliz. Şu anda 
kesin görünen tek şey, küresel ekonominin resesyondan çõkmakta olduğu ve 
geriye sadece bunun resmi olarak (IMF, Dünya Bankasõ v.b) ilan edilmesinin 
kaldõğõdõr. Ayrõca, bu toparlanma eğilimi genele yayõlsa da, ülkeler arasõ önemli 
farklõlõklar gösterebilmektedir. Bazõ ülkelerde, PMI endeksleri Aralõk 2008�den beri 
kesintisiz yükselirken, bazõlarõnda son aylarda yorgunluk belirtileri (Türkiye dahil) 
izlenmeye başlanmõştõr. Farklõklõklarõn büyük ölçüde, mali teşvik uygulamasõndaki 
zamanlamadan kaynaklandõğõnõ düşünürken, bir çok ülkede analistlerin 
toparlanmanõn gerçek gücünün tespiti için, doping etkisinin geçmesini 
beklediklerini tahmin ediyoruz. Biz aynõ şeyi Türkiye ekonomisi için yaptõğõmõzda, 
örneğin otomobil ve beyaz eşya satõşlarõ için Mart-Mayõs döneminde görülen 
vergi teşviki kaynaklõ artõşõn yerini bu teşviklerin sõnõrlanmasõyla Haziran-Temmuz 
döneminde düşüşe bõraktõğõnõ görüyoruz. Merkez Bankasõ da, son verilerin mali 
önlem paketinin yurtiçi talep üzerindeki uyarõcõ etkisinin büyük ölçüde geçici 
olduğunu teyid ettiğini belirterek, bu tespitimizi doğrulamaktadõr. İç talepteki bu 
görünüm, dõş talepte Ağustos ayõ ihracat gerçekleşmelerinin de gösterdiği 
üzere halen devam eden zayõf görünümle birleşince �Türkiye en hõzlõ 
toparlanan ülkeler arasõnda olur� söylemini benimsemekten uzak 
duruyoruz. Aksine, sanayi üretiminde görülen toparlamanõn bizim bu yõl için 
öngördüğümüz ihtiyatlõ senaryonun bile altõnda seyrettiğini izlemekteyiz.  
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2001 ve 2008 Krizinde Sanayi Üretimi (Mevsimsellikten Arõndõrõlmõş) 
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Bilindiği gibi, 8 Eylül�de Temmuz ayõ sanayi üretim endeksi açõklanacaktõr. Bunun 
öncesinde TÜİK tarafõndan açõklanan Haziran ayõ takvim ve mevsim etkilerinden 
arõndõrõlmõş endeksin değişimi aylõk % 0.4 düşüşe işaret etmiş, üretimdeki Mart 
dibinden sonra görülen toparlanmanõn çok sõnõrlõ kaldõğõnõ göstermiştir.                     
Nisan 2008 - Mart 2009 döneminde görülen kümülatif % 18.9 düzeyindeki üretim 
kaybõna karşõlõk, takip eden üç ayda artõş % 0.7 düzeyinde kalmõştõr. Temmuz 
ayõna ilişkin anketler yõllõk üretim azalõşõ ortalama beklentisini Haziran�a 
benzer şekilde % 9.5 civarõnda göstermekteyken, bizim beklentimiz % 10.5 
azalõş şeklindedir. Ancak bizim daha kötümser beklentimiz bile mevsimsel 
düzeltilmiş olarak aylõk % 1 artõşa işaret etmektedir. Yani gerçekleşme bu 
seviyelerden belirgin olarak sapmadõkça üretimde en kötü noktaya göre 
toparlanmanõn devam ettiği, ancak gerçekleşen toparlanmanõn zayõf kaldõğõ 
teyid edilmiş olacaktõr.  

