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Öldürmez Ama Süründürür... 

Mayõs ayõ sanayi üretim verileri, bir çok sektörde vergi indirimleri ile yurtiçi 
satõşlarda görülen toparlanmaya rağmen dõş satõm olmadan üretimdeki 
toparlanmanõn zayõf kalacağõnõ bir kere daha göstermiş, resesyondan çõkõşõn 
yavaş olacağõ yönündeki beklentimizi ise güçlendirmiştir. Yõllõk düşüşü % 23.8 ile 
en kötü noktasõnõ Şubat ayõnda gören sanayi üretimi, o tarihten bu yana kümülatif 
olarak % 21 artmõş ve Mayõs ayõna gelindiğinde yõllõk daralmasõnõ % 17.4�ye 
kadar taşõyabilmiştir. Böylece, geçen yõlõn aynõ dönemine göre, ilk çeyrekte % 22 
oranõnda gerileyen üretimin, ikinci çeyreğin ilk iki ayõnda sõnõrlõ bir iyileşmeyle            
% 17.8 oranõnda gerilediği hesaplanmaktadõr. İhracatõn düşüş eğilimini geçen yõl 
Ekim ayõnda başlattõğõ, TİM verilerine göre ikinci çeyrekte % 35 düşüş ile ilk 
çeyrekten de kötü bir performans gösterildiği ve Temmuz ayõna ilişkin ilk 
sinyallerin de bu civarda bir düşüşün devam edeceğini gösterdiği dikkate 
alõndõğõnda, niye yõlõn son çeyreğine kadar sanayi üretiminde belirgin bir 
toparlanma beklemediğimiz daha iyi anlaşõlmaktadõr. Büyüme açõsõndan 
olumsuz algõlama yaratacak bu görünümün tek iyi tarafõ, eğilimler hakkõnda 
daha sağlõklõ bilgi veren mevsimsel düzeltilmiş verilerin üretimdeki Mart ayõ 
dip noktasõnõ tekrar onaylamasõ ve aylõk artõşlarõn devam ettiğini göstermesi 
olmuştur. Ancak bizim hesapladõğõmõz (Bknz. Glokal Ekonomist, Temmuz�09) 
mevsimsel düzeltilmiş rakamlara göre, önceki ayki % 3.2�lik aylõk üretim artõşõnõn 
ardõndan, Mayõs ayõnda % 1.2�lik sõnõrlõ bir artõş yaşanmõştõr. Yõllõk üretim artõşõ da 
hem bizim, hem de piyasanõn % 15.7�lik daralma beklentisinden daha kötü 
gelmiştir. Başka bir deyişle, krizin dibinin görülmesinin ardõndan yaşanan 
toparlanma bizim ihtiyatlõ senaryomuzdan bile biraz daha yavaş 
gerçekleşmektedir. Bu da bizim 2009 yõlõ için % 5.5�lik daralma tahminimiz 
üzerinde, aşağõ yönlü riskleri artõrmaktadõr. Bu gelişmelerin piyasalara 
yansõmasõ, dünya genelinde de gözlendiği gibi, beklentilerdeki iyileşmeye dayalõ 
öncü göstergelerdeki hõzlõ yukarõ hareketin geriden gelen gerçek verilerle 
düşünülen ölçüde uyum sağlamamasõ nedeniyle negatif bir şekilde 
gerçekleşmektedir.    
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Başta ABD olmak üzere gelişmiş ülke borsalarõnda son dönemde görülen 
satõş baskõsõnõn toparlanmanõn gücüne ilişkin haklõ endişelerden  
kaynaklandõğõnõ düşünüyoruz. Ancak, borsalar açõsõndan dip noktasõ olan                 
9 Mart�tan Haziran ayõ ortasõna kadar örneğin; S&P�de % 42 gibi çok güçlü artõş 
olmasaydõ, bu baskõnõn daha az hissedileceğinin de farkõndayõz. Bu nedenle,               
bu hareketi bir trend değişiminden çok ekonomik tabloyla daha uyumlu bir 
değerlemeyi getirecek bir düzeltme hareketi olarak görüyoruz. Türkiye 
borsasõnda ise aynõ dönemde % 60�õ aşan bir artõş yaşanmõş, ancak şu ana 
kadar bir düzeltme hareketinin başladõğõna yönelik net bir sinyal alõnmamõştõr. 
Bilindiği gibi, Türkiye ekonomisi için öngördüğümüz bu ilk toparlanmanõn, 
stoklarõn erimesi ile birkaç ay güçlü olabileceğini, ancak bunu devam etmesini 
beklemenin gerçekçi olmadõğõnõ söylediğimiz ve toparlanmanõn, dibi geniş bir               
U şeklinde olacağõnõ tahmin ettiğimizden, benzer endişelerin eninde sonunda 
bizim piyasamõzda da ağõr basmasõna daha fazla ihtimal vermekteyiz.  

