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Üç Maymunu Oynamak... 

Ekim ayõnõn ortasõnda, gelişmekte olan piyasalara yönelik portföy akõmlarõnõn  
yönünü yoğun çõkõşa çevirmesi ile bu piyasalarda likidite kaybolmuş ve tüm 
göstergelerde aşõrõ sert hareketler gözlenmişti. Burada hedef haline gelen bazõ 
ülkelerin IMF ile kredili anlaşma yoluna gitmesi, diğerlerinin piyasalarõ 
sakinleştirmeye yardõmcõ olacak garanti ve diğer tedbirleri devreye sokmasõ, 
Fed�in sermaye akõmlarõ açõsõndan önemli bulduğu 4 ülkeye (Brezilya, Meksika, 
G.Kore ve Singapur) swap yoluyla döviz likiditesi imkanõ yaratmasõ ve son olarak 
IMF�nin gelişmekte olan ülkeler için yeni bir likidite imkanõnõ onaylamasõ, buradaki 
endişeleri şimdilik yatõştõrmõşa benzemektedir. Türkiye ekonomisi ve piyasalarõ 
ise, edilgen bir konumda gelişmelerden zarar veya yarar görmeye devam 
etmektedir. Bu piyasalardan çõkõşlarõn durmasõ finansal göstergelere toparlanma 
imkanõ vermiştir. Geçen hafta biz de, kurlar ve faizlerdeki yükselişin had safhaya 
çõktõğõ günlerde yayõnlanan Makroskop�ta, Ağustos�ta başlayan çõkõş eğilimi 
öncesi yabancõ yatõrõmcõlarõnõn pozisyon alõmõnõn güçlü olduğunu ancak son 
dönemde görülen yoğun çõkõşlarõn alõnan bu pozisyonun çözülmüş olduğunu  
yansõttõğõnõ belirtmiştik. Bu ise, ileriye dönük ek döviz talebinin azalmasõ 
anlamõnda olumlu bir sinyaldi. Önümüzdeki dönemde ise, ekonomilere ilişkin 
gelmeye devam etmesi muhtemel kötü verilerle, ülkelerin aldõğõ ve almaya 
devam edeceği önlemlerin farklõ yöndeki etkilerinin, genel algõlamayõ nasõl 
şekillendireceği önemli olacaktõr. Fed�in politika faizini % 1�e indirmesinden 
sonra bile Aralõk�ta tarihteki en düşük seviyesine indirmesinin beklenmesi ve bir 
çok ülkenin õlõmlõ enflasyon görünümüne dayanarak para politikalarõnõ 
gevşetmeye başlamalarõ, IMF�nin global düzenleyici bir kurum olarak rolünü 
artõrma çabalarõ, mali teşvik paketlerinin ve konut sektörüne yönelik yeni 
önlemlerin ise sõrada olmasõ, küresel mali krize karşõ görülmedik boyutta bir 
politika desteğine işaret etmektedir. Tüm bu çabalar, kötü veri akõşõnõn bir süre 
daha devam edecek olmasõna rağmen resesyonun çok derinleşmeyeceği 
algõlamasõnõ yaratabilirse, krizden çõkõşõn altyapõsõ da oluşmaya başlamõş olur. 
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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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Diğer taraftan, Türkiye ekonomisinden iç ve dõş talebe ilişkin olumsuz sinyaller 
güçlenerek gelmeye devam etmektedir. Büyüme eğilimine ilişkin en iyi öncü 
gösterge olarak gördüğümüz, Merkez Bankasõ�nõn Reel Kesim Güven Endeksi 
Ekim ayõnda 85.2�den 69.2�ye sert bir düşüşle kendi kõsa tarihinin en düşük 
değerine inmiş, bizim 2007 öncesindeki değerlerle uyumlu hale getirdiğimiz 
endeks ise 66.1�e, yani Nisan 2001�den beri en düşük değerine gerilemiştir.  
Endeksin mevcut düşüş seviyeleri, bu yõlõn son çeyreği ve 2009�un ilk 
çeyreğinde imalat sanayinde üretim daralmasõ görülebileceğine işaret 
etmektedir. Eylül ayõndaki düşüşüyle bizi zaten endişelendiren endeksteki güç 
kaybõnõn bu derece hõzlanmasõ, % 2�ye indirerek bu yöndeki kaygõlarõmõzõ ifade 
etmeye çalõştõğõmõz büyüme tahminimiz üzerindeki aşağõ yönlü riskleri artõrmõştõr. 
Düzenli veri açõklayan ve iç talep açõsõndan öncü olan otomotiv ve beyaz eşya 
sektörlerinden gelen haberler ve veriler de bu görünümü doğrulamaktadõr. 
Otomotiv sektöründe bir çok fabrikanõn üretime ara verdiği ve şimdilik sõnõrlõ da 
olsa işçi çõkarmaya başladõğõ görülmektedir. Yurtiçi satõşlar üçüncü çeyrekte 
önceki yõla göre % 10 civarõnda gerilerken, beyaz eşyada aynõ dönemde satõş 
düşüşü % 8�e yaklaşmõştõr. Tüm bunlarõn üzerine, dõş talep tarafõnda bir süredir 
dile getirdiğimiz bir gelişme de ekleneceğe benzemektedir. Ekim ayõna ilişkin 
öncü veriler, 2002 yõlõndan beri ilk kez ihracatõn yõllõk bazda düşüş göstereceğini 
yansõtmaktadõr. İmalat sektöründe başta taşõt araçlarõ olmak üzere bir çok 
sektörde ihracat azalõşõ gözlenirken, bu sefer demir-çelik sektöründe devam eden 
artõş bile durumu kurtaramamõştõr.    

