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Tüketmeyerek Tüketmek... 
Küresel ekonomilere ilişkin kötü veriler yeni yõlda da gelmeye devam ederken, 
beklentilerde çõtanõn iyice aşağõ çekilmesi nedeniyle gerçekleşmeler beklentilerin 
üzerinde oluşmaya ya da en azõndan olumsuz sürpriz yapmamaya başlamõştõr. 
Bu durum, piyasa aktörlerinin bu tür süreçlerdeki tipik algõlama ve davranõş 
kalõbõna uyarken, piyasalarda toparlanma eğiliminin oluşmasõ ve güç kazanmasõ 
için ilk şartlardan birini temsil etmektedir. Karar alõcõlarõn geriden gelen makro 
verilerle değil, her zaman mevcut duruma ilişkin algõlamalarõna ileriye yönelik 
beklentilerini katarak oluşturduklarõ baz senaryo çerçevesinde hareket ettikleri 
unutulmamalõdõr. Bu yõlõn senaryosu ABD ekonomisinin Aralõk 2007�de girdiği 
resesyonda dip noktasõnõ Kasõm-Aralõk 2008�de gördüğü, bu noktadan sonra 
önce daralmanõn boyutunun yavaş yavaş azaldõğõ sonra da ikinci yarõdan itibaren 
tekrar pozitif bölgeye geçildiği bir patika üzerine kurulmuştu. Dolayõsõ ile, 
verilerden bu algõlamayõ bozacak bir sürpriz gelmedikçe (*) bu yöndeki 
pozisyonlarõn korunmasõ da söz konusu olacaktõr. Ekonomik aktivitede, özellikle 
üretim tarafõndan gelen zayõf verilere fazla bir reaksiyon gösterilmemesinin bir 
diğer nedeni de, ekonomik döngülerin bu aşamasõnda imalat ve hizmetler 
sektörleri ile tüketici ve girişimci arasõndaki farklõ davranõş eğilimlerinin gayet iyi 
bilinmesi olabilir. Zira, bir ekonomide güven kaybõ ve risk algõlamasõ ile başlayan 
zayõflõk, tüketici ve yatõrõmcõ arasõndaki karmaşõk etkileşim kanallarõyla dalga 
dalga genele yayõlabilmektedir. Önce tüketici alõm kararõnõ ertelemekte, bu durum 
satõşlarõ azaltarak stoklarõn yükselmesini ve nihayetinde üretimin azaltõlmasõnõ 
getirmektedir. Bu aşamada üretici önceliğini stoklarõn eritilmesine vermekte 
önemli fiyat düşüşleri ile tüketimi canlandõrmaya çalõşmaktadõr. Bu esnada 
hanehalkõ bütçesini zorlayan enerji-gõda fiyat baskõsõ bulunmuyor ve hükümetten 
de mali destek (vergi indirimi) geliyor ise, perakende ve imalat verilerinin belirgin 
olarak farklõlaşmasõ söz konusu olurken, satõşlarõnda kredi desteği yüksek olan 
sektörler (otomotiv, beyaz eşya, konut v.b) dõşõnda ayrõşma daha bariz gözlenir. 
Gelişmiş ülkelerin krizin tam da bu aşamasõnda olduğunu düşünüyoruz.   
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Son dönemde, gelişmiş ülkelerde tüketici güveninin dip noktalarõndan 
toparlanmasõ, enflasyonda hõzlõ gerileme ve ekonomik aktivite öncü 
göstergelerinde imalat ve hizmetler sektörleri arasõndaki farklõlaşma, bu 
düşünceyi desteklemektedir. Fiyat ve diğer promosyonlarla sağlanan bu cansuyu 
çarklarõn yeniden dönmesi için önemli bir destek olurken, buradaki en büyük risk 
bu toparlanmanõn kalõcõ bir eğilime dönüşememesi olacaktõr. Bu nedenle, daha 
önce de vurguladõğõmõz gibi ABD�de Başkan Obama tarafõndan hazõrlanan destek 
paketinin (son haberler paketin 775 mlr dolar boyutunda olup 330 mlr dolarlõk 
kõsmõnõn vergi iadesi şeklinde olduğunu yansõtõyor) ilk aşamada algõlamayõ ne 
yönde etkileyeceğini, sonrasõnda uygulamayla beraber ne oranda kalõcõ bir 
tüketim sõçramasõna dönüşeceğini, dikkatle izleyeceğiz.  

