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Ya O Bitecek, Ya Biz... 

Ekim ayõnda tüm dünya genelinde finansal göstergelerde yaşanan çok sert 
bozulmanõn önemli bir kõsmõnõn son bir hafta içinde geri alõndõğõ gözlenmekteydi. 
Her ne kadar bu toparlanma korunamamõşa benzese de, bu gelişmenin veri 
akõşõnõn çok daha kötüleştiği bir döneme gelmesi ilginç olmuş, tüm piyasa 
aktörlerinde �krizin dibi görüldü� ümidinin yeniden yeşermesini getirdiği izlenmişti. 
Öyle ya, tüm ülkeler krizin etkilerini sõnõrlayacak önlemleri almõş ve almaya 
devam edeceklerini õsrarla vurgulamaktadõr. Bize göre, bu algõlamayõ kesin bir 
dille onaylamak veya reddetmek bu aşamada zorken, bilinen yaklaşõmõmõzõ 
korumayõ tercih ediyoruz. Biraz eski raporlarõmõzõn tekrarõ gibi olacak ama, 
resesyon dönemlerinde sanayi üretimi ve S&P500 endekslerinin aylõk 
performansõnõ incelediğimizde, piyasalardaki bozulmanõn resesyonun 
başlamasõndan bir süre önce başladõğõ, resesyonun ortalarõnda piyasalarõn dip 
noktasõna ulaştõğõ görülmekteydi. Sonrasõnda ise, bir süre bu seviyeler 
korunduktan sonra, ekonomik göstergeler halen düşüşün derinleştiğine işaret 
ederken, piyasalarda toparlanma başladõğõ gözlenmekteydi. Ekonomik görünüm 
en kötü noktaya gelip, makro verilerde toparlanmanõn henüz başladõğõ sõralarda 
ise, piyasalar önceki yüksek seviyelerine çoktan geri dönmüş oluyordu. Buradan 
da görüldüğü gibi, ekonomik göstergelerin resesyonun bittiğine işaret etmesi 
beklenirse, fiyatlamalar zaten çok yükselmiş olacağõndan, bu noktada yeni 
pozisyona girmenin kazancõ çok daha düşük olmaktadõr. Geçmiş verilerin 
gösterdiği doğru zaman, toparlanmanõn gözle görülür olmasõndan önce, ancak 
olumsuz görünümü oluşturan verilerin gelmeye devam ettiği resesyon döneminin 
ortalarõ olmaktadõr. Son aylarda borsalarda ne zaman bir toparlanma görsek, 
oyuncularõn aklõna yeniden bu senaryonun geldiğini düşünüyoruz. Piyasalarõn bu 
şekilde ekonomik döngüleri öncülemesinin son günlerdeki toparlanmada da 
geçerli olmasõnõ beklesek de, henüz piyasalarõn dip noktalarõna ulaştõğõnõ 
söyleyemiyoruz. Niye mi?... Çünkü, yeni veri akõşõ başta ABD olmak üzere 
gelişmiş ülkeler ve global çapta büyüme açõsõndan 2001 resesyonundan daha 
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(*) Başlangõç noktalarõ olarak S&P endeksinin resesyon dönemi öncesindeki zirve noktalarõ alõnmõştõr.                     
Kaynak: Reuters, Fortis Ekonomik Araştõrmalar ve Strateji  
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kötü bir görünüme doğru sürüklenildiğini düşündürmektedir.                                        
Her ne kadar piyasalar açõsõndan her zaman ileriye yönelik görünüm önemli 
olsa da, böyle bir veri baskõsõ altõnda, finansal göstergelerin kalõcõ bir 
toparlanmaya destek olacak güçlü bir momentum biriktirebilmesi için henüz 
erken olduğunu düşünüyoruz. Ekonomik aktiviteye ilişkin en önemli öncü veri 
olarak gördüğümüz PMI endeksleri dünya genelinde senkronize bir şekilde 
düşmektedir. ABD�de imalat sanayi ISM endeksi Ekim ayõnda 38.9 ile son 26 yõlõn 
en düşük seviyesine gerilemiş ve resesyonun beklenenden daha sert ilerlediğine 
işaret etmiştir. Euro Bölgesi�nde Ekim ayõ İmalat Sanayi PMI Endeksi 41.1 ile 
endeksin yayõnlanmaya başladõğõ 1997 yõlõndan beri en düşük değerine 
gerilemiştir. Dünya büyümesinin lokomotifi olarak görülen BRIC (Brezilya, Rusya, 
Hindistan ve Çin) ülkelerinde de başta Çin olmak üzere genişleme ve daralma 
dönemlerini ayõran kritik 50 seviyesinin altõnda bir seyir gözlenmektedir. Bu 
nedenle de, tüm ülke endekslerinden oluşturulan Global PMI endeksinin hem 
2001 resesyonundaki en düşük değerinin bile altõna indiği hem de 1998�de 
başlayan endeks tarihinin en kötü değerini oluşturduğu izlenmiştir. Daha kötüsü, 
önceki aylarda daha sağlam duran hizmetler sektörü PMI endekslerinin de 
Ekim�de belirgin zayõflama göstermesi olmuştur. Avrupa ve İngiltere�de söz 
konusu endeksler son 10 yõlõn en düşük değerlerine inerken, ABD�de aynõ endeks 
44.2 ile Ocak 2008�deki 41.9�luk bir aya özgü düşüşü hariç tutulduğunda, Ekim 
2001�den beri en zayõf seviyesinde bulunmaktadõr. Bilindiği gibi, 1991 ve 
2001�deki ABD ekonomisinin resesyonlarõ hafif olarak nitelendirilmektedir. 
ABD�den gelen verilerin Ağustos 1981�de başlayõp Kasõm 1982�e kadar 
süren derin sayõlabilecek resesyona yakõn bir görüntü vermesi kaygõ 
vericidir ve böyle bir görünümün tam olarak fiyatlandõğõnõ söylemek 
mümkün değildir. Ancak 1981 resesyon döneminde ABD borsalarõnda zirve 
noktasõndan görülen değer kaybõnõn % 27 ile 2001 resesyonunda görülen      
% 49�a yakõn değer kaybõnõn altõnda kalmasõ ve son harekette 26 Ekim�de 
görülen dip noktasõnõn % 45 civarõnda düşüşe işaret etmesi de, düşüşlerin 
hangi noktaya varabileceği veya dibin geride bõrakõlõp bõrakõlmadõğõ 
konusunda net bir değerlendirmeyi zorlaştõrmaktadõr.     

