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Herkes Mersin�e Giderken... 
Fazla hafõzayõ zorlamaya gerek yok. Ne deniyordu?.. �Türkiye krizden sonra en 
hõzlõ toparlanan ekonomi olur.� İlk aylarda hõzla artan öncü göstergeler (PMI 
endeksleri) de bu iddiaya destek verir bir görüntü çiziyor, yerli-yabancõ bir çok  
kurum ve analist bu görüşü dillendirmekte bir sakõnca görmüyordu. Oysa, 
ekonomi dibe vurduktan yedi ay sonra bugün gelinen noktada, ne öncü 
göstergeler eskisi gibi õşõldõyor ne de sanayi üretiminde beklenen güçlü 
toparlanma gerçekleşmiş durumda. Rakamlarõ görmek isteyenler, sanayi üretim 
endeksleri ülkeler ve ülke gruplarõ arasõndaki karşõlaştõrmamõzõn son halini 
aşağõda bulabilir. Ne yazõk ki, Türkiye düşüşte başlarda, toparlanmada da 
sonlarda yer almaya devam etmektedir. Hafta içinde açõklanan Satõnalma 
Yöneticileri Endeksleri (PMI) Kasõm değerleri de yeni bir değerlendirme yapmak 
için iyi bir fõrsat oluşturdu. Burada, Türkiye PMI endeksinin artõk dünya 
ortalamasõnõn ve bir çok gelişmiş ve gelişmekte olan ülkenin gerisinde 
kaldõğõnõ izledik. Türkiye�de endeks 52.8�den 51.8�e gerileyerek, 4 ay üst üste 
zayõflamõş oldu ve Mayõs ayõndan beri en düşük noktasõna geldi. Oysa, yaz 
aylarõnda Türkiye bu tablonun en üstlerinde yer alõyordu. Zayõflamaya 
rağmen endeksin genişlemeyi gösteren bölgede kalmasõ ise tek avuntu olarak 
görünüyor. ABD�de de endeks 55.7�den 53.6�ya gerileyerek 55.0 seviyesindeki 
beklentinin altõnda kaldõ. Yine de, bu Mayõs 2006�dan beri ikinci en yüksek 
değerdi ve alt endeksler bunun bir eğilime dönüşmeyeceğine işaret ediyordu. 
Bu değerlendirmenin nasõl yapõldõğõna ve Türkiye�ye uygulanmasõ durumunda 
neye işaret ettiğine bu raporun ilerleyen bölümlerinde değineceğiz. Devam 
edersek, dünya genelinde endekslere bakõldõğõnda, sadece altõ ülkenin (Rusya, 
Macaristan, Yunanistan, İrlanda ve Avusturya) halen 50 seviyesinin altõnda 
kaldõğõ, özellikle Asya ülkelerinin ittirmesiyle (Çin 55.7, Hindistan 53) gelişmekte 
olan ülkeler ortalamasõnõn Türkiye�nin üzerinde seyrettiği gözlenmektedir. Tüm 
ülkeleri kapsayan Global PMI endeksi ise, 53.6 ile önceki aya göre gerilemiş 
ancak net bir şekilde büyümenin devamõnõ göstermiştir.    
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Satõnalma Yöneticileri Ana Endeksinin imalat sanayi üretimini başarõlõ bir şekilde 
öncülediği son krizde bir kere daha anlaşõlmõştõr. Daha az bilinen ise, kendi alt 
endekslerinin öncüleme gücüdür. Alt endeksler, girdi fiyatlarõ, ihracat siparişleri 
ve istihdam gibi farklõ alanlarda sanayi geneli için çok önemli bilgiler getirirken, 
bunlardan üretimin gelecekteki seyri açõsõndan en önemlileri, yeni siparişler 
ve stok durumu, daha doğrusu bu ikisinin birbirine oranõnõn nasõl 
seyrettiğidir. Bu sihirli oran, aslõnda bir üretim döngüsünün sayõsallaştõrõlarak 
daha kolayca izlenmesini mümkün kõlar. Yani, nasõl ki bir üreticinin stok düzeyinin 
fazlalõğõ veya azlõğõ üretimde önemli değişimler getirebilir diyorsak, bu denkleme 
üreticiye gelen yeni siparişlerin eklenmesi, bu hareketin gücüne ilişkin çok daha 
fazla bilgi içerecektir. Bilindiği gibi, bu tür endekslerde herhangi bir nedenle 
stoklarõn azalma (artma) eğilimine girmesi stoklar alt endeksini doğrudan, ana 
endeksi ise dolaylõ olarak yukarõ (aşağõ) çekmektedir. Resesyonlar, tipik olarak, 
beklenmedik ve ani talep azalõşõna yüksek stok düzeyiyle yakalanõlmasõndan 
kaynaklandõğõndan, PMI stok alt endeksleri başta hõzla düşer, stoklarõn 
eritilmesiyle beraber de yükseliş eğilimine geçer. Dolayõsõ ile, resesyondan 
çõkõş sürecinin ilerleyen aşamalarõnda üretime hem azalan stoklar hem de 
artan siparişler nedeniyle yukarõ yönlü baskõ gelmesi beklenir. Bu baskõnõn 
ne derece güçlü olduğunu ise, yeni siparişlerin stoklara olan oranõ 
yansõtacaktõr. Söz konusu oranõn diğer ülkelerin PMI analizlerinde sõklõkla 
kullanõldõğõnõ ve üretimi öncülemede başarõlõ olduğunu bilmekteyiz. Benzer bir 
çalõşmayõ dünya genelinde olduğu gibi Markit tarafõndan yayõnlanan Türkiye PMI 
endeksleri üzerinden yaptõğõmõzda da, sanayi üretimindeki artõş hõzõnõ 
öncülemede oldukça başarõlõ olduğunu gördük. Aynen PMI ana endeksi gibi 
Temmuz�a kadar yükselen bu oranõ, mevsim ve takvim etkilerinden arõndõrõlmõş 
sanayi üretimindeki üç aylõk değişimin yõllõklandõrõlmõş halinin de izlediği, 
sonrasõnda ise hõzlõ düşüşte birbirlerini takip ettikleri görülmektedir. Henüz sanayi 
üretimi için Eylül sonrasõnõ bilmiyoruz ama söz konusu oranõn Ekim-Kasõm 
gelişmeleri, Ekim�de sõnõrlõ bir toparlamadan sonra düşüşün devam edeceği 
ve üretimin artõş hõzõnõn negatif bölgeye geçebileceği yönünde sinyal 
vermektedir. Otomotiv, beyaz eşya ve demir-çelik sektörlerinden üretimin yõllõk 
bazda artõşa geçtiği haberlerinin geldiği, ihracatõn sõnõrlõ da olsa son iki ayda yõllõk 
artõş gösterdiği bir dönemde, öncü göstergelerden gelmekte olan bu sinyal hiç de 
iç açõcõ değildir. Zira, üretimde Şubat dibinden sonra yakalanan toparlanma 
eğiliminin gücünü koruyamadõğõnõ, daha da önemlisi yeni yõla zayõf bir 
momentumla girilmekte olduğunu düşündürmektedir.                  

