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Yeniyõl Özel: Ekonomi ve Piyasalar 
Yõlõn bu son haftalõk raporunda, Türkiye ekonomisi ve piyasalarõ açõsõndan 
geçmiş yõlõn muhasebesini yapmanõn ve girmekte olduğumuz yeni yõlõn neler 
getirebileceğine değinmenin faydalõ olacağõnõ düşündük. Öncelikle, büyük ölçüde 
makro verilerin geriden gelmesine bağlõ olarak, beklediğimiz gibi, 2009 yõlõnõn 
ekonomi açõsõndan kötü, piyasalar açõsõndan ise çok iyi bir yõl olduğunu 
söylemeliyiz. Bu nedenle, 2010 yõlõnda olasõ bir yer değiştirme en büyük risk 
olarak karşõmõza çõkmaktadõr. Baz etkisi nedeniyle ekonominin 2010 yõlõnda 
daha parlak görünmesi kesinken, her zaman geleceği satõn alan piyasalarõn yine 
çok iyi bir yõl geçirmesi, 2011 ve sonrasõna yönelik endişeleri giderecek ve 
beklentileri iyileştirecek gelişmelere bağlõ olacaktõr. AB çõpasõnõn zayõfladõğõ, IMF 
destekli programõn baz senaryo olmaktan çõktõğõ ve siyasi riskler ile belirsizliklerin 
arttõğõ bir dönemde, 2011 yõlõ da normal koşullarda genel seçimlerin 
gerçekleşeceği bir yõl olarak planlanmõşken, beklentilerin olumlu yönde 
korunabilmesi daha zor olacak gibi durmaktadõr. Küresel ekonomi açõsõndan da, 
2009 yõlõ depresyon ve deflasyon gibi uç senaryolarõn ortadan kalktõğõ, 
resesyondan çõkõşõn başladõğõ bir yõl olarak hatõrlanacak iken, 2010 yõlõ, 
toparlanmanõn devam ettiği, ekonomilerde çift dip (W) korkusunun azaldõğõ, 
ülkelerin ekonomik performanstaki ayrõşmasõnõn güçlendiği, bu doğrultuda 
da küresel koordinasyonun zayõfladõğõ bir yõl olmaya aday durmaktadõr. 
Zaten, küresel krizden çõkõş sürecinde yeni bir aşamaya geçildiği, Dubai, 
Yunanistan ve Avusturya gibi ülkelerin kamu borcuna yönelik endişelerin ön 
plana çõkmasõndan da anlaşõlmakta, aşõrõ mali ve parasal genişlemenin sõnõrõna 
gelindiği algõlamasõnõ yaratarak, bu politikalardan çõkõş stratejisinin uygulanmaya 
başlanmasõ yönündeki baskõlarõ artõrmaktadõr. Burada da ayrõşma ihtimali yüksek 
durmakta, borç sürdürülebilirliğine yönelik endişeleri kontrol altõnda 
tutabilen ülkeler, mali destekleri kalõcõ toparlanmadan emin olana kadar 
koruyabilme, hatta yenilerini ekleme imkanõna sahip olurken, bunu 
yapamayanlar ise, toparlanmayõ zayõflatma riskini almak durumunda 
kalacaklardõr.  