Kaynak: Reuters, Fortis Ekonomik Araştõrmalar ve Strateji                                                 Kaynak: Reuters, Fortis Ekonomil Araştõrmalar ve Strateji                                                  

Bu görünüm altõnda, Türkiye ekonomisi ticaret kanalõ üzerinden dõş talepte düşüş 
etkisiyle olumsuz etkilenmeye devam edecekken, borsalarõn ve finansal 
göstergelerin baskõ altõnda kalmasõ da tüketici ve yatõrõmcõ güven kaybõnõn 
devamõna yol açarak iç talebi kõsmayõ sürdürebilecektir. Bunlarõn dõşõnda 
izlenmesi gereken önemli bir etki ise kredi kanalõ üzerinden görülebilecektir. 
Küresel kredi krizinin başlangõç günlerinde yer verdiğimiz analizlerde, Türkiye�de 
yurtiçi kredi arzõ açõsõndan hem  şirketlerin doğrudan yurtdõşõ borçlanmalarõnõn 
hem de bankalarõn yurtdõşõndan borçlanarak şirketlere kullandõrõmlarõnõn önemli 
etkisi olduğunu ortaya koymuş ve bu arzõn yurtdõşõnda kredi koşullarõnda 
oluşabilecek bozulmadan belli bir gecikmeyle olumsuz etkileneceğini 
vurgulamõştõk. Bu bağlamda, hafta içinde FED tarafõndan yayõnlanan Loan 
Officer Survey ve TCMB tarafõndan yayõnlanan Banka Kredileri Eğilim 
Anketi, bankacõlõk sisteminde kredi koşullarõnõn daha da sõkõlaştõrõlarak 
ABD�de tarihinin, Türkiye�de ise anketin kõsa geçmişinin (2004 yõlõnda 
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başladõ) en sõkõ durumuna getirildiğini yansõtmõştõr. Bu doğrultuda, BDDK 
verilerinden izlediğimiz kadarõ ile TP kredi hacminin uzun süredir devam 
eden yükseliş eğilimine Eylül sonundan itibaren ara vermesi ve hafif bir 
düşüş eğilimine girmesi, yakõndan izlenmeli ve bunun kalõcõ bir eğilime 
dönüşüp dönüşmeyeceği gözlenmelidir. Böyle bir eğilimin oluşmasõ, ticaret 
ve yatõrõm ortamõ koşullarõnõ daha da zor bir noktaya sürükleyebilecektir.     

(*) Negatif (pozitif) değerler kredi koşullarõnõn önümüzdeki 3 aylõk dönemde sõkõlatõrõlmasõnõn (gevşetilmesinin ) beklendiğini gösterir.                                                                    
(**) TCMB'nin yayõnladõğõ mevduat bankalarõ bilançosunda, yurtdõşõ banka ve fonlardan kullanõlan kredilerin, toplam mevduata oranõ                                                                    
(***) ABD'de büyük şirketler için kredi standartlarõnõn önceki döneme göre daha sõkõlaştõğõnõ belirten finans kurumlarõnõn oranõ.                                                                                                        
Kaynak: Reuters, Fortis Ekonomil Araştõrmalar ve Strateji                                                  

