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Kapasitem Yeter de Artar... 

Ağõrlõklõ olarak güven endekslerinin oluşturduğu öncü göstergeler, farklõ hõzlarda 
olsa da, dünyanõn her tarafõnda üretim ve hizmetler sektörlerinin toparlanma 
eğilimini, hem de Mart ayõndan itibaren güçlenerek koruduğunu göstermektedir. 
Güven endekslerine güvensizlik bir çok kesimde sürüyor olsa da, herhalde en 
karamsarlar bile artõk �dibi görmedik� söyleminden �toparlanma yavaş olacak� 
söylemine geçebilmek için fõrsat kolluyorlardõr. Hatta öncü göstergelerin (PMI) 
bazõ ülkelerdeki toparlanmayõ görüntü olarak V tipi bir şekilde yansõtmasõ, bir süre 
sonra �acaba gerçek dünyadan çok mu uzak kaldõk� paniğine bile sokabilir. Belki 
birçoklarõna şaşõrtõcõ gelecektir ama bu tür bir toparlanma imajõ veren az sayõdaki 
ülkeler arasõnda Türkiye de bulunmaktadõr. Dünya genelinde bu çalõşmayõ yapan 
Markit şirketinin verilerine göre, Çin ve Hindistan dõşõnda sadece Türkiye�nin PMI 
endeksi genişleme ve daralma dönemlerini ayõran kritik 50 seviyesinin üzerine 
çõkmõştõr. Daha çarpõcõ olarak, bu endeksin Kasõm 2007�den beri, yani daralma 
sürecine girmemizden önce, 50 seviyesinin altõnda seyrettiği de bilinmektedir. 
Benzer bir çalõşma olan TCMB Reel Kesim Güven Endeksi de Mayõs�ta 96.9 ile 
kritik 100 seviyesine yaklaşarak bu görünümü teyid ettiğini de belirtelim. Tüm bu 
gelişmelerin bu yõlõn ikinci yarõsõnda küresel resesyondan çõkõş, Türkiye 
ekonomisinin ise son çeyrekte yeniden büyüme eğilimine dönmesi 
senaryomuzu güçlendirdiği açõktõr. Bu durum stok eritme süreçlerinde 
ekonomilerin en doğal reaksiyonu olarak karşõmõza çõkmaktadõr. Henüz belli 
olmayan ise, üretim ve istihdamda sert düşüşler ile oluşan atõl kapasitenin 
ne zaman elimine edilebileceği yani ekonomilerin potansiyel üretim 
seviyelerine geri dönüş zamanlamasõdõr. Dõş talepte (ihracat) belirgin bir 
toparlanma görülmeden bu konuda ihtiyatlõ olunmalõ, büyümenin orta-uzun 
vadede en önemli itici gücü olan özel yatõrõmlarõn, talebin seyrine ilişkin mevcut 
belirsizlik ve kapasite fazlasõ altõnda, uzunca bir süre zayõf kalabileceği 
unutulmamalõdõr. Kõsacasõ, öncü göstergelerdeki V hareketinin ekonomide 
ancak U tipi toparlanma getirmesi öngörümüzü koruyoruz.   
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Diğer taraftan, ekonomi yönetiminin kapsamlõ bir orta-uzun vadeli program 
açõklamak veya bunun yerini alacak bir IMF anlaşmasõna gitmek yerine, 
daha önce açõklanan tedbir paketlerine yenilerini eklemeye devam 
etmesinin, kõsa vadede ekonomik aktivite açõsõndan riskleri yukarõ yönlü 
duruma (olumlu anlamda) getirdiğini de belirtmeliyiz. Geçici vergi 
indirimlerinin uzatõlmasõ ve istihdama yönelik düşünülen yeni önlemler, zaten 
üretimden önce geçen yõl son çeyrekte dibe vurarak toparlanma eğilimine giren iç 
talebin daha da güçlenmesine yardõmcõ olacaktõr. Ancak, hem geçici önlemlere 
sağlanan bu toparlanmanõn kalõcõ bir eğilime dönüşmesi zor görünürken, hem de 
kõsa vadeli bu faydanõn bozulan bütçe dengeleri kanalõyla orta-uzun vadeli 
büyüme görünümü üzerinde olumsuz yansõmalarõ görülebilecektir. Buradaki 
itirazõmõzõn önlemlerin alõnmasõna değil, iyi önceliklendirilmemesine, 
bütüncül bir yaklaşõmla uygulanmamasõna ve ileride işler düzelince nasõl 
telafi edileceğinin yol haritasõnõn çizilmemesine olduğunu, bir kere daha 
vurgulamalõyõz.  

