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Borsalar Neyin Habercisi?... 
Avrupa�da borç krizinin patlak vermesi ve şu ana kadar alõnan güçlü tedbirlere 
rağmen endişelerin giderilememesi bu yõl sõkça görmeyi beklediğimiz piyasa 
dalgalanmalarõndan birini daha getirmişe benzemektedir. Nisan ayõnda ulaşõlan 
zirveye göre ABD borsalarõnda % 15, Avrupa�da % 18, IMKB�de ise % 12 
civarõnda azõmsanmayacak düşüşler yaşanmõştõr. Bu süreçte, ekonomiler için en 
önemli soru, tüketici ve reel kesim güvenini olumsuz etkileme potansiyeline sahip 
olan bu endişelerin, küresel ekonomide yeni bir zayõflama dönemi hatta ikinci dip 
olarak adlandõrõlabilecek yeni bir resesyonu getirme gücünün olup olmadõğõdõr. 
Aslõna bakarsanõz resesyondan çõkalõ daha kõsa bir süre geçtiğinden her iki 
senaryo da olumsuzdur. Ancak borç sürdürülebilirliği endişelerini ortadan 
kaldõracak mali tedbirlerin alõnmasõ durumunun bile devam eden toparlanma 
eğilimini zayõflatacağõ algõlamasõ olduğundan, göreceli bir yavaşlama, �kötünün 
iyisi� olarak kabul görecektir. Bu noktada, küresel ekonomide ikinci dibi 
içermeyen, buna karşõlõk kademeli ve õlõmlõ toparlanmanõn devamõnõ öngören baz 
senaryomuzu koruduğumuzu hatõrlatmak istiyoruz. Bu kabulümüz ise, borsalarda 
görülen satõş baskõsõnõ yukarõ yönlü ana eğilim içinde gözlenen bir düzeltme 
hareketi olarak görmemizi getiriyor. Böyle bakar ve hareketin başlangõcõnõ Nisan 
ayõ ortasõ gibi düşünürsek, 1.5 aylõk bir sürenin geçtiğini ve eğer bu hareket 
belirttiğimiz gibi bir düzeltme ise bu sürenin ve daha önemlisi düzeltmenin 
boyutunun yeterli olduğunu gösteriyor. Bu duruşumuz, borç krizini azõmsadõğõmõz 
veya önemsemediğimiz anlamõna gelmiyor. Daha önce, borç sürdürülebilirliği 
endişelerini küresel ekonomide yeni bir zayõflama dönemini getirebilecek güçte 
olan tek dinamik olarak göstermiştik. Bireylerin ve şirketlerin algõlamalarõnõ ve 
geleceğe yönelik beklentilerini kötüleştiren bu tip süreçlerde en büyük korkumuz, 
negatif yönde bir geri besleme döngüsüne girilmesi oluyor. Tüketici güveninin 
genellikle borsalara paralel hareket ettiğini gözlediğimizden, aklõmõza 
borsalardaki düşüşün belli bir eşikten sonra tüketici güvenini belirgin olarak 
zayõflatmasõ, bu durumun büyüme için en önemli unsur olan talebi aşağõ çekmesi, 
böylece bozulan büyüme algõsõnõn borsalarõ sürükleyen unsur olmasõ, geliyor.   
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Ama aklõmõza gelenin başõmõza geleceği gibi bir şart da yoktur. Bu bağlamda, 
piyasalardaki dalgalanmanõn reel ekonomiye yansõyõp yansõmadõğõnõ tespit 
edilmesi bu belirsizliği giderme anlamõnda önem taşõyacaktõr. Bu yansõmayõ 
geriden gelen temel makro göstergelerden görmeyi elbette beklemiyoruz. Zaten 
de Mart ve Nisan ayõna ait son günlerde açõklanan güncel veriler genellikle 
olumlu yönde gelmeye devam etmektedir. Bize öncüleme anlamõnda yardõmcõ 
olacak göstergeler her zaman olduğu gibi, tüketici ve reel kesime geleceğe 
yönelik beklentileri sorularak hazõrlanan ve sõnõrlõ bir gecikmeyle açõklanan, 
tüketici güven endeksleri ve reel kesim güven endeksleri (PMI ve ISM) 
olacaktõr. Verilerin ayrõntõlarõna geçmeden önce söz konusu endekslerin kriz 
sonrasõnda hangi noktada olduğuna baktõğõmõzda, tüketici güveninin Lehman 
öncesi seviyelere geri döndüğü ancak halen 2008 yõlõ başlarõndaki seviyelerinin 
çok altõnda olduğu, PMI endekslerinin ise kriz öncesi seviyeleri bile aştõğõ 
görülmektedir. Dolayõsõ ile, özellikle PMI endekslerinde olasõ düşüşlerin bir seri 
haline dönüşmedikçe normal karşõlanmasõ gerektiğini de belirtmeliyiz. Borç 
krizinin göbeğindeki Euro Bölgesi�nde her iki verinin Mayõs ayõ değerleri 
elimizdedir. Beklenebileceği gibi her iki endekste de önceki aya göre hafif 
düşüşler (tüketici güveni -15�den -17.5�e, Flash PMI ise 57.6�dan 55.9�a) 
gözlenmiştir. ABD�de ise hafta içinde açõklanan tüketici güveninin yükselişini 
sürdürdüğü bilinirken, 1 Haziran�da açõklanacak ISM endeksinin önceki 60.4 
seviyesinden 59.7�ye hafif bir gerileme göstermesi beklenmektedir. Bu 
göstergeler, ABD ve Euro Bölgesi ekonomilerinin beklenebileceği gibi, iç talep 
açõsõndan daha yavaş ve kademeli bir toparlanma içinde olduğunu, buna karşõlõk 
sanayi üretiminin özellikle daha hõzlõ toparlanan gelişmekte olan ülkelerden 
kaynaklanan dõş talep etkisi ve kriz sõrasõnda eritilen stoklarõn yerine konma 
çabasõyla daha güçlü bir toparlanma içinde olduğunu düşündürüyordu. Tüketici 
güveninde daha belirgin düşüşler gözlenmesi zaten kõrõlgan olan bu 
toparlanma üzerindeki aşağõ yönlü risklerin artmasõ anlamõna gelecektir. Bu 
durumda, geçen yõl ortasõndan beri IMF ve OECD gibi kuruluşlar da dahil 
olmak üzere sürekli olarak yukarõ revize edilen büyüme tahminlerinde bir 
yön değişikliği görülebilir. Aslõnda bu kuruluşlarõn 2011 yõlõ tahminlerinin 
2010 yõlõ öngörülerinin altõnda olmasõ da bu yõlõn ilk yarõsõnda büyümede 
gözlenen güçlü momentumun ikinci yarõya taşõnamayacağõnõ 
düşündüklerini göstermektedir.                                                                                                

