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Tek mi, Çift mi?... 
Ne ilginçtir ki, ekonomik aktiviteye ilişkin öncü göstergelerin ABD�de yeni bir 
ivmelenme yakaladõğõ, Euro Bölgesinde uzun bir aradan sonra genişleme 
evresine geçtiği, gelişmekte olan ülkelerde ise ulaştõğõ yüksek seviyeleri 
koruduğu bir dönemde, küresel toparlanmanõn gücüne ilişkin kaygõlar gerekçe 
gösterilerek borsalarda son aylarõn en belirgin düzeltmesi gerçekleşmektedir. 
Borsalarda Mart ayõndan beri gözlenen yükselişi yeni bir boğa piyasasõnõn 
başlangõcõ olarak görenler bu son hareketi ana trend içinde sağlõklõ bir düzeltme 
olarak görürken, bahsettiğimiz yükselişi ayõ piyasasõ içinde bir düzeltme olarak 
görenler ise son dönemdeki düşüşü aylardõr bekledikleri trende dönüş hareketi 
olarak algõlamaktadõr. Henüz erken bir değerlendirme olsa da, gözlenen 
hareketin mevcut seyri ve boyutuyla yukarõda bahsettiğimiz bakõş açõlarõndan 
ilkine daha uygun göründüğü söylenebilir. Her ne kadar, son dönemde 
ekonomik aktiviteye ilişkin veriler zaman zaman olumsuz süprizler yapsa 
da, bunun daha çok yukarõ çekilen beklentilerden kaynaklandõğõnõ, dolayõsõ 
ile öncü göstergelerin çizdiği tablonun gerisinde kalan gerçek makro 
verilerin dahi ekonomide bir çift dip yaşanmasõ (W) senaryosu için yeterli 
olumsuzluk içermediğini düşünüyoruz. Daha kõsa bir süre önce V tipi 
toparlanma konuşulurken, W�nin konuşulmaya başlanmasõnõ piyasalarõn               
manik-depresif git-gellerinden bir yenisi olarak görüyoruz. Ekonomilerde yõlõn ilk 
çeyreğinden sonra başlayan toparlanmanõn kesintiye uğramadõğõnõ düşünürken, 
halen de U tipi (kademeli ve zamana yayõlan) bir toparlanmaya benzer 
gerçekleşmesine daha fazla ihtimal veriyoruz. Zaten, borsalarda bu satõş 
baskõsõ yaşanõrken buradan çõkõşlarõn güvenli limanõ olarak görülen tahvil 
getirilerinde önemli bir düşüş yaşanmamakta olmasõ da, �çift dip� senaryosunun 
marjinal kalmaya devam ettiğini göstermektedir. Önümüzdeki dönemde de, 
aşağõ veya yukarõ yönlü dalgalanmalarõn ağõrlõklõ olarak toparlanmanõn 
gücüne ilişkin farklõ değerlendirmelerden kaynaklanmaya devam etmesini 
bekliyoruz.    
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Bu temel tespitleri yaptõktan sonra geride bõraktõğõmõz haftanõn kritik veri akõşõnda 
öne çõkanlara değinerek devam etmek istiyoruz. Hiç kuşkusuz haftanõn en 
önemli verileri, dünya genelinde büyüme hõzlarõ açõsõndan öncü gösterge 
kabul edilen Satõnalma Yöneticileri Endekslerinin (PMI) Ekim ayõ 
gerçekleşmeleriydi. Her ne kadar, ekonomik döngülerin kõrõlma noktalarõnõn 
tespitinde çok başarõlõ olan bu göstergenin, toparlanmanõn gücünü tahmin 
etmekte aynõ şekilde faydalõ olamadõğõnõ düşünsek de, gerçekleşmelerin imalat 
sanayi ve hizmetler sektörleri açõsõndan yõlõn son çeyreğinin ilk ayõnda güçlü bir 
görünüme işaret ettiğini belirtmeliyiz. Euro Bölgesi�nde imalat sanayi PMI endeksi 
49.3�ten 50.7�ye yükselirken, Mayõs 2008�den beri ilk defa kritik 50 seviyesinin 
üzerine çõkmõştõr. Endeksteki iyileşmenin hemen hemen tüm ülkelere yayõldõğõ da 
gözlenmiştir. İngiltere�de de PMI endeksi benzer şekilde kritik 50 seviyesini 
aşarak 53.7�ye yükselmiştir. Avrupa�daki bu veriler öncesinde, Çin PMI endeksi 
yükselişini sürdürerek 53.4�ten 56.6�ya çõkarken, en çarpõcõ sonuç ABD�de 
açõklanan imalat sanayi ISM endeksinin Ekim ayõnda 3 puana yakõn bir artõşla 
55.7 ile 2006 ortalarõndan beri en yüksek seviyeye çõkmasõ olmuştur. Böylece, 
Dünya büyüme hõzõ açõsõndan öncü gösterge olarak kabul edilen Global PMI  
Endeksi, 1.4 puanlõk artõşla 54.4 olmuştur. Hizmet sektörlerinde de durum farklõ 
değildir. Euro Bölgesinde 52.6, İngiltere�de 56.9 ve ABD�de 50.6 değerleri 
kaydedilirken, Global PMI Hizmetler Endeksi de 53.0 seviyesine çõkmõştõr. 
Türkiye ise, söz konusu endeksin dünyada en hõzlõ toparlandõğõ ülke olmuş, 
ancak bu durum Haziran�a kadar sürerken sonrasõnda hafif düşüş eğilimi 
gözlenmiştir. Ekim ayõ değeri olan 52.8 ise, Euro Bölgesi hariç diğer bir çok 
ülkenin gerisinde kalmaya başlamõştõr. Bu ise, Mart-Haziran dönemini 
kapsayan güçlü başlangõçtan sonra toparlanmanõn hõz kestiğini 
göstermektedir ki, sonradan gelen gerçek veriler de bunu teyid etmektedir.                  

