
Kurumsal Bankacõlõk | Küresel Piyasalar | Ekonomik Araştõrmalar ve Strateji 
 

En Sondaki En Sağlam Halka... 

Son dönemde gelen veriler kredi krizinin patlak verdiği ABD�den sonra, Euro 
Bölgesi ve Japonya ekonomilerinin de durma noktasõna geldiğini gösterirken, 
sõranõn gelişmekte olan ülkeler ekonomilerinde olup olmadõğõna ilişkin belirsizlik 
ise önemli bir endişe kaynağõ haline gelmiş bulunmaktadõr. Krizin Avrupa 
kõyõlarõna vurduğunun anlaşõlmasõ Ağustos ayõnda piyasalarõn sõkõntõlõ bir dönem 
geçirmesini getirirken, buradaki risklerin halen tam olarak fiyatlandõğõnõ söylemek 
de zordur. Ancak esas şok, şimdiye kadar senaryolarda yer verilmeyen ve bu 
doğrultuda hiç fiyatlanmamõş olan gelişmekte olan ülkelerin büyüme hõzlarõnõn 
belirgin olarak gerilemesi durumu olacaktõr. Şimdiye kadar bu yönde bir 
gelişmeye işaret eden bir veri açõklanmamõş olmasõna karşõlõk, son dönemde bu 
gruptaki borsalarõn net bir düşüş eğilimine girmesi ve para birimlerinin değer 
kaybõ yaşamasõ dikkat çekmiştir. Başlangõçta, genel olarak emtia ihracatçõsõ olan 
ülkelerin, emtia fiyatlarõnda Temmuz ortasõnda görülen sert düşüşten olumsuz 
etkilenecek olmalarõna bağlanan değer kayõplarõ, bu fiyatlardaki düşüş eğiliminin 
son günlerde durmasõna rağmen devam ederek belirsizliklere yeni bir boyut 
kazandõrmõştõr. IMF�nin geçen hafta yayõnladõğõ revize büyüme tahminleri de 
ABD�deki yavaşlamanõn diğer ülkelerde daha belirgin hissedileceği senaryosunu 
desteklemektedir. IMF, Euro Bölgesi için 2008 büyüme tahminini % 1.7�den                  
% 1.4�e, 2009 için ise % 1.2�den % 0.9�a çekerken, ABD için 2008 büyüme 
tahminini % 1.3 olarak korumuş, 2009 tahminini ise 0.1 puan düşüşle % 0.8�e 
revize etmiştir. Böylece, global büyüme projeksiyonu 2008 için % 4.1�ten % 3.9�a 
ve 2009 için % 3.9�dan % 3.7�ye revize olmuştur. Ancak, global büyümenin uzun 
vadeli trendinin % 4 civarõnda olduğu ve gelişmiş ülkelerde resesyon yaşanan 
yõllarda bile global büyümenin % 1-2 aralõğõnda gerçekleştiği dikkate alõndõğõnda,  
IMF�nin senaryosunun gelişmekte olan ülkeler tarafõnda karanlõk bir tablo 
çizmediği söylenebilir. Gerçekten de, son yõllarda Dünya�da büyümenin önemli bir 
kõsmõ ABD, Euro Bölgesi ve Japonya�nõn dõşõndaki ülkelerden (özellikle küresel 
sisteme yeni entegre olan Çin ve Hindistan ile Brezilya ve Rusya) gelmektedir.                   
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Bu ülkelerin büyüme döngülerinin gelişmiş ülkelerin döngüleriyle ilişkisinin güçlü 
olduğunu öne sürmek ne kadar zorsa, �gelişmiş ülkelerden olumsuz bir yansõma 
gelmez� demek de o kadar zordur. Kesin olan tek şey, gelişmiş ülkelerin son 
durumu da dikkate alõndõğõnda, gelişmekte olan ülkelerde büyüme 
eğiliminin devam etmesinin dünya açõsõndan giderek daha kritik bir 
değişken olmaya başladõğõdõr. Bu nedenle, üretim ve büyüme verilerinin 
geriden geldiğini de dikkate alarak, OECD tarafõndan her ay düzenli olarak 
açõklanan Bileşik Öncü Gösterge gerçekleşmelerini yakõndan takip etmekteyiz. 
Bu tür çalõşmalarda amaç, ekonomik aktivite göstergesi olan bir değişkenin 
(sanayi üretimi) dönüm noktalarõnõ söz konusu öncü gösterge ile önceden 
saptayabilmektir. OECD, bu endeksin altõ aylõk değişimlerinin yõllõklandõrõlmõş 
halinin, dönüm noktalarõnõ 6-9 ay arasõnda öncülediğini belirtmektedir. Bu 
gösterge 2007 ikinci yarõsõndan itibaren, ABD, Euro Bölgesi, Japonya ve OECD 
geneli için negatif bölgeye inmiş ve halen bu bölgede seyretmektedir. Buna 
karşõlõk, OECD üyesi olmayan yukarõda bahsettiğimiz ülkelerin de dahil 
olduğu 6 ülke hesaplamaya dahil edildiğinde, ki kabaca küresel büyüme 
eğilimini temsil ettiğini varsayabiliriz, % 2�nin biraz altõndaki değerlerin 
büyümenin devam ettiğine ancak bunun 2001 resesyonundan beri en zayõf 
eğilime işaret ettiğine şahit olmaktayõz. Dolayõsõ ile, 2002-06 ortalamasõnõn           
% 5 olduğunu dikkate alarak trend-altõ büyüme dönemine girildiğini 
söyleyebilirken, 2001 yõlõndaki resesyonda küresel büyüme eğilimindeki 
daralmanõn % 2�ye kadar ulaştõğõna dayanarak, son dönemdeki yavaşlamaya 
rağmen mevcut seviyelerin �kötünün iyisi� olarak değerlendirilebileceğini 
düşünmekteyiz.  