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Toparlanmanõn gelişimine bakõldõğõnda, 2009 yõlõnda, küresel krizin patlak verdiği 
ABD ekonomisinin buradan çõkõşõnõn geç olacağõ ve bu doğrultuda sõfõr faiz 
politikasõnõ uzun süre koruyacağõ beklentisi ile, risk iştahõnõn toparlanmasõndan 
en fazla zarar gören para birimlerinin başõnda ABD dolarõnõn gelmesine yol açtõğõ, 
bu durumun başta altõn olmak üzere tüm emtia fiyatlarõnõ yukarõ çektiği, hem 
tahvillerin hem de borsalarõn beraberce yükselebildiği gibi ana temalarõn 
piyasalara hakim olduğu bir yõl geçirdik. Oysa, yakõn dönem verilerine ve öncü 
göstergelerine baktõğõmõzda, Euro Bölgesi ve Japonya�da toparlanmanõn 
duraksadõğõ ve güç kaybettiğini izlemekte, buna karşõlõk ABD ve gelişmekte olan 
ülkelerde büyüme tahminlerinin yükseltildiğini görmekteyiz. Bu görünümün kalõcõ 
olup olmayacağõnõ henüz bilmiyoruz ama yavaş yavaş fiyatlanmaya başlandõğõnõ 
euro/dolar paritesindeki gelişimden izliyoruz. Daha kõsa bir süre önce yõlõ 1.60 
civarõnda kapatma olasõlõğõndan bahsedilirken, yõlõ bitirmeye sayõlõ günler kala 
1.43 seviyesinin zorlanmaya başlanmasõ bu yöndeki piyasa stratejilerine önemli 
bir darbe gibi durmaktadõr. Dünya üzerinde işlem hacmi en yüksek piyasa 
olan euro/dolar işlemlerinin ekonomiye yönelik algõlamalar açõsõndan öncü 
bir nitelik taşõdõğõ unutulmamalõdõr. Hareketin başladõğõ Aralõk ayõnõn ilk 
günlerinden beri, altõn ve petrol gibi emtialar olumsuz etkilenmiş, ABD tahvil 
getirilerinde ise yükseliş gözlenmiştir. Buna karşõlõk gelişmiş ve gelişmekte olan 
ülke borsalarõnda yükseliş eğilimi devam etmiş ve kriz sonrasõ dönemin en 
yüksek seviyelerine ulaşõlmõştõr. Bu durum, bir yandan 2009 yõlõ piyasa 
temalarõnõn tam tersi yöndeki temalarõn henüz hakim olmadõğõnõ gösterirken, bir 
yandan da ayõ ve boğa piyasalarõnõn arasõndaki bariz süre farkõnõn (ortalamada 
düşüş trendi 2 yõl, çõkõş trendleri ise 5 yõl) piyasa oyuncularõ algõlamasõnõ 
etkilediğini düşündürmektedir. Bu bağlamda, 2010 yõlõnda, önceki yõlõn tek 
doğrultudaki güçlü hareketinden farklõ olarak daha dalgalõ bir piyasa 
beklesek de, bunun yükseliş trendi içinde olduğumuz gerçeğini 
değiştirmeyeceğini, ancak başta Fed olmak üzere çõkõş stratejilerinin  
faizlerde ani ve hõzlõ yükselişe yol açmadan uygulama becerilerinin dalga 
boylarõ açõsõndan kritik önemde olacağõnõ düşünüyoruz.  