(*) Genişleme ve daralma dönemlerini PMI için 50, RKGE için ise 100 seviyesi ayõrmaktadõr.                                                                                                                                               
Kaynak: TCMB, Markit, Fortis Ekonomik Araştõrmalar ve Strateji                                     

 
Önümüzdeki dönemde, özellikle gelişmiş ülkelerin öncü göstergelerinde 
gözlenen ivmelenmenin ekonomik aktiviteye ilişkin gerçek verilere ne 
ölçüde yansõyacağõ dikkatle izlenecektir. Zira, aşõrõ gevşek para ve maliye 
politikalarõndan çõkõşõn zamanlamasõ büyük ölçüde buradaki gelişmelere 
bağlõ olacaktõr. Çõkõş stratejisinin uygulamasõnda, beklediğimiz gibi, ülkelerin 
krizden etkilenme şiddetine bağlõ olarak ayrõşmalar başlamõştõr. Politika faizini 
artrmaya başlayan ülkeler kervanõna İsrail ve Avustralya�dan (ikinci artõrõm) sonra 
geçtiğimiz hafta Norveç de katõlmõştõr. Ancak, esas izlenecek Merkez Bankalarõ, 
global likidite açõsõndan ağõrlõklarõ nedeniyle ABD, Avrupa ve İngiltere�ninkiler 
olacaktõr. Bu bağlamda, Fed�in 4 Kasõm tarihli FOMC toplantõsõnda, �faizlerin 
düşük seviyelerini uzunca bir süre korumasõ gerektiği� şeklindeki kritik ifadenin 
korunup korunmayacağõ önemliydi. Aylardõr tekrarlanan bu düşük faiz 
taahhüdünün bu kez bazõ ekonomik koşullardaki gelişmelere bağlanarak 
lanse edildiğini görmekteyiz. Bu koşullar ise, kaynak kullanõm oranõnõn 
düşük kalmasõ, enflasyonun düşük seyretmesi ve enflasyon beklentilerinin 
istikrarlõ seyri olarak belirtilmiştir. Hanehalkõ tüketiminin artmaya başladõğõnõ 
vurgulamasõyla birlikte düşünüldüğünde, Fed�in ekonomiye ilişkin genel 
değerlendirmesinin önceki aya göre daha olumlu bir noktada olduğu 
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gözlenmektedir. ECB ve BOE�nin son toplantõsõ sonrasõ gelen açõklamalarõn  
mevcut algõlamayõ değiştirecek bir nitelikte olmadõğõ da izlendi. Tek fark ise, 
BOE�nin nicel gevşeme programõnõ 25 mlr sterlin kadar artõrmasõ oldu. Bilindiği 
gibi, İngiltere ekonomisi sürpriz bir şekilde ikinci çeyrekte de negatif çeyreksel 
GSYH değişimi kaydetmiş ve resesyondan çõkamadõğõnõ göstermişti. Merkez 
Bankalarõnõn bu duruşu, global likidite bolluğunun devam etmesi, dolayõsõ ile risk 
iştahõnõn desteklenmesi anlamõna gelmektedir. Ancak bütün bu desteğe rağmen 
son dönemde risk iştahõnda gözlenen zayõflama daha ciddi boyutlara ulaşõrsa, bu 
durum bir süre sonra ekonomideki toparlanma üzerindeki riskleri artõracağõndan, 
Merkez Bankalarõ için yine bu duruşu korumak dõşõnda bir alternatif 
görünmemektedir. 