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

Son dönemde YTL�de görülen ani değer kaybõ ve faizlerin ulaştõğõ yüksek 
seviyelerin kalõcõ olmasõ durumunda yukarõda bahsettiğimiz büyüme 
görünümü daha da kötüleşecekti. Bunu gören bir çok gelişmiş ve 
gelişmekte olan ülke çeşitli önlemler alma yoluna giderken, biz kendimizi 
olaylarõn akõşõna bõrakmayõ tercih ettik. En yoğun sermaye çõkõşlarõnõn olduğu 
ülkeler IMF ile kredi destekli anlaşmalar yaparak 2009 yõlõnda görülen finansman 
açõklarõnõ gidermenin bir yolunu bulurken, biz ise bu yeni görünümün getirdiği risk 
iştahõndaki yükselen dalganõn üzerine binmeyi yeterli gördük. Bõrakõn kredi 
destekli anlaşmayõ, ihtiyati nitelikte güven verici bir program için bile halen 
oyalanmaktayõz. Bu konuda gelen son resmi açõklama, �aramõzdaki farklarõ 
aşarsak program gündeme gelebilir� şeklindedir. Burada da IMF�nin yeni likidite 
imkanõ yardõma koşmuştur. Gelişmekte olan ülkeleri hedefleyen Kõsa Vadeli 
Likidite İmkanõ (SLF) adõ verilen uygulama, uygun görülen ülkelere kotalarõnõn              
5 katõ kadar bir likiditeyi 3 ay vade ile kullanma fõrsatõ vermektedir. Güçlü 
ekonomi politikalarõnõ uygulamada iyi bir sicili olan ve borç sürdürülebilirliği 
problemi olmayan üye ülkelerin kullanabileceği imkandan, bu yönde bir talebi 
olursa Türkiye�nin de (8.9 mlr dolar) yararlanabileceği tahmin edilmektedir.                 
Öte yandan, IMF ile kredili veya kredisiz bir anlaşmanõn yerini alabilecek                 
�mali kural� uygulamasõnõ 2009 bütçe tasarõsõ varsayõmlarõnda görememekteyiz. 
Gelen haberler, bu uygulamanõn yerel seçimler sonrasõna bõrakõldõğõnõ yani en iyi 
ihtimalle 2009 yõlõ ikinci çeyreğinde hayata geçeceğini göstermektedir. Ayrõca 
uygulansa bile, yasal ne gibi bir bağlayõcõlõğõ olacağõ konusu netleşmediğinden 
mali sapmalara karşõ henüz yeterince güven verici görünmemektedir.                       

Reel Kesim Güven Endeksi (RKGE) Merkez Bankalarõ Politika Faiz Oranlarõ (%) 
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Hafta sonunda açõklanmasõ beklenen 2009 yõlõ programõnda ise, Türkiye'de cari 
açõktaki kötüleşme eğilimini durdurabilme amacõyla gündeme gelen tasarruflarõn 
artõrõlmasõ için kapsamlõ bir rapor hazõrlanmasõ, finans kuruluşlarõnõn yurtiçinde 
döviz cinsinden kredi verebilmesinin sağlanmasõ için çalõşma yapõlmasõ, 
KOBİ'lere finansal destek olan Kredi Garanti Sistemi'nin geliştirilmesi için 
çalõşõlmasõ, gibi belli bir bütünlük içermeyen ve etkisinin sõnõrlõ olmasõ muhtemel 
bazõ tedbirlerin yer alacağõ basõna yansõmõştõr. 2009 yõlõ bütçesi ve programõ, 
diğer bir çok ülkede gözlenen krize karşõ kapsamlõ önlemler paketi 
beklentilerini hayal kõrõklõğõna uğratacağa benzemektedir.    