Toparlanmaya ilişkin oluşan bu yeni algõlamanõn borsalarõ olumsuz etkilerken, 
yeniden tahvil dostu bir ortam yarattõğõnõ da izlemekteyiz. Haziran ortasõnda               
% 4�e kadar yükselen ABD 10 yõllõk tahvilleri bugünlerde % 3.4�e kadar 
gerilerken, Türkiye�de ise % 13�ü aşan gösterge tahvilin bileşik faizi % 11.4 
seviyesini gördü. Rekor düzeyde çõktõ açõklarõnõn her yerde zaman içinde 
kapanacağõ ve enflasyonun yönünü yukarõ çevireceği beklentisiyle tahviller 
açõsõndan orta-uzun vadede lehte olmayan dinamiklerin ağõr basacağõ 
düşüncemiz değişmediyse de, kõsa vadede kimsede kuşku bõrakmayacak 
belirgin bir toparlanma gözlenene kadar faizlerde yönün aşağõyõ 
göstereceğini ya da en azõndan yükselişe büyük direnç göstermeye devam 
edeceğini düşünüyoruz. Son dönemde para politikasõ yapõcõlarõndan gelen 
sinyaller (faiz indirimleri için daha yer olduğu, toparlanmanõn zayõf bulunduğu)  ve 
Merkez Bankasõ�nõn likidite desteklerine ilişkin yol haritasõnda henüz 
kullanõlmamõş DIBS alõmlarõ gibi araçlarõn bulunmasõ da bu düşünceyi 
desteklemektedir. Faizlerde yükselişin ancak ülkeler geneline yayõlan bir hareket 
haline geldiğinde belirginleşmesi beklenmelidir. Yükseliş için hangi koşullarõn 
oluşmasõ gerektiğine (Eğri Konuşalõm Doğru Oturalõm, Makroskop 14 Mayõs) 
daha önce geniş olarak değinmiştik.   

Kaynak: TCMB,  Fortis Ekonomik Araştõrmalar ve Strateji                                     

Dünyadaki borsa-tahvil gelgitlerinin içeriye yansõmasõnõ farklõlaştõracak önemli bir 
unsur ise, yerli-yabancõ yatõrõmcõlarõn mevcut pozisyonlarõ ve bu piyasalardaki 
ağõrlõklarõ olacaktõr. Merkez Bankasõ tarafõndan her hafta açõklanan yurtdõşõ 
yerleşiklerin menkul değer hareketleri, IMKB�de hõzlõ yükselişin gözlendiği 
dönemde (Mart-Haziran) yabancõlarõn hisse senedi alõmõnõn kümülatif olarak              
1.8 mlr dolara ulaştõğõnõ, bonoda ise alõmlarõn 0.4 mlr dolarla sõnõrlõ kaldõğõna 
işaret etmektedir. İMKB�de eğilimi yabancõ yatõrõmcõnõn belirlemesi nedeniyle 
geçmiş alõm dönemlerine göre daha düşük bir alõm bile yeterli olmuşa 
benzemektedir. Buna karşõlõk, bono piyasasõnda piyasa yapõcõsõ yerli bankalarõn 
ağõrlõkta olmasõ ve bankalarõn kredi kullandõrmak yerine DIBS alõmõnõ tercih 
etmesi, yabancõ girişi sõnõrlõ olsa da faizlerde düşüş eğiliminin korunmasõnõ 
getirmiştir.  

Yurtdõşõnda Yerleşik Kişilerin Hisse Senedi Hareketleri (mn US$) Yurtdõşõnda Yerleşik Kişilerin DIBS Hareketleri (mn US$) 
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Bu görüntü, IMKB�yi küresel risk algõlamasõndaki bir artõşa daha hassas hale 
getirirken, bonodaki eğilimi yurtiçi risklere yönelik algõlamanõn yanõnda, mevduat 
rekabeti, kõsa vadeli likidite durumu ve Hazine�nin borçlanma programõ gibi 
unsurlara bağlõ kõlmaktadõr.  

