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İstikrarõn Her Türlüsü Güzel... 

Ekonomiler belirli bir döngü (genişleme/daralma) içinden geçerken, bu döngünün 
gücünü gösterecek veriler öne çõkar, bu döngülere giriş ve çõkõş aşamalarõnda ise 
böyle bir eğilim olup olmadõğõnõ onaylayacak öncü göstergeler önem kazanõr. 
Daha açõk ifade edersek, örneğin şimdiki gibi bir daralma dönemi içindeyken ve 
bu bir olgunluk kazanmõşsa geriden gelen verilerin (üretim, büyüme v.b) içerdiği 
bilgi azalõr, daralmanõn en şiddetli noktasõnõn geride bõrakõlõp bõrakõlmadõğõ önem 
kazanõr. Bu bir yerde, piyasa oyuncusunun yatõrõm kararõ aşamasõnda aldõğõ risk 
ile beklediği getiri arasõnda bir denge kurma çabasõna benzer. Dipten tam emin 
olunmasa da yakõn olunduğu düşünülüyorsa, aşağõ yönlü riske göre beklenen 
getirinin cazibesi daha ağõr basacaktõr. Bu ise, �en kötü geride kaldõ�  
senaryosuna bir kere daha oynanmasõ için yeterli bir malzemeye benzemektedir.  
Yeter ki başta öncü veriler, sonra da geriden gelen veriler bu algõlamayõ 
desteklesin. Bir diğer deyişle, bu eğilimin kalõcõ bir yükselişe dönüşmesi için, yeni 
veri akõşõnõn öncelikle ekonomik görünümün artõk daha kötüye doğru gitmediğini 
göstermesi, yani görünümün bir istikrar kazanmasõ, daha sonra da en azõndan 
hafif bir toparlanma eğilimine girmesi gerekli olacaktõr. Son günlerdeki 
gelişmeler tam da kalõcõ toparlanma için belirlediğimiz bu koşullardan 
ilkinin (görünümün istikrar kazanmasõ) hayata geçmesi açõsõndan ümit 
verici olmuştur. Başta ABD olmak üzere bir çok ülkeden yeni destek paketleri 
gelmesi gerekli moral motivasyonu sağlarken, resesyona doğru gidildiğini başarõ 
ile öncüleyen Satõnalma Yöneticisi (PMI) endeksleri aylar süren kesintisiz 
düşüşlerden sonra ilk kez Ocak ayõnda ve ülkelerin çoğunluğunda (Türkiye dahil) 
yukarõ yönlü bir tepki vermiştir. Bu gelişmeyi önemsiyoruz ancak emin olmak için 
bir-iki ay daha yukarõ yönlü hareketin devamõnõ görmeyi tercih etmekteyiz.      

Hatõrlanacağõ gibi, ekonomik aktivitenin öncü göstergesi PMI endeksi ilk olarak 
ABD�de Aralõk 2007�de genişleme-daralma dönemlerini ayõran kritik                            
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50 seviyesinin altõna inmiş ve bir yõl boyunca düşüş eğilimini koruyarak Aralõk 
2008�de 32.9 seviyesine kadar düşmüştü. Japonya�nõn benzer endeksi            
Mart 08�de, Euro Bölgesi�ninki ise Haz 08�de belirli bir gecikmeyle aynõ kaderi 
paylaşmõştõ. Bu nedenle, bu endekslerin Japonya ve Almanya�da Ocak ayõnda da 
düşüşünü sürdürmesini şaşõrtõcõ bulmuyoruz. Önemli olan Ocak ayõnda 35.6�ya 
çõkan ABD PMI endeksinin bu eğilimini koruyabilmesi olacaktõr.  