Öte yandan, başta gelişmiş ülkeler olmak üzere dünya genelinde büyüme 
hõzlarõnda belirgin bir yavaşlama içinde olunmasõ, her ülke piyasasõnõn ve 
finansal göstergelerinin aynõ şekilde etkileneceği anlamõna da 
gelmemektedir. Özellikle büyümedeki göreceli performansa ilişkin 
algõlamanõn önemli bir belirleyici olduğunu düşünmekteyiz. Örneğin; kredi 
krizinin patlak verdiği ABD�de, Fed�in agresif faiz indirimleri ve hükümetin vergi 
iadeleri ile yõlõn ilk yarõsõnda büyüme Euro Bölgesi�nden daha güçlü olmuş, fiyat 
istikrarõna odaklanan ECB�nin aynõ desteği veremeyeceğinin anlaşõldõğõ andan 
itibaren bu durum önce borsa performanslarõna yansõtõlmõş, sonrasõnda uzun 
vadeli tahviller arasõndaki fark azalmõş ve dolar belirgin bir toparlanma 
göstermiştir. Bu bağlamda, krizin ilk yõlõnõn tamamõnda ABD borsalarõna göre 
sürekli olarak daha iyi performans gösteren gelişmekte olan ülke 
borsalarõnõn (MSCI endeksi) son dönemde daha kötü performans 
kaydetmesi, beklentilerin önceden satõn alõndõğõ bu piyasalarõn ilettiği 
tedirgin edici bir sinyal olmuştur. ABD, Euro Bölgesi ve Japonya�dan kötü 
haber ve verilerin uzunca bir süre daha gelmeye devam edeceği açõktõr. Ancak, 
büyük ölçüde fiyatlanan bu gelişmelerin etkisi zamanla sõnõrlanõrken, piyasalarõ 
hareketlendirecek olan haber ve veriler giderek gelişmekte olan ülkeler kaynaklõ 
olmaya başlayabilecektir. 2001 krizinden beri önemli yapõsal değişimler geçiren 
ve kõrõlganlõklarõ önemli ölçüde azalan bu ülkelerin geçmiş resesyonlardaki kadar 
olumsuz etkilenmesi beklenmemelidir. Ancak bu durum bu ülkelerden gelecek 
ekonomik aktiviteye ilişkin verilerin önemini de azaltmayacaktõr.   

OECD Bileşik Öncü Göstergesi (6 Aylõk Değişimlerin Yõllõklandõrõlmõşõ) 
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(*) OECD üyesi olmayan Brezilya, Çin, Hindistan, Endonezya, Rusya ve G. Afrika                                              
Kaynak: OECD, Fortis Ekonomik Araştõrmalar ve Strateji 
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Özetle, gelişmiş ülkelerin durgunluk dönemine girdiğinin ve resesyonun eşiğinde 
olduklarõnõn daha netleştiği son dönemde, şimdiye kadar sağlam duran 
gelişmekte olan ülkelerin bu durumlarõnõ ne kadar koruyabilecekleri daha fazla 
sorgulanmaya başlamõştõr. Henüz verilere yansõmasa da, öncü göstergeler 
küresel büyüme eğiliminin 2001 resesyonundan beri en zayõf noktasõnda 
olduğunu yansõtmakta, gelişmekte olan ülke finansal göstergeleri büyümede 
belirgin zayõflama beklentisinin satõn alõndõğõnõ düşündürmektedir. Önümüzdeki 
dönemde bu algõlamanõn verilerle onaylanõp onaylanmayacağõ, küresel 
piyasalarõn Temmuz ortasõndaki dip seviyelerinden daha kötü bir noktaya gidip 
gitmeyeceği konusunda belirleyici olacaktõr.   
 