Kaynak: Reuters, Fortis Ekonomik Araştõrmalar ve Strateji                                     

Yurtiçi piyasa temalarõna ise hafta içinde yayõnlanan aylõk Glokal Stratejist�te 
değinmiştik. Özetlersek;  

1) Faizlerde yön yukarõ: 2010 yõlõ, muhtemelen de yõlõn son çeyreği, gecelik 
faizlerin tekrar yükselerek daha normal seviyelere doğru hareket edeceği 
dönemin başlangõcõ olacaktõr. Türkiye�de faiz artõrõmlarõnõn 2010 yõlõ içinde 150 
baz puan olmasõnõ bekliyoruz. Başladõktan sonra artõrõmlarõn 2011 yõlõnda da 200 
baz puan civarõnda devam etmesini ve gecelik faizin % 10 civarõnda 
sabitlenmesini öngörüyoruz. Ancak, gecelik faizlerin artõşõ son çeyreğe kalsa bile, 
uzun vadeli faizlerdeki yükselişin çok daha erken başlayacağõnõ düşünüyoruz. 
Gösterge tahvil faizinin 2010 yõlõnõn ilk çeyreğinde % 9.5-10 aralõğõnda 
seyretmesini ve sonrasõnda ise kademeli bir yükselişle yõlõ % 11.0 seviyesinde 
tamamlamasõnõ bekliyoruz.        
2) Kurlar yatay: Kurlar tarafõnda ise faiz farklarõnõn önemini daha da artõracağõnõ 
düşünüyoruz. Krizden erken çõkan ülkelerde faizlerin daha erken artõrõlõyor ve 
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artõrõlacak olmasõ sebebiyle, bu ülkelerin kurlarõnõn daha üstün performans 
göstermesi beklenmelidir. Diğer taraftan da, krizden çõkõş ve finansal piyasalarda 
işlerin normalleşmesine bağlõ olarak risk iştahõnõn kademeli olarak canlanmasõ 
beklenebilir. Bu da, özellikle gelişmekte olan ülkelerin paralarõnda genel olarak 
değerlenme eğiliminin ağõr basmasõnõ getirebilir. Türkiye�nin ise ekonomik olarak 
biraz daha zayõf performans göstermesini beklememiz sebebiyle, faizlerdeki 
artõşõn gecikmesini ve bu doğrultuda da kurlarõn diğer ülkelere göre olumsuz 
performans göstermeye devam etmesini bekliyoruz. Ancak bu durum, 2009 
yõlõnda da olduğu gibi, belirgin bir değer kaybõndan çok, yataya yakõn bir eğilimle 
sonuçlanabilir. 
3) Borsa dalgalõ ama yukarõ: Borsalar tarafõnda ise ekonomik toparlanmanõn 
hõzõ izlenecektir. 2009�un ilk yarõsõnda krizde en kötünün geride kaldõğõ yönündeki 
işaretlerle birlikte, ekonominin sonraki dönemde normalleşeceği hisse senetleri 
piyasasõnda satõn alõnmõştõ. Ne var ki, bundan sonraki dönemde yükselişin 
devam etmesi için ekonomilerde üretim ve tüketim seviyelerinin de kriz öncesi 
değerlere doğru toparlanacağõ yönünde kuvvetli sinyaller gerekecektir. Henüz 
imalat sanayine ve istihdam piyasasõna yönelik veriler, zayõf görünümün devam 
ettiğine işaret etmektedir. Bu durum, bizim sene başõndan beri baz senaryomuz 
olarak belirttiğimiz, dibi geniş bir U şeklinde toparlanma ile uyumlu 
seyretmektedir. Yine bu senaryo ile uyumlu olarak 2010 yõlõnõn ilk yarõsõnda bu 
toparlanma işaretlerinin daha belirgin hale gelmesi beklenmelidir. Bu doğrultuda, 
kõsa vadede borsa açõsõndan görünümün çok parlak olduğunu söyleyemesek de, 
orta-uzun vadede yükselişin devam edebileceğini düşünüyoruz.  

Sonuç olarak, 2010 yõlõnõn, toparlanmanõn devam ettiği, ekonomilerde çift dip 
korkusunun azaldõğõ, ülkelerin ekonomik performanstaki ayrõşmasõnõn güçlendiği, 
bu doğrultuda da küresel koordinasyonun zayõfladõğõ bir yõl olmasõnõ beklerken, 
önceki yõlõn �kötü ekonomi - iyi piyasa� ikilisini terse çevirme ihtimali getirdiği en 
önemli risk olarak görüyoruz. 2010 yõlõnda, önceki yõlõn tek doğrultudaki güçlü 
hareketinden farklõ olarak daha dalgalõ bir piyasa beklesek de, bunun yükseliş 
trendi içinde olduğumuz gerçeğini değiştirmeyeceğini, ancak başta Fed olmak 
üzere çõkõş stratejilerinin faizlerde ani ve hõzlõ yükselişe yol açmadan uygulama 
becerilerinin dalga boylarõ açõsõndan kritik önemde olacağõnõ düşünüyoruz. 
Yurtiçinde ise, faizlerde yönü yukarõ, kurlarõ yatay ve borsayõ dalgalõ ama yükseliş 
eğilimi içinde görüyoruz.  
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Önümüzdeki Haftanõn Gündemi 
! Önümüzdeki ilk hafta yurtiçinde yoğun bir gündem görünmüyor. Yõlõn son 
haftasõnda ise kritik veri ve açõklamalar var. 29 Aralõk Salõ günü PPK�nõn toplantõ 
özeti izlenecek. Ayrõca, Reel Kesim Güven Endeksi, dõş ticaret ve Hazine�nin ilk 
çeyrek için borçlanma programõ gibi açõklamalar da gündemde yer alõyor. 
Yurtdõşõnda ise ABD�de 3. çeyrek büyüme, konut verileri ve dayanõklõ tüketim malõ 
siparişleri 21 Aralõk haftasõnda öne çõkacak. Bu arada, noel nedeniyle yurtdõşõnda 
tatiller de başlayacak. 25 Aralõk ve 1 Ocak tarihlerinde birçok önemli ülke 
piyasasõ tatil nedeniyle kapalõ olacak. 