Kaynak: Reuters, Fortis Ekonomik Araştõrmalar ve Strateji 
       

Türkiye ekonomisinin benzer göstergelerine baktõğõmõzda ise, tüketici 
güveninde sõnõrlõ bir etkilenme gözlendiği, reel kesim güveninde ise önceki 
dönemde ulaşõlan yüksek seviyelerden kaynaklanan bir yorgunluk 
gözlendiği söylenebilir. CNBC-e�nin artõk ayda iki kere yayõnlamaya başladõğõ 
Tüketici Güven Ön Endeksi Mayõs ayõnda bir önceki aya göre 0.2 puan artõş 
göstererek 103.04 değerini almõştõr. Ancak yükselişin daha çok mevcut tüketim 
eğiliminden kaynaklandõğõ, tüketicinin geleceğe yönelik beklentilerinin ise bir 
miktar zayõfladõğõ ayrõntõlardan gözlenmektedir. Reel Kesim Güven Endeksi ise 
Mayõs ayõnda, bir önceki ayki 118.8 seviyesinden 3.8 puanlõk düşüş göstererek 
115.1 olmuştur. Gelinen seviye, ekonomide genişleme ve daralma dönemlerini 
ayõran kritik 100 seviyesinin halen oldukça üzerinde bulunmaktadõr. Bu da 
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ekonomik toparlanmanõn, bir önceki aya göre daha hõzlõ olmasa da, devam 
ettiğine işaret etmektedir. Ancak, aynõ ayõn mevsim ve takvim etkilerinden 
arõndõrõlmõş kapasite kullanõm oranõnda gözlenen hafif gerileme ile beraber 
düşünüldüğünde, ikinci yarõda göreceli bir yavaşlama ihtimalinin artmõş olduğu 
düşünülmektedir.  