Söz konusu yeni önlemler önceki gün Başbakan Erdoğan tarafõndan kamuoyuna 
açõklanmõş, ancak daha önceki tedbir paketlerinde olduğu gibi bütçeye maliyeti 
konusunda net bir bilgi verilmemiştir. Bu maliye politikasõnda şeffaflõk ve 
öngörülebilirlik açõsõndan çok ciddi bir problemdir. Ayrõca, vergi indirimlerinin 
uzatõlmasõ konusunda da, �devam kararõ alõnacak ve alõnamayacak olanlar var� 
denilerek uzatma için açõk kapõ bõrakõlmõştõr. KEP�te yer alan Krize Karşõ Alõnan 
Mali Önlemler ve Maliyeti başlõklõ tablodan hareketle çeşitli sektörlerde uygulanan 
KDV+ÖTV indiriminin 3 ay daha uzatõlmasõ durumunda bütçeye maliyetini 1.9 mlr 
TL civarõnda hesaplamaktayõz. Pakette yer aldõğõ belirtilen �geçici stajyer� ve 
kamuya mevsimlik işçi alõmõ tedbirlerinin toplam maliyeti ise basõna göre 1.3 mlr 
TL, Başbakan�a göre ise 1 mlr TL civarõndadõr. Ayrõca, aynõ pakette yer alan yeni 
teşvik sisteminin 1.5 yõllõk maliyetinin 1.8 mlr TL olduğu belirtilmektedir. Tüm bu 
imkanlar sonuna kadar kullanõlõrsa GSYH�ya oranla % 7.8�e ulaşmasõnõ 
beklediğimiz bütçe açõğõnõ yaklaşõk 0.5 puan daha artõrmasõ beklenebilir. 

Kaynak: JP Morgan, Markit, Fortis Ekonomik Araştõrmalar ve Strateji                                     

Yeni teşvik sistemini, büyümenin orta-uzun vadede en önemli itici gücü olarak 
gördüğümüz özel yatõrõmlar açõsõndan faydalõ bulsak da, talebin seyrine ilişkin 
mevcut belirsizlik ve kapasite fazlasõ altõnda, yatõrõmlarõn uzunca bir süre zayõf 
kalabileceğine yukarõda dikkat çekmiştik. Buradaki bakõşõmõzõ iyi yansõttõğõnõ 
düşündüğümüz bir alõntõya (Asaf Savaş Akat, Vatan Gazetesi, 2 Haziran 2009) 
da yer vermek istiyoruz. �Yatõrõmõ belirleyen faktörleri ikiye indirelim. Birine 
finansman olanağõ ve maliyeti diyelim. Diğeri yatõrõmdan elde edilecek gelir akõmõ 
olsun. İlk görüş Türkiye�de hâlâ çok yaygõndõr. Ekonomide kredi bol ve ucuz ise 
özel firmalarõn yüksek düzeyde yatõrõm yapacaklarõ kabul edilir. Yani özel 
yatõrõmlarõ kõsõtlayan finansman kaynaklarõdõr. Finansman bulunduğu takdirde 
özel yatõrõm yapõlõr. Türkiye�nin ezeli ve ebedi tartõşma konusu dõş kaynak ihtiyacõ 
bu anlayõşõn bir uzantõsõdõr. Buna göre iç tasarruflar varolan yatõrõm talebini 
karşõlamaz. Dolayõsõ ile ekonomiye dõş kaynak girmesi özel yatõrõmlarõn yüksek 
seyretmesi için yeterlidir. Keynes�in önerdiği mekanizma tam ters yöndedir. 
Firma önce yatõrõmla üreteceği ürünün satõş olanaklarõna bakar. Satõş 
gelirlerini arz-talep dengesi belirler. Arz kõsõtlõ ama talep canlõ ise yatõrõm 

Satõnalma Yöneticisi Endeksi (PMI) � Üretim (G3 ve BRIC Ülkeleri) Satõnalma Yöneticisi Endeksi (PMI) � Üretim (BRIC Ülkelerive Türkiye) 
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kârlõdõr. Aksi halde kaynak olsa da yatõrõma girişmez. Bu süreçte finansman 
bağõmlõ değişkendir. Yüksek yatõrõm talebi varsa mali sistem ona finansman 
yaratõr. Dolayõsõ ile dõş açõkta da nedensellik değişir. Yüksek yatõrõmõn nedeni 
dõş açõk değildir; dõş açõğõn nedeni yüksek yatõrõmdõr. Bu mantõkta 
konjonktürün zayõf halkasõ özel yatõrõmlardõr. Resesyonla birlikte talep yatõrõmlarõ, 
yatõrõmlar talebi aşağõ çeker. Tüketim toparlansa bile ekonomideki kapasite 
fazlasõ yatõrõm talebini baskõ altõnda tutar. Oluşan kõsõr döngü hõzlõ büyümeyi 
engeller. Özetleyelim. Önümüzdeki dönemde Türkiye�nin en kritik sorunu 
özel yatõrõm talebinin canlandõrõlmasõdõr.�  