Kõsacasõ, gelişmiş ve gelişmekte olan ülkeler ve uluslararasõ finans 
kurumlarõndan küresel mali krize karşõ görülmedik boyutta bir politika desteği 
izlenirken, Türkiye ekonomisi ve piyasalarõ edilgen bir konumda gelişmelerden 
zarar veya yarar görmeye devam etmektedir. Önümüzdeki dönemde, 
ekonomilere ilişkin gelmeye devam etmesi muhtemel kötü verilerle, ülkelerin 
aldõğõ ve almaya devam edeceği önlemlerin farklõ yöndeki etkilerinin, genel 
algõlamayõ nasõl şekillendireceği krizin seyri açõsõndan önemli olacaktõr. 
Gelişmekte olan piyasalardan çõkõşlarõn durmasõ şimdilik finansal göstergelere 
toparlanma imkanõ vermiştir. Ancak, Türkiye ekonomisinden iç ve dõş talebe 
ilişkin olumsuz sinyaller güçlenerek gelmeye devam etmektedir.  
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Önümüzdeki Haftanõn Gündemi 
! Yurtiçinde bu haftanõn en önemi verisi enflasyon rakamlarõ olarak görünürken, 
12 Kasõm ve 26 Kasõm�da sõrasõyla 1.8 mlr YTL ve 16.6 mlr YTL ile iki yüklü itfa 
gerçekleştirmeye hazõrlanan Hazine�den bu hafta önemli bir iç borç servisi 
beklemiyoruz.  

! Yurtdõşõnda ise başta ABD�de açõklanacak olan tarõm dõşõ istihdam olmak 
üzere, faizleri muhtemelen 50�şer baz puan indirecek olan İngiltere ve Avrupa 
Merkez Bankalarõ toplantõlarõ, Avrupa ve ABD�deki PMI endeksleri gibi verilerle 
dolu oldukça kritik bir gündem var.  

 

Makro ve Finansal Gösterge Tahminleri 

 

Türkiye�de Açõklanacak Veriler 

Önem Gösterge Birim Açõklama Tarihi Konsensus 
(Fortis Tahmin)

Orta CNBC-e Tüketici Güven Endeksi, Ekim - 3 Kas.,  9:00 -
Yüksek TÜFE, Ekim % aylõk 3 Kas., 17:00 1.58 (2.10)
Yüksek ÜFE, Ekim % aylõk 3 Kas., 17:00 1.60 (1.50)
Yüksek MB Beklenti Anketi, Kas.I - 7 Kasõm -

 

Yurtdõşõnda Açõklanacak Veriler 

Önem Ülke Gösterge Birim Açõklama TarihiKonsensus

Yüksek Euro Bölgesi İmalat Sanayi PMI Endeksi, Ekim - 3 Kas., 11:00 41.3
Yüksek ABD İmalat Sanayi ISM Endeksi, Ekim - 3 Kas., 17:00 42.0
Yüksek Euro Bölgesi Hizmet Sektörü PMI Endeksi, Ekim - 5 Kas., 11:00 46.9
Orta ABD ADP İstihdam Raporu, Ekim bin 5 Kas., 15:15 -95.0
Yüksek ABD Hizmet Sektörü ISM Endeksi, Ekim - 5 Kas., 17:00 48.0
Yüksek İngiltere Merkez Bankasõ faiz kararõ, Kas. baz puan 6 Kas., 14:00 -50
Yüksek Euro Bölgesi Merkez Bankasõ faiz kararõ, Kas. baz puan 6 Kas., 14:45 -50
Orta ABD İşgücü Maliyeti, 3Q % çeyreksel 6 Kas., 15:30 2.5
Orta ABD Verimlilik, 3Q % çeyreksel 6 Kas., 15:30 1.0
Yüksek ABD Tarõm Dõşõ İstihdam, Ekim bin 7 Kas., 15:30 -178
Orta ABD İşsizlik Oranõ, Ekim % 7 Kas., 15:30 6.3
Orta ABD Bekleyen Konut Satõşlarõ, Eyl. % aylõk 7 Kas., 17:00 -2.8

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 -53.1 -35.8 -33.3
Cari İşlemler Dengesi / GSYİH (%) -5.7 -6.7 -4.5 -3.9

Finansal Göstergelere İlişkin Tahminler 

31 Ekim 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2008 2009

USD/YTL 1.4964 1.6000 1.6000 1.5000 1.5000 1.6500 1.5000
EUR/YTL 1.9588 2.0300 2.0800 1.9800 1.9800 2.1000 1.9800
Döviz Sepeti 3.4552 3.6300 3.6800 3.4800 3.4800 3.7500 3.4800
EUR/USD 1.3090 1.2700 1.3000 1.3200 1.3200 1.2800 1.3200
O/N 16.75% 16.75% 16.75% 16.25% 15.50% 16.75% 15.00%
Gösterge Tahvil 23.40% 24.00% 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.  