 
 

  

 

Borsalarda ABD�ye Göre Göreceli Performans (Ağustos 2007 = 1.00) 
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Önümüzdeki Haftanõn Gündemi 
! Bu hafta İTO fiyat endeksi ve TÜİK enflasyonu ile yurtiçi veri gündemi kritik 
olacak. Ayrõca Çarşamba günü KKTC Cumhurbaşkanõ Talat ve Güney Kõbrõs 
Rum kesimi lideri Hristofiyas birleşme görüşmeleri için bir araya gelecek.  
! Yurtdõşõnda Euro Bölgesi ve ABD PMI endekslerine ek olarak ABD�de tarõm 
dõşõ istihdam yatõrõmcõlarõn ilgi odağõnda olacak. Ayrõca, Fed başkanlarõndan 
Fischer ve Yellen�õn Perşembe günü söyleyecekleri önemli olabilir. Diğer yandan, 
ABD�de Pazartesi günü piyasalar tatil nedeniyle kapalõ olacak. 
! Hazine�nin bu hafta Çarşamba günü yaklaşõk 1.4 mlr YTL (0.3 mlr YTL�si 
döviz cinsinden) itfa gerçekleştireceğini tahmin etmekteyiz. 

 

Makro ve Finansal Gösterge Tahminleri 

 

Türkiye�de Açõklanacak Veriler 

Önem Gösterge Birim Açõklama
Tarihi

Konsensus (Fortis Tahmin)

Orta CNBC-e Tüketici Güven Endeksi, Ağu. - 1 Eyl. , 09:00 -
Orta TİM İhracat, Ağu. Mln dolar 1 Eyl. (11,000)
Yüksek İTO Fiyat Endeksi, Ağu. % aylõk 1 Eyl. , 12:00 (0.4)
Yüksek TÜFE, Ağu. % aylõk 3 Eyl. , 17:00 0.24 ( -0.10)
Yüksek ÜFE, Ağu. % aylõk 3 Eyl. , 17:00 -0.03 ( -0.60)

 

Yurtdõşõnda Açõklanacak Veriler 

Önem Ülke Gösterge Birim Açõklama 
Tarihi

Konsensus
(Fortis Tahmin)

Yüksek Euro Bölgesi İmalat Sanayi PMI Endeksi, Ağu. - 1 Eyl. , 11:00 47.5 (47.7)
Yüksek ABD İmalat Sanayi  ISM Endeksi, Ağu. - 1 Eyl. , 17:00 49.9 (50.0)
Yüksek Euro Bölgesi Hizmet Sektörü PMI Endeksi, Ağu. - 3 Eyl. , 11:00 48.2 (48.5)
Yüksek İngiltere Merkez Bankasõ faiz kararõ, Eyl. baz puan 4 Eyl. , 14:00 değ. yok ( değ. yok)
Yüksek Euro Bölgesi Merkez Bankasõ faiz kararõ, Eyl. baz puan 4 Eyl. , 14:45 değ. yok ( değ. yok)
Orta ABD ADP İstihdam Raporu, Ağu. bin 4 Eyl. , 15:15 -20.0
Orta ABD Verimlilik, 2Ç % çeyrek. 4 Eyl. , 15:30 2.8 (2.9)
Yüksek ABD Hizmet Sektörü ISM Endeksi,  Ağu. - 4 Eyl. , 17:00 49.4 (50.0)
Yüksek ABD Tarõm Dõşõ İstihdam, Ağu. bin 5 Eyl. , 15:30 -73.0 (-60.0)
Yüksek ABD İşsizlik Oranõ, Ağu. % 5 Eyl. , 15:30 5.7 (5.7)

Makro Ekonomik Görünüm 2007-2010 

2007 2008t 2009t 2010t

GSYİH (Mlr YTL) 856.4 953.1 1,056.8 1,154.0
GSYİH (Mlr US$) 658.8 787.7 832.1 887.7
GSYİH büyümesi  4.5 4.5 5.0 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 -52.8 -56.4 -60.1
Cari İşlemler Dengesi / GSYİH (%) -5.7 -6.7 -6.8 -6.8

Finansal Göstergelere İlişkin Tahminler 

29 Ağustos 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2008 2009

USD/YTL 1.1818 1.1900 1.2200 1.2500 1.2800 1.2400 1.2800
EUR/YTL 1.7454 1.7700 1.8200 1.8600 1.8400 1.8500 1.8400
Döviz Sepeti 2.9272 2.9600 3.0400 3.1100 3.1200 3.0900 3.1200
EUR/USD 1.4769 1.4870 1.4900 1.4880 1.4400 1.4900 1.4400
O/N 16.75% 16.75% 16.75% 16.75% 15.00% 16.75% 15.00%
Gösterge Tahvil 18.84% 18.40% 18.20% 18.20% 16.20% 18.20% 16.20%
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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.  