Yurtdõşõ görünüm bu şekildeyken, Türkiye�nin doğal olarak krizden gecikmeli 
etkilenmesi nedeniyle döngünün yukarõda bahsettiğimiz aşamasõna henüz 
gelmemiş olmamõz yüksek ihtimaldir. Reel Kesim Güven Endeksi Aralõk�ta bir sert 
düşüşe daha sahne olmuş, sanayi üretiminin Kasõm�da yõllõk bazda % 13.9 
gerilediği açõklanmõştõr. Aralõk ayõnda otomobil satõşlarõnõn önceki yõlõn aynõ ayõna 
göre % 58 gerilemesi ve Ocak ayõ ihracatõna ilişkin öncü verilerde sert düşüşün 
devam etmesi, sanayi üretimindeki dip arayõşõnõn devam ettiğini düşündürmüştür. 
Buna karşõlõk, CNBC-e tarafõndan açõklanan tüketici güveninde ve tüketim eğilim 
endeksinde Aralõk ayõnda toparlanma gözlenmiştir. Gerek finansal piyasalarda 
Kasõm ortasõndan sonra dalgalanmanõn azalmasõ, gerekse enflasyonu da olumlu 
etkileyen son dönem fiyat indirimleri ve akaryakõt fiyatlarõndaki gerilemeler, 
hanehalkõ davranõşõnõ olumlu etkilemiş olabilir. Kredi kartõ ile yapõlan yõlbaşõ 
dönemi harcamalarõ da bu ihtimali güçlendirmektedir.    

Kaynak: TÜİK, Fortis Ekonomik Araştõrmalar ve Strateji                                                   Kaynak: TCMB, TÜİK, Fortis Ekonomil Araştõrmalar ve Strateji                                                       
(*)  Mevsimsel düzeltilmiş son 4 çeyrek toplam değerinin yõllõk değişim oranõ.  (**) Ağõrlõklandõrõlmamõş Reel Kesim Güven Endeksi, 3 çeyrek ötelenmiş                                                                    

Bankalararasõ Kart Merkezi (BKM), 30-31 Aralõk 2008 döneminde, kredi 
kartlarõyla 661.3 mln TL tutarõnda harcama yapõldõğõnõ duyururken, 2007 yõlõnõn 
aynõ tarihleri ile karşõlaştõrõldõğõnda kredi kartõ işlemlerinin cirosunda % 18 
oranõnda artõş olduğunu belirtmiştir. Bu dönemde cirodan en büyük payõ % 31 ile 
market, alõşveriş merkezleri, giyim ve aksesuar alõşverişlerini kapsayan 
perakende sektörü almõştõr. Bu durumun, Türkiye�nin perakende satõş endeksi 
olarak kabul edebileceğimiz ve 12 Ocak�ta açõklanacak CNBC-e Tüketim 
Endeksi�ne nasõl yansõdõğõ önemli olacaktõr. Fiyat etkisinden arõndõrõlmõş gerçek 
satõş verilerinden oluşturulan endeksin, mevsimsel düzeltilmiş rakamlarõ 
açõklansa da, yõllõk değişimini izlemek de anlamlõdõr. Endeksin BKM verilerinden 
en önemli farkõ, kredi kartõ ile gerçekleşmeyen konut ve otomobil satõşlarõnõ da 
içermesidir. Bu alanlarda bankacõlõk sektörü kredi hacminin Ekim�den beri 
daraldõğõ dikkate alõndõğõnda Tüketim Endeksi sonuçlarõnõn daha olumsuz bir 
tablo çizmesi normal görünmektedir. Bu endeks Ekim ve Kasõm aylarõnda yõllõk 
bazda sõrasõ ile % 4.8 ve % 10.3 oranõnda daralma göstermişti. Dolayõsõ ile, 
Aralõk�ta daralmanõn boyutunun artmamasõ bile olumlu sayacağõmõz bir sinyal 
olacaktõr. Ancak böyle bir gelişme gözlense bile, tüketim harcamalarõna gelişmiş 
ülkelerdekine benzer bir doping (vergi iadesi, vergi indirimi v.b) verilmesini 
beklemediğimizden, buradaki seyir daha ziyade tüketicinin risk algõlamasõna ve 