Benzer sonuçlar veren Reel Kesim Güven Endeksi ve Türkiye PMI endeksinin 
Ağustos verileri elimizdeyken, sanayi üretimi bunlarõ iki ay geriden takip 
etmektedir. Ayrõca, geniş kapsamlõ anketler yoluyla derlenen güven endekslerini 
oluşturan sorularõn belirleyici bir kõsmõ reel kesimin gelecek üç aya ilişkin 
beklentilerini içermektedir. Bu nedenle, söz konusu endekslerin ekonomik 
aktiviteyi öncüleme gücü çok yüksektir. Bu anketten seçilmiş bir kaç soruya ek 
olarak, Hazine�nin ihale borçlanma faizi, elektrik üretimi ve ara malõ ithalatõ gibi 
veriler eklenerek yine TCMB tarafõndan hesaplanan Öncü Göstergeler Endeksi 
de (MBONCU) adõnõ hak edecek şekilde öncülemede oldukça başarõlõdõr. 
Önümüzdeki aylarda sanayi üretiminin hangi seviyelere toparlanacağõnõ 
görmek açõsõndan bu iki endeksin işaret ettiği değerlere baktõk. Son üç aydõr 
53-54 aralõğõnda çakõlõ kalan Türkiye PMI endeksi, üç aylõk üretim değişiminin 
yõllõklandõrõlmõş olarak % 10 civarõna yükseleceğine, MBONCU ise altõ aylõk 
değişimin % 10 civarõnda olabileceğine işaret etmektedir. Her iki sonucun da 
hõzlõ bir toparlanmadan ziyade bizim yavaş toparlanma senaryomuza uygun 
olduğunu görüyoruz. Ancak, ilk aylardaki toparlanmanõn bu öncü 
göstergelerin işaret ettiği toparlanmaya göre zayõf kaldõğõnõ da belirtmeliyiz. 
Bu durum Temmuz verilerinde de devam ederse, yavaş toparlanma 
senaryomuzu daha da ihtiyatlõ bir konuma getirmemiz gerekebilir.   

(*) MBONCU�nün 6 aylõk değişimi. (**) Sanayi üretim endeksinin (SÜE) mevsimsel düzeltilmiş 6 aylõk değişimi. (***) SÜE üç aylõk değişimin yõllõklandõrõlmõşõ.                                                      
Kaynak:  TCMB, TÜİK, HSBC, Fortis Ekonomik Araştõrmalar ve Strateji                                     

 
Yukarõda bahsettiklerimizin 10 Eylül�de açõklanmasõ beklenen ikinci çeyrek 
GSYH gerçekleşmeleri açõsõndan bir önemi yoktur. Zira, bu dönemde sanayi 
üretiminin yõllõk bazda % 15 gerilediği bilinmektedir. Bu gelişmeyi hesaba katan 
tahminlerden oluşan anketler (Reuters, CNBC-e) ikinci çeyrekte % 8 civarõnda 
ortalama daralma beklentisine (bizim beklentimiz % 8.4) işaret etmektedir. Ancak 
üçüncü çeyreğe nasõl bir üretim görünümü ile başlandõğõ önemli olacaktõr. 
Her ikisinde de beklenenden zayõf bir tablo çõkarsa, şu an için anketlerde 
ortalama olarak % 5.5 düzeyinde görülen 2009 yõlõ daralma tahminlerinin (bizim 
% 6) ve daha önemlisi 2010 yõlõ büyüme tahminlerinin aşağõ çekilmesi söz 
konusu olabilecektir. Bu verilerin en geç bir ay içinde nihayetlenmesi beklenen 
orta vadeli planõn makro çerçevesi için de belirleyici olmasõ beklenirken, daha 

Merkez Bankasõ Öncü Gösterge Endeksi (*) ve Sanayi Üretimi Trendi (**) Türkiye PMI Endeksi ve Sanayi Üretimi Trendi (***) 
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önce KEP�te % 3.6 olarak belirlenen resmi daralma tahmininin % 6 ya da daha 
farklõ seviyelere revize edilmesine kapõ açabilecektir.     