Sonuç olarak, AB�deki borç krizine rağmen küresel ekonomide yeni bir resesyon 
öngörmezken, õlõmlõ toparlanmanõn devam etmesini bekliyoruz. Bu doğrultuda, 
özellikle borsalarda kendini gösteren riskten kaçõşõn kalõcõ olmasõnõ beklemiyor, 
Nisan ortasõndan beri yaşanan düzeltmenin boyut ve süre olarak sonlarõna 
yaklaştõğõnõ düşünüyoruz. Olumsuz senaryo ise, borç sürdürülebilirliği 
endişelerinin gündemden düşürülemeyerek, tüketici açõsõndan negatif bir geri 
besleme döngüsü yaratmasõ olacaktõr. Ancak öncü göstergelerde bunu 
tetikleyecek bir bozulma gözlenmemektedir. Şu an daha olasõ görünen senaryo, 
ilk yarõdaki güçlü büyüme eğiliminin yerini daha yavaş bir büyüme eğilimine 
bõrakmasõdõr.   
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Önümüzdeki Haftanõn Gündemi 
! Bu hafta yurtiçinde izlenecek en önemli gelişmeler, Pazartesi günü 
açõklanacak olan ithalat ve ihracat rakamlarõ, Salõ günü CNBC-e tüketici güven 
endeksi, TİM ihracat rakamlarõ ve İTO fiyat endeksi, son olarak  Perşembe günü 
TÜFE ve ÜFE  rakamlarõ olacak. Yurtdõşõnda ise, ABD�de imalat sanayi ve hizmet 
sektörü ISM endeksleri, bekleyen konut satõşlarõ ve işsizlik oranõ yakõndan takip 
edilecek veriler olacakken, Euro Bölgesi�nde ise imalat sanayi ve hizmet sektörü 
PMI endeksleri izlenecek.  

 

Makro ve Finansal Gösterge Tahminleri 

(*) 2010 değerleri tahminidir. 
 

Türkiye�de Açõklanacak Veriler 

Önem Gösterge Birim Açõklama Tarihi Fortis Tahmin 
(Konsensus)

Yüksek İthalat & İhracat, Nis. bln 31 May, 10:0015.5 & 9.7 (14.8 & 9.5) 
Orta CNBC-e Tüketici Güven Endeksi, May. - 1 Haz., 08:00                                    -
Orta TİM İhracat, May. US$ mn 1 Haz., 10:00                                    -
Yüksek İTO Fiyat Endeksi, May. % aylõk 1 Haz., 12:00                                    -
Yüksek TÜFE, ÜFE May. % aylõk 3 Haz., 10:00        0.60 (0.58 & 0.52)

 

Yurtdõşõnda Açõklanacak Veriler 

Önem Ülke Gösterge Birim Açõklama 
Tarihi

Konsensus

Yüksek Euro Bölgesi İmalat Sanayi PMI Endeksi, May. - 1 Haz., 10:58              55.9 
Yüksek ABD İmalat Sanayi  ISM Endeksi, May. - 1 Haz., 17:00 59.7
Orta ABD Bekleyen Konut Satõşlarõ, Nis. % aylõk 2 Haz., 17:00 3.3
Yüksek Euro Bölgesi Hizmet Sektörü PMI Endeksi, May. - 3 Haz., 10:58 56.0
Yüksek ABD Hizmet Sektörü ISM Endeksi, May. - 3 Haz., 17:00 55.6
Yüksek ABD Tarõm Dõşõ İstih. & İşsizlik Oranõ, May. bin,% 4 Haz., 15:30 425 & 9.8

Makro Ekonomik Görünüm 2009-2012 

2009 2010t 2011t 2012t

GSYİH (Mlr TL) (*) 954.0 1,090.1 1,197.4 1,310.7
GSYİH (Mlr US$) (*) 616.6 717.1 776.7 834.9
GSYİH büyümesi (*) -4.7 6.0 4.0 4.0
   
ÜFE ( yõllõk %) 5.9 5.0 5.0 5.0
TÜFE ( yõllõk %) 6.5 8.0 6.0 5.5
       
Dõş Ticaret Dengesi (Mlr US$) -38.6 -61.2 -69.8 -70.4
İhracat (FOB, Bavul hariç) 102.2 104.9 122.9 142.7
İthalat (CIF, Altõn dahil) 140.8 166.1 192.7 213.0

   
Cari İşlemler Dengesi (Mlr US$) -13.8 -34.3 -39.4 -36.9
Cari İşlemler Dengesi / GSYİH (%) -2.2 -4.8 -5.1 -4.4

Finansal Göstergelere İlişkin Tahminler 

28 Mayõs 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2010 2011

USD/TL 1.5607 1.5700 1.5300 1.5300 1.5300 1.5300 1.5600
EUR/TL 1.9155 1.9000 1.9400 1.9900 2.0400 1.9900 2.1500
Döviz Sepeti 3.4762 3.4700 3.4700 3.5200 3.5700 3.5200 3.7100
EUR/USD 1.2273 1.2100 1.2700 1.3000 1.3333 1.3000 1.3800
Politika Faizi 7.00% 7.00% 7.00% 8.00% 10.00% 8.50% 10.00%
Gösterge Tahvil 9.00% 9.50% 10.40% 10.90% 11.50% 11.00% 11.50%
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