Sonuç olarak, öncü göstergelerde daha da belirginleşen V hareketinin ekonomide 
ancak U tipi toparlanma getirmesi öngörümüzü korumaya devam ediyoruz. 
Kapsamlõ bir program yerine tedbir paketleri silsilesinin devamõnõn tercih 
edilmesinin, kõsa vadede iç talep kanalõyla büyümeye destek verdiğini 
düşünürken, yeni tedbirlerle artan bütçe faturasõnõn orta-uzun vadeli büyümeye 
zarar vermesinden korkuyoruz. Ayrõca, GSYH�da % 70 ile en önemli payõ iç 
tüketim alsa da, yanõna dõş talep ve özel yatõrõmlar eklenmedikçe toparlanma 
eğiliminin yeterince güçlenemeyeceğini düşünüyoruz. Dünya genelinde ortaya 
çõkan kapasite fazlasõnõn, bu unsurlarõ baskõ altõnda tutmaya devam etmesini 
bekliyoruz.    
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Önümüzdeki Haftanõn Gündemi 
! Bu hafta yurtiçinde oldukça önemli açõklamalar izlenecek. Bir yandan büyüme 
görünümüne yönelik sinyaller, bir yandan da kamunun mali performansõna ilişkin 
yeni rakamlar önemli olacak. Yurtdõşõnda ise görece daha sakin bir gündem var. 
ABD�de perakende satõşlar en kritik açõklama olarak görünüyor. 

Makro ve Finansal Gösterge Tahminleri 

 

Türkiye�de Açõklanacak Veriler 

Önem Gösterge Birim Açõklama
Tarihi

Fortis Tahmin (Konsensus)

Yüksek Sanayi Üretimi, Nis. % yõllõk 8 Haz., 10:00 -18.0 (-18.3)
Orta Nakit Bazlõ FDF, May. TL mlr 8 Haz. 4,200
Yüksek MB Beklenti Anketi, Haz. I - 9 Haz. -
Orta CNBC-e Tüketim Endeksi, May. - 10 Haz., 10:00 -
Orta Kapasite Kullanõmõ, May. % 10 Haz., 10:00 (68.8)
Yüksek Cari Denge, Nis. US$ mln 10 Haz., 17:00 -1,200(-1,330)
Yüksek Merkezi Yönetim Bütçesi FDF, May. TL mln 10 - 12 Haz. -

 

Yurtdõşõnda Açõklanacak Veriler 

Önem Ülke Gösterge Birim Açõklama Tarihi Konsensus

Orta ABD Dõş Ticaret Dengesi, Nis. US$ mlr 10 Haz., 15:30 -29.0
Yüksek ABD Perakende Satõşlar, May. % aylõk 11 Haz., 15:30 0.2
Zayõf ABD İhracat & İthalat Fiyatlarõ, May. % 12 Haz., 15:30 0.4 & 1.0
Orta ABD Michigan Tüketici Güven End., Haz. - 12 Haz., 16:55 69.9

Makro Ekonomik Görünüm 2007-2010 

2008 2009t 2010t 2011t

GSYİH (Mlr TL) 950.1 941.1 1,036.4 1,145.6
GSYİH (Mlr US$) 734.9 595.7 638.5 690.0
GSYİH büyümesi  1.1 -5.0 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 (Mn US$) -69.8 -37.9 -62.0 -67.8
İhracat (FOB, Bavul hariç) 132.0 93.4 98.7 106.4
İthalat (CIF, Altõn dahil) 201.7 131.3 160.7 174.2

          
Cari İşlemler Dengesi (Mn US$) -41.6 -11.9 -33.1 -35.9
Cari İşlemler Dengesi / GSYİH (%) -5.7 -2.0 -5.2 -5.2

Finansal Göstergelere İlişkin Tahminler 

5 Haziran 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2009 2010

USD/TL 1.5335 1.5800 1.5500 1.5500 1.6500 1.5500 1.6300
EUR/TL 2.1750 2.2100 2.1200 2.0500 2.1800 2.0200 2.1200
Döviz Sepeti 3.7085 3.7900 3.6700 3.6000 3.8300 3.5700 3.7500
EUR/USD 1.4183 1.4000 1.3700 1.3200 1.3200 1.3000 1.3000
O/N 9.25% 9.00% 9.00% 9.00% 11.00% 9.00% 12.50%
Gösterge Tahvil 12.90% 13.50% 13.50% 13.50% 15.00% 14.00% 14.00%
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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.  