Sonuç olarak, dünya genelinde öncü göstergelerde gözlenen yükselişin 
büyümeye ilişkin kaygõlarõ gidermede yeterli olmadõğõ izlenmektedir. Bunun arka 
planõnda mali önlem paketlerinin uyarõcõ etkisinin geçici olacağõ düşüncesi yatõyor 
olabilir. Nitekim, Türkiye�de bu durum gözlenmekte, otomotiv ve beyaz eşya 
satõşlarõnda son iki aydõr kaydedilen düşüş, zaten ihtiyatlõ beklentimizden bile 
zayõf kalan üretimdeki toparlanmanõn üzerindeki riskleri artõrmaktadõr. Bu haftanõn 
kritik verilerinin (II. Çeyrek GSYH ve Temmuz sanayi üretimi) büyüme 
görünümünü yeniden değerlendirmek için önemli bilgiler getirmesini bekliyoruz.    
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Önümüzdeki Haftanõn Gündemi 
! Bu hafta yurtiçinde 2. çeyrek büyüme verisi ve öncesinde açõklanacak sanayi 
üretimi gibi kritik veriler izlenecek. Ayrõca bir yandan dõş denge, bir yandan da 
bütçe dengesine ilişkin gelişmeler de piyasalarõn odağõnda olacak. Bu arada, 
Hazine Çarşamba günkü 2.1 mlr TL�lik itfasõ öncesinde Pazartesi günü 6 ay 
vadeli iskontolu bono, Salõ günü ise 11.05.2011 vadeli gösterge tahvil ve 5 yõl 
vadeli sabit kuponlu tahvil ihraç edecek. Yurtdõşõna bakõldõğõnda, Pazartesi günü 
ABD piyasalarõnõn kapalõ olmasõ ile sakin başlayacak haftanõn geri kalan 
günlerinde de kritik bir veri görünmüyor. 

 

Makro ve Finansal Gösterge Tahminleri 

 
 

Türkiye�de Açõklanacak Veriler 

Önem Gösterge Birim Açõklama Tarihi Fortis Tahmin
(Konsensus)

Yüksek Sanayi Üretimi, Tem. % yõllõk 8 Eyl., 10:00 -10.5 (-9.4)
Orta Nakit Bazlõ FDF, Ağu. TL mlr 8 Eyl. 10.6
Yüksek MB Beklenti Anketi, Eyl. I - 9 Eyl. -
Yüksek GSYH, 2Ç % yõllõk 10 Eyl., 10:00 -8.4 (-8.0)
Orta CNBC-e Tüketim End., Ağu. - 10 Eyl., 10:00 -
Orta Kapasite Kullanõmõ, Ağu. % 10 Eyl., 10:00 (71.3)
Yüksek Cari Denge, Tem. US$ mln 10 Eyl., 17:00 -100 (-168)

 

Yurtdõşõnda Açõklanacak Veriler 

Önem Ülke Gösterge Birim Açõklama 
Tarihi

Konsensus

Orta İngiltere Merkez Bankasõ faiz kararõ baz puan 10 Eyl., 14:00 değişim yok
Orta ABD Dõş Ticaret Dengesi, Tem. US$ mlr 10 Eyl., 15:30 -27.5
Zayõf ABD İhracat & İthalat Fiyatlarõ, Ağu. % 11 Eyl., 15:30 0.0 & 0.9
Orta ABD Michigan Tüketici Güv. End.,  Eyl. - 11 Eyl., 16:55 65.3

Makro Ekonomik Görünüm 2007-2010 

2008 2009t 2010t 2011t

GSYİH (Mlr TL) 950.1 928.7 1,018.5 1,126.2
GSYİH (Mlr US$) 734.9 599.2 648.7 691.8
GSYİH büyümesi  1.1 -6.0 4.0 5.0
          
ÜFE ( yõllõk %) 8.1 4.0 5.0 4.0
TÜFE ( yõllõk %) 10.1 5.5 6.5 5.5
          
Dõş Ticaret Dengesi (Mlr US$) -69.8 -37.8 -61.2 -66.1
İhracat (FOB, Bavul hariç) 132.0 102.4 102.7 106.1
İthalat (CIF, Altõn dahil) 201.7 140.2 163.9 172.2

          
Cari İşlemler Dengesi (Mlr US$) -41.3 -11.5 -32.1 -34.3
Cari İşlemler Dengesi / GSYİH (%) -5.6 -1.9 -5.0 -5.0

Finansal Göstergelere İlişkin Tahminler 

4 Eylül 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2009 2010

USD/TL 1.5005 1.5000 1.5000 1.5600 1.5800 1.5000 1.5800
EUR/TL 2.1459 2.1000 2.1000 2.1500 2.0500 2.1000 2.0500
Döviz Sepeti 3.6464 3.6000 3.6000 3.7100 3.6300 3.6000 3.6300
EUR/USD 1.4301 1.4000 1.4000 1.3800 1.3000 1.4000 1.3000
O/N 7.75% 7.25% 7.00% 7.00% 8.50% 7.00% 10.00%
Gösterge Tahvil 9.50% 9.50% 10.50% 11.50% 12.00% 10.50% 12.50%
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