Döngüleri öncülemede yararlõ olan diğer bazõ göstergelerde de dipten 
dönüşü destekleyecek işaretler alõnmaktadõr. Örneğin; ABD 10 yõllõk tahvil 
getirilerinin Ocak ayõ başõndan beri yükseliş eğiliminde olmasõ ve getiri 
eğrilerinin bir çok ülkede dikleşiyor olmasõ ileriye yönelik beklentilerin 
normale dönüşü satõn almaya başladõğõnõ düşündürmüştür. Türkiye�de de 
getiri eğrisinde dikleşme eğilimi giderek belirginleşmektedir. Kõsa vadeli tahvillerin 
gecelik faiz eşdeğeri % 11.50-12.00 aralõğõndayken, gösterge tahvil ve daha 
uzunlarõnõn gecelik faiz eşdeğeri % 14 ve üzerinde bulunmaktadõr. Bu görünüm, 
mevcut faiz indirim sürecinin nasõl fiyatlandõğõ ve sonrasõnda nasõl bir faiz patikasõ 
beklendiği hakõnda da fikir vermektedir. Öte yandan, global navlun fiyatlarõnõ 
yansõtan ve ekonomik aktivite ile yakõndan ilişkili olan Baltic Dry endeksi de 
geçen yõlõn ortalarõnda başlayan sert düşüş sonrasõ tarihi düşük seviyelere 
geldikten sonra Ocak ayõnda % 70�in üzerinde artõş göstermiştir. Brent petrol ve 
endüstriyel metallerde (bakõr) de daha sõnõrlõ olsa da yükselişler izlenmektedir. 
Ancak imalat sektörlerindeki bu toparlanmanõn ne kadar güçlü olacağõ, 
daha büyük ölçüde son aylarda gözlenen stok eritme çabalarõnõn hangi 
oranda başarõlõ olduğuna/olacağõna bağlõdõr. Daha önce de vurguladõğõmõz 
gibi, ekonomilerde belirsizlik ve güvensizlikle tüketicilerin alõm kararõnõ ertelemesi, 
satõşlarõ azaltarak stoklarõn yükselmesini ve nihayetinde üretimin azaltõlmasõnõ 
getirmektedir. Bu aşamada üretici önceliğini stoklarõn eritilmesine vermekte, 
önemli fiyat düşüşleri ile tüketimi canlandõrmaya çalõşmaktadõr. Dolayõsõ ile, bu 
esnada hanehalkõ bütçesini zorlayan enerji-gõda fiyat baskõsõ bulunmamasõ ve 
hükümetten de mali destek (vergi indirimi) gelmesi önemlidir. Nihayetinde iç talebi 
canlandõrmayõ amaçlayan bu karar ve girişimler gecikir veya yetersiz kalõrsa, 
stoklarõn eritilmesi de daha uzun vadeye yayõlacak ve beklenen üretim 
sõçramasõnõ geciktirecektir. Ayrõca, örneğin ABD�de iç talep açõsõndan önemli 
olan istihdam ve konut piyasasõndaki gelişmeler buralardaki düzeltme 
sürecinin henüz sona ermediğini ve hanehalkõ geliri ile servet etkisi gibi 
kanallardan talebi baskõ altõnda tutmaya devam edeceğini 
düşündürmektedir. İşsizlik maaşõ başvurularõnõn henüz zirve yapmamasõ, yeni 
ev satõşlarõnõn Aralõk�ta 1963�den beri en düşük seviyesine inmesi ve konut 
fiyatlarõndaki düşüşün süreceğine ilişkin sinyaller, iç talepte kalõcõ toparlanma 
açõsõndan ihtiyatlõ tarafta kalmanõn daha doğru olduğunu söylemektedir.  

Kaynak: Reuters, Fortis Ekonomik Araştõrmalar ve Strateji                                             (*) Kõrmõzõ dikey çizgiler arasõnda kalan dönemler resesyon dönemlerini göstermektedir.                             

Tüm bu anlattõklarõmõzõn finansal göstergeler açõsõndan anlamõna gelince, eğer 
gerçekten de kõsa vadede ABD�den başlayacak bir toparlanma gözlenecek ve bu 
zamanla kalõcõ bir hale geçecekse, kayõp-kazanç açõsõndan borsalar ile sabit 
getirili enstrümanlar yer değiştirecektir. Son yõllarõn kaybedeni hisse senetlerine 
güvenli liman görünen tahvillerden kayõş görülebilecektir. Bu durumda ilk planda 
dolarõn euro�ya karşõ güç kazanmasõ da beklenebilir. Ayrõca, emtia ve petrol 

PMI � Üretim (G3, BRIC ve Türkiye) ABD�de Getiri Eğrisi (10 yõllõk tahvil - 3 ay vadeli tahvil, % puan)  (*) 
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fiyatlarõnõn da son dönemdeki yükseliş eğilimlerini korumasõ söz konusu olabilir. 
Türkiye açõsõndan ise, ABD�nin yõlõn ikinci yarõsõnda resesyondan çõkmasõ, 
Merkez Bankasõ�nõn Enflasyon Raporu�nda yer verdiği senaryolardan �erken 
toparlanma� senaryosuna doğru bir kayõş anlamõna gelebilecektir. Bunun büyüme 
açõsõndan yansõmasõ, üçüncü ve dördüncü çeyreklerde pozitif değerler ve yõlõn 
tamamõnda sõnõrlõ bir daralma olabilir. Bu senaryoda yõlsonu enflasyon tahmini           
% 6.8�den % 7.6�ya çõkarken, yõlõn son aylarõnda faizlerde ölçülü artõşlardan bile 
bahsedilmektedir. Kõsacasõ, böyle bir görünüm altõnda faizler ve borsa yukarõ 
yönlü bir seyir gösterecek denebilir. TL�nin yabancõ paralara karşõ değeri 
konusunda net bir yön belirlemek ise zor görünmektedir. Bu dönemde 
toparlanmasõnõ beklediğimiz risk iştahõ portföy yatõrõmlarõ açõsõndan olumlu bir 
tablo çizse de, daha önemli olan kredi akõmlarõnõn finansal krizden gecikmeli 
olarak etkilenmesi döviz arzõnõn belirgin olarak artmasõnõ engelleyeceğe 
benzemektedir. 