 
Bu bağlamda, önümüzdeki haftanõn ekonomik aktiviteye ilişkin verileri daha bir 
önem kazanmaktadõr. Haftanõn bu kapsamdaki ilk verisi Ekim ayõ sanayi üretimi 
olurken, önceden aktardõğõmõz gibi 14 ay sonra üretimin yõllõk bazda artõş 
göstermesini bekliyoruz. Biz % 2.5 artõş öngörürken, anketlerde ortalama beklenti 
% 2.1 ile daralmaya işaret etmektedir. Ancak, tahminimizde baz etkisinin yanõsõra 
işgünü sayõsõndaki artõşõn da etkili olmasõ nedeniyle, mevsimsellikten arõndõrõlmõş 
verilerin daha sõnõrlõ bir aylõk artõşa işaret edeceğini düşünüyoruz. Bilindiği gibi, 
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(*) Markit Türkiye PMI endeksi, yeni siparişler ve stok alt endekslerinin oranõ. 
(**) Mevsim ve takvim etkilerinden arõndõrõlmõş sanayi üretim endeksinin üç aylõk değişiminin yõllõklandõrõlmõşõ.      
Kaynak:  TÜİK, Markit, Fortis Ekonomik Araştõrmalar ve Strateji  
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TÜİK tarafõndan gecikmeli olarak açõklanan mevsim ve takvim etkisinden 
arõnõrõlmõş veriler son iki ayda % 0.1 ve % 0.3 ile daralmaya işaret etmiş, böylece, 
dip noktasõndan bu yana geçen 7 ayda toplam artõş % 2�ye bile ulaşamamõştõ. 
Dolayõsõ ile, Ekim ayõ için daha iyimser kalan beklentimiz doğrultusundaki 
bir gerçekleşmenin bile, yavaş ve kademeli toparlanma senaryosuna bir 
değişiklik getirmeyeceğini söyleyebiliriz. Haftanõn diğer önemli verisi ise,              
10 Aralõk�ta açõklanacak olan üçüncü çeyrek GSYH gerçekleşmesidir. Geriden 
gelen bu verinin ise 2009 ve 2010 yõlõ büyüme tahminleri açõsõndan belirleyici 
olmasõ beklenebilir. En son TCMB Beklenti Anketi�nde ortalama tahmin sõrasõ ile  
-% 5.6 ve % 3.2 düzeyinde oluşmuştu. Üçüncü çeyrek için anketler ortalama       
% 3.7 civarõnda bir daralma beklentisine işaret ederken, bizim beklentimiz % 3.5 
daralma şeklindedir. Bu ve Ekim ayõ sanayi üretiminde beklenenden iyi gelecek 
verinin 2009 ve 2010 yõlõ tahminlerini olumlu yönde etkileme potansiyeli olacaktõr. 
Elbette bu önermenin tersinin de geçerli olduğu da unutulmamalõdõr. Aynõ gün 
Merkez Bankasõ 2010 yõlõ Para ve Kur Politikalarõ Genel Çerçevesini ve Hazine 
de 2010 yõlõ borçlanma programõnõ açõklayacağõnõ da hatõrlatalõm. Bu konulardaki 
özel raporumuz çok yakõnda elinizde olacak.  