Sonuç olarak, küresel resesyonun derinliği nedeniyle toparlanmanõn zayõf 
kalmasõnõ normal bulurken, veri açõklamalarõnõn ekonomide bir çift dip yaşanmasõ 
(W) senaryosu için yeterli olumsuzluk içermediğini düşünüyoruz. Ekonomilerde 
yõlõn ilk çeyreğinden sonra başlayan toparlanmanõn kesintiye uğramadõğõnõ 
düşünürken, U tipi toparlanmaya daha fazla ihtimal vermeye devam ediyoruz. 
Fed�in ve diğer önde gelen merkez bankalarõnõn ekonomiye ilişkin genel 
değerlendirmesinin önceki aylara göre daha olumlu bir noktada bulunmasõ ve 
çõkõş stratejilerini çok yavaş da olsa hayata geçirmeleri, ilerlemenin beklenen ve 
istenen doğrultuda olduğunu düşündürmektedir.               
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Önümüzdeki Haftanõn Gündemi 
! Bu hafta yurtiçinde ekonomik aktiviteye yönelik sanayi üretimi ve kapasite 
kullanõmõ verileri önemli olurken, hem dõş denge hem de mali görünüme ilişkin 
gelişmeler de gündemde olacak. Yurtdõşõnda ise, Euro Bölgesi�ndeki 3. çeyrek 
büyüme verisi öne çõkõyor. ABD�ye bakõldõğõnda da dõş ticaret dengesi ve 
Michigan Tüketici Güven Endeksi verileri önemli olacak.  

 

Makro ve Finansal Gösterge Tahminleri 

 
 

Türkiye�de Açõklanacak Veriler 

Önem Gösterge Birim Açõklama Tarihi Fortis Tahmin 
(Konsensus)

Orta MB Beklenti Anketi, Kas. I - 9 Kas. -
Orta Nakit Bazlõ FDF, Ekim mlr  TL 9 Kas. 3.6
Yüksek Sanayi Üretimi, Eyl. % yõllõk 9 Kas., 10:00 -8.5 (-7.6)
Yüksek Merkezi Yönetim Bütçesi FDF, Ekim TL mln 10 - 13 Kas. -
Orta CNBC-e Tüketim Endeksi, Ekim - 10 Kas., 10:00 -
Yüksek Cari Denge, Eyl. US$ mln 10 Kas., 17:00 100 (234)
Orta Kapasite Kullanõmõ, Ekim % 11 Kas., 10:00 70.9

 

Yurtdõşõnda Açõklanacak Veriler 

Önem Ülke Gösterge Birim Açõklama Tarihi Konsensus

Orta Almanya ZEW Endeksi, Kas. -  10 Kas., 12:00 55.0
Yüksek Euro Bölgesi GSYİH (ilk veri), 3Ç % yõllõk 13 Kas., 12:00 0.5
Zayõf ABD İhracat & İthalat Fiyatlarõ, Ekim % 13 Kas., 15:30 0.1 & 0.5
Orta ABD Dõş Ticaret Dengesi, Eyl. US$ mlr 13 Kas., 15:30 -31.5
Orta ABD Michigan Tüketici Güven Endeksi, Kas. - 13 Kas., 16:55 72.0

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 4.0 5.0 4.0
TÜFE ( yõllõk %) 10.1 5.5 6.5 5.5
       
Dõş Ticaret Dengesi (Mlr US$) -69.8 -37.0 -58.0 -63.8
İhracat (FOB, Bavul hariç) 132.0 102.1 126.2 122.9
İthalat (CIF, Altõn dahil) 201.7 139.0 184.2 186.7

      
Cari İşlemler Dengesi (Mlr US$) -41.7 -11.6 -27.4 -30.6
Cari İşlemler Dengesi / GSYİH (%) -5.7 -1.8 -4.0 -4.3

Finansal Göstergelere İlişkin Tahminler 

6 Kasõm 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2009 2010

USD/TL 1.4845 1.4800 1.5000 1.5600 1.5600 1.4800 1.5600
EUR/TL 2.2041 2.1900 2.2000 2.2600 2.2500 2.1800 2.2500
Döviz Sepeti 3.6886 3.6700 3.7000 3.8200 3.8100 3.6600 3.8100
EUR/USD 1.4847 1.4800 1.4700 1.4500 1.4400 1.4700 1.4400
O/N 6.75% 6.50% 6.25% 6.25% 6.75% 6.25% 7.75%
Gösterge Tahvil 8.80% 9.00% 8.50% 8.50% 10.00% 8.70% 10.50%
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