Sonuç olarak, daha önce de belirttiğimiz gibi, hafif bir küresel resesyonu 
fiyatlamõş olan piyasalar açõsõndan önümüzdeki dönemde riskli olabilecek en 
önemli iki gelişme, ekonomik görünümün derin resesyona doğru kaymasõ ve/veya 
mali sisteme yönelik endişelerin ortadan kalkmamasõ olacaktõ. İkinci alanda 
likidite ve kredi riski göstergelerindeki iyileşme ile olumlu gelişmeler gözlenirken, 
ekonomik görünüm daha olumsuz bir senaryoya doğru kaymaktadõr. Ayrõca, mali 
sisteme yönelik endişeler azalsa da, bu durum kredi mekanizmasõnõn eskisi gibi 
çalõşmaya başlayacağõ anlamõna gelmemektedir. Kredi koşullarõnda dünya 
genelinde gözlenen sõkõlaşma kõsa vadede ağõr basacağa benzemektedir. Bu ise, 
iç ve dõş talep açõsõndan sõkõntõlarõ bariz olarak yansõtmaya başlayan ekonomik 
ortamõn bir de finansman tarafõndan gelebilecek darbeyi kaldõrmasõnõ 
zorlaştõrabilecektir.  
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Önümüzdeki Haftanõn Gündemi 
! Yurtiçinde bu haftanõn en önemi verisi Eylül ayõ cari açõk rakamlarõ olacak. 
Ayrõca Hazine, Çarşamba günkü 1.8 mlr YTL�lik itfasõ öncesinde 11 Kasõm�da 
18.11.2009 vadeli iskontolu tahvil ihraç edecek.  

! Yurtdõşõnda ise ABD�de perakende satõşlar ve Euro Bölgesi�nde büyüme 
verileri haftanõn en önemli açõklamalarõ olarak görünüyor. Ayrõca, Almanya�da 
ZEW Endeksi de izlenecek.  

 

Makro ve Finansal Gösterge Tahminleri 

 

Türkiye�de Açõklanacak Veriler 

Önem Gösterge Birim Açõklama Tarihi Konsensus 
(Fortis Tahmin)

Yüksek Cari Açõk, Eyl. US$ mln 10 - 14 Kas. (1,600)
Orta Sanayi Üretimi, Eyl. % yõllõk 10 Kas., 10:00 -1.0 (1.0)
Orta Nakit Bazlõ FDF, Ekim YTL mlr 10 Kas., 17:30 (3.8)
Orta Kapasite Kullanõmõ, Ekim % 11 Kas., 10:00 -
Orta Merk. Hük. Bütçesi FDF, Ekim YTL mln 11 - 14 Kas. -

 

Yurtdõşõnda Açõklanacak Veriler 

Önem Ülke Gösterge Birim Açõklama Tarihi Konsensus

Orta Almanya ZEW Endeksi, Kas. -  11 Kas., 12:00 -62.5
Orta Euro Bölgesi Sanayi Üretimi, Eyl. % aylõk 12 Kas., 12:00 -1.1
Orta ABD Dõş Ticaret Dengesi, Eyl. US$ mlr 13 Kas., 15:30 -57.9
Yüksek Euro Bölgesi Büyüme, 3Ç % çeyreksel 14 Kas., 12:00 -0.1
Orta ABD İhracat & İthalat Fiyatlarõ, Ekim % 14 Kas., 15:30 -0.7 & -3.0
Yüksek ABD Perak.Satõş.Toplam & Oto.Hariç, Ekim % aylõk 14 Kas., 15:30 -1.0 & -0.8
Orta ABD Michigan Tüketici Güv. End., Kas. - 14 Kas., 16:45 55.5

Makro Ekonomik Görünüm 2007-2010 

2007 2008t 2009t 2010t

GSYİH (Mlr YTL) 853.7 999.1 1,101.1 1,191.4
GSYİH (Mlr US$) 658.8 793.0 803.7 851.0
GSYİH büyümesi  4.6 3.5 2.0 4.0
          
ÜFE ( yõllõk %) 5.9 15.0 5.0 5.0
TÜFE ( yõllõk %) 8.4 11.0 7.5 6.7
          
Dõş Ticaret Dengesi (Mlr US$) -62.8 -80.8 -65.1 -64.4
İhracat (FOB, Bavul hariç) 107.3 140.7 161.8 186.1
İthalat (CIF, Altõn dahil) 170.1 221.6 226.9 250.5

          
Cari İşlemler Dengesi (Mlr US$) -37.7 -51.0 -35.8 -33.3
Cari İşlemler Dengesi / GSYİH (%) -5.7 -6.4 -4.5 -3.9

Finansal Göstergelere İlişkin Tahminler 

7 Kasõm 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2008 2009

USD/YTL 1.5241 1.6000 1.6000 1.5000 1.5000 1.6000 1.5000
EUR/YTL 1.9628 2.0300 2.0000 1.8900 1.8900 2.0200 1.8900
Döviz Sepeti 3.4869 3.6300 3.6000 3.3900 3.3900 3.6200 3.3900
EUR/USD 1.2878 1.2700 1.2500 1.2600 1.2600 1.2600 1.2600
O/N 16.75% 16.75% 16.75% 16.25% 15.50% 16.75% 15.00%
Gösterge Tahvil 21.30% 23.00% 22.00% 20.10% 19.30% 22.80% 18.70%
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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.  