Sonuç olarak, Türkiye ekonomisinin üretim kaybõnda başlarda, toparlanmada da 
sonlarda yer almaya devam ettiği izlenmektedir. Bu nedenle, �Türkiye en hõzlõ 
toparlanõr� görüşünün altõnõ doldurmak giderek zorlaşmakta ve göreceli piyasa 
performansõnõn zayõf kalmasõ için ciddi bir temel oluşturmaktadõr. Bu yõldan 
umudunu kesenler, bu kez de 2010 yõlõ için güçlü büyüme tablosu çizmeye 
çalõşacaklardõr. Ancak, üretimde Şubat dibinden sonra yakalanan toparlanma 
eğiliminin gücünü koruyamamasõ nedeni ile yeni yõla zayõf bir momentumla 
girilmekte olduğu izlenmektedir.                                 
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Önümüzdeki Haftanõn Gündemi 
! Bu hafta yurtiçinde büyüme görünümüne ilişkin veriler öne çõkõyor. Sanayi 
üretimi, GSYH ve kapasite kullanõmõ izlenecek. 10 Aralõk Perşembe günü 
gündem oldukça yoğun, çünkü birçok veriye ek olarak, Hazine 2010 yõlõ 
borçlanma programõnõ açõklayacak ve Merkez Bankasõ�nõn da 2010 yõlõ Para ve 
Kur Politikalarõ Genel Çerçevesini de aynõ gün yayõnlamasõnõ bekliyoruz. Yurtdõşõ 
gündemi ise görece daha sakin. ABD�de perakende satõşlar ve Tüketici Güven 
Endeksi piyasa açõsõndan en önemli açõklamalar olarak görünüyor.  

 
 

Makro ve Finansal Gösterge Tahminleri 

 
 

Türkiye�de Açõklanacak Veriler 

Önem Gösterge Birim Açõklama Tarihi Fortis Tahmin 
(Konsensus)

Orta Nakit Bazlõ FDF, Kas. TL mlr 8 Ara. -3.9
Yüksek Sanayi Üretimi, Ekim % yõllõk 8 Ara., 10:00 2.5 (-2.1)
Orta MB Beklenti Anketi, Ara. I - 9 Ara. -
Yüksek GSYH, 3Ç % çeyreksel 10 Ara., 10:00 -3.5 (-3.7)
Orta CNBC-e Tüketim Endeksi, Kas. - 10 Ara., 10:00 -
Orta Kapasite Kullanõmõ, Kas. % 10 Ara., 10:00 (71.4)
Orta Cari Açõk, Ekim US$ mln 10 Ara., 17:00 -

 

Yurtdõşõnda Açõklanacak Veriler 

Önem Ülke Gösterge Birim Açõklama Tarihi Konsensus

Orta İngiltere Merkez Bankasõ faiz kararõ baz puan 10 Ara., 14:00 değ. yok
Orta ABD Dõş Ticaret Dengesi, Ekim US$ mlr 11 Ara., 15:30 -36.25
Zayõf ABD İhracat & İthalat Fiyatlarõ, Ekim % 11 Ara., 15:30 0.3 & 1.0
Yüksek ABD Perak.Satõş.Toplam & Oto.Hariç, Kas. % aylõk 11 Ara., 15:30 0.5 & 0.5
Orta ABD Michigan Tüketici Güv. End.,  Ara. - 11 Ara., 16:55 68.4

Makro Ekonomik Görünüm 2007-2010 

2008 2009t 2010t 2011t

GSYİH (Mlr TL) 950.1 973.5 1,066.7 1,179.7
GSYİH (Mlr US$) 734.9 628.0 688.2 718.8
GSYİH büyümesi  0.9 -6.0 4.0 5.0
      
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 -37.6 -58.0 -63.8
İhracat (FOB, Bavul hariç) 132.0 101.3 126.2 122.9
İthalat (CIF, Altõn dahil) 201.7 138.8 184.2 186.7

      
Cari İşlemler Dengesi (Mlr US$) -41.7 -14.4 -30.6 -33.9
Cari İşlemler Dengesi / GSYİH (%) -5.7 -2.3 -4.4 -4.7

Finansal Göstergelere İlişkin Tahminler 

4 Aralõk 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2009 2010

USD/TL 1.4812 1.4800 1.5200 1.5800 1.5600 1.4800 1.5600
EUR/TL 2.2395 2.1850 2.2300 2.2900 2.2500 2.1800 2.2500
Döviz Sepeti 3.7207 3.6650 3.7500 3.8700 3.8100 3.6600 3.8100
EUR/USD 1.5119 1.4760 1.4670 1.4500 1.4400 1.4750 1.4400
O/N 6.50% 6.25% 6.25% 6.25% 7.25% 6.25% 7.75%
Gösterge Tahvil 8.90% 8.70% 9.00% 9.00% 10.50% 8.70% 10.50%
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