 
 

Makro ve Finansal Gösterge Tahminleri 

 
 

Türkiye�de Açõklanacak Veriler 

Önem Gösterge Birim Açõklama Tarihi Fortis Tahmin 
(Konsensus)

Orta MB Beklenti Anketi, Aralõk II - 22 Ara. -
Yüksek Reel Kesim Güven Endeksi, Ara. - 29 Ara., 17:00 -
Yüksek İthalat & İhracat, Kas. US$ mlr 30 Ara., 17:00 -
Orta Hazine Borçlanma Prog., Oca.-Ara. - 31 Ara. -
Orta İTO Fiyat Endeksi, Ara. % aylõk 1 Oca., 12:00 -
Orta TİM İhracat, Ara. US$ mln 2 Oca. -

 

Yurtdõşõnda Açõklanacak Veriler 

Önem Ülke Gösterge Birim Açõklama Tarihi Konsensus

Yüksek ABD GSYİH (son veri), 3Ç % yõllõk 22 Ara., 15:30 2.7
Yüksek ABD İkinci El Konut Satõşlarõ, Kas. mln 22 Ara., 17:00 6.3
Yüksek ABD   Çekirdek PCE, Kas. % aylõk 23 Ara., 15:30 0.1
Orta ABD Michigan Tüketici Güven End., Ara. - 23 Ara., 16:55 74.0
Yüksek ABD Yeni Konut Satõşlarõ, Kas. mln 23 Ara., 17:00 0.44
Yüksek ABD Dayanõklõ Tüketim Malõ Sip., Kas. % aylõk 24 Ara., 15:30 0.3
Orta ABD Case Shiller Konut Fiyat End., Eki. % yõllõk 29 Ara., 16:00 -
Orta ABD Tüketici Güven Endeksi, Ara. - 29 Ara., 17:00 -

Makro Ekonomik Görünüm 2008-2011 

2008 2009t 2010t 2011t

GSYİH (Mlr TL) 950.1 976.6 1,087.2 1,190.2
GSYİH (Mlr US$) 734.9 630.0 701.4 723.9
GSYİH büyümesi  0.9 -5.7 5.0 4.0
      
ÜFE ( yõllõk %) 8.1 6.0 5.0 4.0
TÜFE ( yõllõk %) 10.1 5.9 6.5 5.5
       
Dõş Ticaret Dengesi (Mlr US$) -69.8 -38.2 -64.8 -65.6
İhracat (FOB, Bavul hariç) 132.0 100.4 127.0 122.9
İthalat (CIF, Altõn dahil) 201.7 138.6 191.8 188.5

      
Cari İşlemler Dengesi (Mlr US$) -41.8 -14.4 -35.7 -34.5
Cari İşlemler Dengesi / GSYİH (%) -5.7 -2.3 -5.1 -4.7

Finansal Göstergelere İlişkin Tahminler 

18 Aralõk 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2009 2010

USD/TL 1.5099 1.5200 1.5400 1.5700 1.5600 1.5200 1.5600
EUR/TL 2.1702 2.1890 2.2300 2.2600 2.2460 2.1890 2.2500
Döviz Sepeti 3.6801 3.7090 3.7700 3.8300 3.8060 3.7090 3.8100
EUR/USD 1.4373 1.4400 1.4500 1.4400 1.4400 1.4400 1.4400
O/N 6.50% 6.50% 6.50% 6.50% 8.00% 6.50% 8.00%
Gösterge Tahvil 9.40% 9.40% 9.70% 10.10% 11.00% 9.20% 11.00%
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