Sanayi Üretimi ve Kapasite Kullanõm Oranõ (Mevs. Düz.) Büyüme Eğilimi (*)  ve Reel Kesim Güven Endeksi (**) 
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ileriye yönelik güven durumuna bağlõ olacaktõr. Bu bağlamda kritik unsurlar ise, 
yurtdõşõ görünüm ve yeni IMF programõ uygulamasõ olacaktõr. Dolayõsõ ile, tüketici 
güveninde Aralõk�ta gözlenen toparlanma korunabilirse, bu durum harcamalarõ 
yavaş yavaş olumlu etkilerken, yurtiçi satõşlardaki yükseliş de üretim 
daralmasõnõn sõnõrlanmasõna yardõmcõ olacaktõr.  

Sonuç olarak, yeni yõla en azõndan makro verilerde kötüye gidişte istikrar 
kazanõldõğõ ve beklenti çõtasõnõn iyice aşağõ çekilmesiyle verilerde olumsuz sürpriz 
olasõlõğõnõn azaldõğõ gibi, toparlanmanõn temel unsurlarõnõ içeren bir zihin 
kurgusunun hakimiyetinde girilmiştir. Kötü verilere karşõ kazanõlan bağõşõklõkta, 
ekonomik döngülerin bu aşamasõnda imalat ve hizmetler sektörleri ile tüketici ve 
girişimci davranõş eğilimlerinin farklõlaşacağõnõn bilinmesi de etkilidir. Üreticiler 
önceliği stoklarõn eritilmesine vermekte, önemli fiyat düşüşleri ile tüketimi 
canlandõrmaya çalõşmaktadõr. Bu ise kõsa vadede üretimin azalmasõna tüketimin 
ise artmasõna neden olmaktadõr. Gerek içeride gerekse dõşarõda gözlenen tüketici 
güveni artõşõ ve perakende sektöründe görülen göreceli toparlanmanõn kalõcõ bir 
eğilime dönüşememesi, genel görünüm açõsõndan en önemli risktir. 

(*) Aralõk ayõnda özel sektör istihdamõnõn 693 bin kişi azaldõğõnõ gösteren ADP 
şirketi verileri, Cuma günü açõklanacak tarõm-dõşõ istihdam azalõşõ üzerindeki 
aşağõ yönlü riskleri artõrmõştõr. Her ne kadar beklentiler arada geçen iki günlük 
süreçte yenilenebilecek olsa da, böylesi bir gelişme son dönemlerin en önemli 
veri sürprizi olarak da görülebilir.      
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Önümüzdeki Haftanõn Gündemi 
! Perşembe günü Merkez Bankasõ�nõn vereceği faiz kararõ, bu haftanõn en 
önemli gelişmesi olarak görünüyor. Piyasada ortalama beklenti 75 baz puana 
işaret ediyor. Bizim de beklentimiz bu yönde. Hazine 14 Ocak�ta gerçekleştireceği 
5.1 mlr TL�lik itfasõ öncesinde 12 Ocak�ta 6 ay vadeli bono, 13 Ocak�ta ise 
3.11.2010 vadeli yeni gösterge tahvil ile 5 yõl vadeli değişken kuponlu tahvil ihraç 
edecek.  

! Yurtdõşõna bakarsak, ABD�de enflasyon, perakende satõşlar ve Philadelphia 
Fed izlenmesi gereken başlõca veriler olacak. Ayrõca, Avrupa Merkez Bankasõ�nõn 
faiz kararõ izlenecek.  