Sonuç olarak, ABD�de ekonomik görünümün kötüyü gösterse de, bir istikrar 
kazanmasõ resesyondan çõkõş için ümitleri artõrmõştõr. En iyi öncü gösterge olarak 
gördüğümüz PMI endekslerindeki yukarõ yönlü tepkiden kaynaklanan bu 
gelişmeyi biz de önemsiyoruz ancak emin olmak için bir-iki ay daha yukarõ yönlü 
hareketin devamõnõ görmeyi tercih etmekteyiz. İmalat sektörlerindeki bu 
toparlanmanõn gücünün büyük ölçüde son aylarda gözlenen stok eritme 
çabalarõnõn hangi oranda gerçekleştiğine yani tüketici davranõşõna bağlõ olduğunu 
düşünmekteyiz. Ancak, istihdam ve konut piyasasõndaki gelişmeler buralardaki 
düzeltme sürecinin henüz sona ermediğini ve hanehalkõ geliri ile servet etkisi gibi 
kanallardan talebi baskõ altõnda tutmaya devam edeceğini göstermektedir.                 
Eğer kõsa vadede ABD�den başlayacak bir toparlanma gözlenecekse,                   
kayõp-kazanç açõsõndan borsalar ile sabit getirili enstrümanlar yer değiştirecektir.   
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Önümüzdeki Haftanõn Gündemi 
! Bu hafta sanayi üretimi yurtiçinde en önemli açõklama olarak öne çõkarken, 
cari açõk ve beklenti anketi gibi kritik açõklamalarla da gündem oldukça 
yoğunlaşõyor. 

! Yurtdõşõnda ise ABD�de perakende satõşlar önemli olurken, Euro Bölgesi�nde 
4. çeyrek büyüme rakamõnõn ilk değeri açõklanacak. Bu arada 11 Şubat 
Çarşamba günü Japonya�da piyasalar kapalõ olacak. Ayrõca, ABD Başkanõ 
Obama, ekonomiyi teşvik paketini bu hafta sonuna kadar onaylamayõ umuyordu.  

 

Makro ve Finansal Gösterge Tahminleri 

 

Türkiye�de Açõklanacak Veriler 

Önem Gösterge Birim Açõklama Tarihi Fortis Tahmin 
(Konsensus)

Orta Nakit Bazlõ FDF, Ocak TL mlr  9 Şub. 1.2
Yüksek MB Beklenti Anketi, Şub. I - 9 Şub. -
Yüksek Sanayi Üretimi, Ara. % yõllõk 9 Şub., 10:00 -18.0 (-15.2)
Orta Kapasite Kullanõmõ, Ocak % 10 Şub., 10:00 (62.8)
Yüksek Cari Açõk, Ara. US$ mln 10 Şub., 17:00 -2,700 (-2,167)

 

Yurtdõşõnda Açõklanacak Veriler 

Önem Ülke Gösterge Birim Açõklama
Tarihi

Konsensus

Zayõf ABD Dõş Ticaret Dengesi, Ara. US$ mlr 11 Şub., 15:30 -37.0
Yüksek ABD Perak.Sat.Toplam & Oto.Hariç, Ocak % aylõk 12 Şub., 15:30 -1.0 & -1.1
Yüksek Euro Bölgesi GSYİH (geçici veri) , 4Ç % çeyreksel 13 Şub., 12:00 -1.2
Orta ABD Michigan Tüketici Güv. End., Şub. - 13 Şub., 16:55 61.5

Makro Ekonomik Görünüm 2007-2010 

2007 2008t 2009t 2010t

GSYİH (Mlr TL) 853.7 971.7 981.6 1,076.9
GSYİH (Mlr US$) 658.8 747.5 609.7 694.8
GSYİH büyümesi  4.6 1.0 -1.0 4.0
          
ÜFE ( yõllõk %) 5.9 8.1 6.0 5.0
TÜFE ( yõllõk %) 8.4 10.1 6.5 6.0
          
Dõş Ticaret Dengesi (Mn US$) -62.8 -69.7 -36.2 -45.4
İhracat (FOB, Bavul hariç) 107.3 132.0 118.4 130.2
İthalat (CIF, Altõn dahil) 170.1 201.7 154.6 175.6

          
Cari İşlemler Dengesi (Mn US$) -38.2 -41.4 -10.1 -17.2
Cari İşlemler Dengesi / GSYİH (%) -5.8 -5.5 -1.7 -2.5

Finansal Göstergelere İlişkin Tahminler 

6 Şubat 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2009 2010

USD/TL 1.6318 1.6500 1.6500 1.6000 1.6200 1.6000 1.6800
EUR/TL 2.0966 2.1100 2.1000 2.0300 2.0700 2.0500 2.1800
Döviz Sepeti 3.7284 3.7600 3.7500 3.6300 3.6900 3.6500 3.8600
EUR/USD 1.2848 1.2800 1.2750 1.2700 1.2800 1.2800 1.3000
O/N 13.00% 12.50% 12.00% 12.00% 12.50% 12.00% 14.00%
Gösterge Tahvil 15.20% 15.20% 14.70% 14.25% 14.30% 13.70% 16.00%
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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.  