Sonuç olarak, gelişmiş ülke borsalarõnda son dönemde görülen satõş baskõsõnõn 
toparlanmanõn gücüne ilişkin haklõ endişelerden kaynaklandõğõnõ düşünürken, bu 
hareketi bir trend değişiminden çok ekonomik tabloyla daha uyumlu bir 
değerlemeyi getirecek bir düzeltme hareketi olarak görmekteyiz. Türkiye için 
toparlanmayõ da, dibi geniş bir U şeklinde tahmin ettiğimizden, benzer endişelerin 
eninde sonunda bizim piyasamõzda da ağõr basmasõna daha fazla ihtimal 
vermekteyiz. Sanayi üretimine ilişkin son veriler beklediğimiz gibi toparlanmanõn 
yavaş gerçekleştiğine işaret etmiş, büyüme üzerindeki risklerin aşağõ yönlü 
kalmaya devam ettiğini düşündürmüştür. Bu durum yeniden tahvil dostu bir ortam 
yaratõrken, orta-uzun vadede lehte olmayan dinamiklerin ağõr basmasõnõ 
beklememize karşõlõk, kõsa vadede belirgin bir toparlanma gözlenene kadar 
faizlerde yönün aşağõyõ göstereceğini ya da en azõndan yükselişe büyük direnç 
göstermeye devam edeceğini düşünüyoruz.             
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Önümüzdeki Haftanõn Gündemi 
! Perşembe günkü PPK toplantõsõ bu haftanõn en önemli yurtiçi gelişmesi olarak 
görünüyor. Beklentiler, 25-50 baz puan indirim arasõnda dağõlmõş görünüyor. Bu 
arada, Hazine Çarşamba günkü 7.5 mlr TL itfasõ öncesinde, Pazartesi günü 6 ay 
vadeli  bono, Salõ günü ise 11.05.2011 vadeli iskontolu tahvil ve 5 yõl vadeli 
TÜFE�ye endeksli tahvil ihraç edecek. Yurtdõşõnda, ABD�de kritik veri perakende 
satõşlar (Salõ) olarak görünürken, Fed tutanaklarõnda (Çarşamba) ekonomik 
toparlanma ile ilgili görüşler önemli olacak. Ayrõca, Goldman Sachs, Intel (Salõ), 
Google, JP Morgan (Perşembe), BoA, Citigroup, General Electric (Cuma) bilanço 
açõklayacak önemli şirketler arasõnda yer alõyor.   

Makro ve Finansal Gösterge Tahminleri 

 

Türkiye�de Açõklanacak Veriler 

Önem Gösterge Birim Açõklama Tarihi Fortis Tahmin (Konsensus)

Orta İşsizlik Oranõ, Nis. % 15 Tem., 10:00 -
Orta Tüketici Güven Endeksi, Haz. - 16 Tem., 10:00 -
Yüksek PPK Faiz Kararõ baz puan 16 Tem., 19:00 -50 (-25 / -50)
Orta Merkezi Yönetim Bütçesi FDF, Haz. TL mln 13 - 17 Tem. -

 

Yurtdõşõnda Açõklanacak Veriler 

Önem Ülke Gösterge Birim Açõklama Tarihi Konsensus

Orta Almanya ZEW Endeksi, Tem. - 14 Tem., 12:00 45.5
Orta ABD Çekirdek ÜFE ve ÜFE, Haz. % aylõk 14 Tem., 15:30 0.1 & 1.0
Yüksek ABD Perak. Satõş.Toplam & Oto. Hariç, Haz. % aylõk 14 Tem., 15:30 0.4 & 0.5
Yüksek ABD Çekirdek TÜFE & TÜFE, Haz. % aylõk 15 Tem., 15:30 0.2 & 0.5
Orta ABD New York Fed İmalat San. End., Tem. - 15 Tem., 15:30 -6.0
Orta ABD Kapasite Kul. & Sanayi Üretimi, Haz. % 15 Tem., 16:15 67.9 & -0.6
Orta Japonya Merkez Bankasõ Faiz Kararõ % 15 Tem. değ. yok.
Yüksek ABD Philadelphia Fed Endeksi, Tem. - 16 Tem., 17:00 -5.0
Yüksek ABD İnşaat İzin. & Konut Başlangõç., Haz. mln 17 Tem., 15:30 0.53 & 0.54

Makro Ekonomik Görünüm 2007-2010 

2008 2009t 2010t 2011t

GSYİH (Mlr TL) 950.1 933.8 1,024.6 1,132.9
GSYİH (Mlr US$) 734.9 591.0 637.9 689.4
GSYİH büyümesi  1.1 -5.5 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 -39.1 -62.6 -68.3
İhracat (FOB, Bavul hariç) 132.0 98.1 98.4 106.1
İthalat (CIF, Altõn dahil) 201.7 137.2 161.0 174.4

          
Cari İşlemler Dengesi (Mlr US$) -41.5 -12.8 -33.6 -36.3
Cari İşlemler Dengesi / GSYİH (%) -5.7 -2.2 -5.3 -5.3

Finansal Göstergelere İlişkin Tahminler 

10 Temmuz 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2009 2010

USD/TL 1.5413 1.5500 1.5500 1.5500 1.6400 1.5500 1.6300
EUR/TL 2.1516 2.1400 2.0900 2.0200 2.1700 2.0200 2.1200
Döviz Sepeti 3.6929 3.6900 3.6400 3.5700 3.8100 3.5700 3.7500
EUR/USD 1.3960 1.3800 1.3500 1.3000 1.3200 1.3000 1.3000
O/N 8.75% 8.25% 8.00% 8.00% 9.50% 8.00% 11.00%
Gösterge Tahvil 11.50% 11.00% 11.00% 12.00% 12.50% 12.00% 14.00%
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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.  