Makro ve Finansal Gösterge Tahminleri 

 

Türkiye�de Açõklanacak Veriler 

Önem Gösterge Birim Açõklama Tarihi Fortis Tahmin 
(Konsensus)

Orta CNBC-e Tüketim Endeksi, Ara. - 12 Ocak,  9:00 -
Zayõf Kapasite Kullanõmõ, Ara. % 12 Ocak, 10:00 (69.9)
Yüksek Cari Denge, Kas. US$ mln 12 Ocak, 17:00 -1,300 (-1,281)
Zayõf İşsizlik Oranõ, Ekim % 15 Ocak, 10:00 -
Yüksek PPK Faiz Kararõ, Ocak baz puan 15 Ocak, 19:00 -75 (-78)
Orta Tüketici Güven Endeksi, Ara. - 16 Ocak, 10:00 -
Orta Merkezi Yönetim Bütçesi FDF, Ara. TL mln 12 - 16 Ocak -

 

Yurtdõşõnda Açõklanacak Veriler 

Önem Ülke Gösterge Birim Açõklama Tarihi Konsensus

Orta ABD Dõş Ticaret Dengesi, Kas. US$ mlr 13 Ocak, 15:30 -54.5
Orta Euro Bölgesi Sanayi Üretimi, Kas. % yõllõk 14 Ocak, 12:00 -
Zayõf ABD İhracat & İthalat Fiyatlarõ, Ara. % 14 Ocak, 15:30 -2.0 & -5.0
Yüksek ABD Perakende Satõş. Top. & Oto.Hariç, Ara. % aylõk 14 Ocak, 15:30 -1.2 & -1.2
Yüksek Euro Bölgesi Merkez Bankasõ faiz kararõ, Ocak baz puan 15 Ocak, 14:45 -50
Yüksek ABD Çekirdek ÜFE ve ÜFE, Ara. % aylõk 15 Ocak, 15:30 0.1 & -1.8
Yüksek ABD Philadelphia Fed Endeksi, Ocak - 15 Ocak, 17:00 -32.3
Yüksek ABD Çekirdek TÜFE & TÜFE, Ara. % aylõk 16 Ocak, 15:30 0.1 & -0.9
Orta ABD Kapasite Kullanõmõ, Ara. % 16 Ocak, 16:15 74.7
Orta ABD Sanayi Üretimi, Ara. % aylõk 16 Ocak, 16:15 -0.8
Orta ABD Michigan Tüketici Güv. End., Ocak - 16 Ocak, 16:55 60.0

Makro Ekonomik Görünüm 2007-2010 

2007 2008t 2009t 2010t

GSYİH (Mlr TL) 853.7 992.4 1,102.8 1,203.6
GSYİH (Mlr US$) 658.8 753.2 709.8 807.1
GSYİH büyümesi  4.6 1.5 1.5 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 -69.6 -50.5 -58.4
İhracat (FOB, Bavul hariç) 107.3 131.5 141.4 155.5
İthalat (CIF, Altõn dahil) 170.1 201.1 191.9 213.9

          
Cari İşlemler Dengesi (Mn US$) -37.7 -42.2 -22.3 -28.0
Cari İşlemler Dengesi / GSYİH (%) -5.7 -5.6 -3.1 -3.5

Finansal Göstergelere İlişkin Tahminler 

9 Ocak 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2009 2010

USD/TL 1.5462 1.5500 1.6500 1.6000 1.6000 1.6000 1.5000
EUR/TL 2.1003 2.0770 2.1450 2.0800 2.0800 2.0800 1.9800
Döviz Sepeti 3.6465 3.6270 3.7950 3.6800 3.6800 3.6800 3.4800
EUR/USD 1.3584 1.3400 1.3000 1.3000 1.3000 1.3000 1.3200
O/N 15.00% 14.25% 13.00% 13.00% 13.00% 13.00% 14.50%
Gösterge Tahvil 16.30% 15.60% 15.90% 15.90% 14.90% 14.90% 16.60%
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