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Piyasalardan… 

          
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
Grafik:  

 

 
 

 
 
 

 
 
 

 
 
 

 
 
 

 
 
 

 
 
 

 
 
 

 
 
 

 
 
 

 
 
 

 
 
 

 

Grafik: Çin ve ABD Borsaları 

 
Çin borsasının öncü sinyali yine doğru çıktı… 

 
Dünya borsalarında son haftalarda olumsuz hava sürerken, gösterge endekslerde 23 Nisan’dan bu yana 
kaydedilen düşüşler %10-20 arasında. Bu borsalardaki düşüşlerden önce gerilemeye başlayan Çin’in Şangay 
endeksi böylece bir kez daha erken sinyal vermiş oldu.   
 

Çin borsası, Ekim 2007’de zirve seviyesini gördükten sonra dünya borsalarından evvel (yaklaşık 6 ay öncesinde) 
düşüşe geçerek finansal krizin derinleşmesinden evvel öncü gösterge rolü oynamıştı.  
 
Çin borsası toparlanmada da öncü gösterge olmuş; Şangay endeksi Ekim 2008’de dip noktasını gördükten sonra 
ABD borsalarından 5 ay önce yükselmeye başlamıştı. ABD borsaları ise Mart 2009’a kadar gerilemelerini 
sürdürdükten sonra alınan önlemler ile birlikte, hızlı bir toparlanma sürecine girmişlerdi.   
 
Şangay endeksinin dünya borsalarından ayrışarak düşüşe başladığına 8 Mart 2010 tarihli “Çin Borsası: Yeni Bir 
Sinyal mi?” isimli raporumuzda dikkat çekmiştik. Bu endeks daha sonra gerilemesini sürdürmüş ve Kasım 
2009’daki zirvesine göre değer kaybı 11 Mayıs’ta %20’yi aşarak teknik olarak “ayı piyasasına” işaret etmişti.  

 
ABD borsalarının 2010 yılın en yüksek seviyelerine ulaştığı 23 Nisan’dan itibaren  S&P 500 endeksi %16 
değer kaybetti. Aynı dönemde MSCI World %15 ve MSCI Emerging ise %11 gerilediler. Yani Çin borsasının 
aylar önce ürettiği sinyal yine doğru yön göstermiş oldu.  

 
Yılbaşından bu yana %27 oranında değer kaybeden Çin borsasındaki bu düşüşte, kamu otoritelerinin gayrimenkul 
piyasasında bir balon oluşmasını önlemek için almış olduğu önlemler- rezerv karşılık oranlarındaki artış, kredi 
büyümesine sınırlama gibi-  etkili oldu 
 
ABD’de yılın ikinci yarısında yavaşlaması beklenen büyüme ayrıca AB ülkelerinde yüksek bütçe açığını azaltmaya 
yönelik alınan tedbirler global büyümeye ilişkin görünümü zayıflatırken, büyümeye öncülük etmesi beklenen Çin’in 
parasal sıkılaştırmaya gitmesi, risk alma iştahını düşürürken borsaları olumsuz etkiledi.  
 
Önümüzdeki dönemde gayrimenkul fiyatlarındaki hızlı yükselişin tersine dönebileceği, bunun sonucunda da 
bankaların bu sektöre verdikleri krediler nedeniyle önemli zararlar yazabileceği yönünde değerlendirmeler mevcut. 
Hatta Standart Chartered analistleri, Çin’in büyük şehirlerinde gayrimenkul fiyatlarının 2010 yılının ikinci yarısında 
%30’a varan düşüşler kaydetmesini bekliyorlar.  
 
Ayrıca Çin Merkez Bankası’dan son gelen sinyaller de, ülkede ekonomik büyüme yavaşlasa da parasal 
sıkılaştırmanın devam edeceği yönünde.  Bu durumda Çin’de aktif fiyatlarında gerileme önümüzdeki dönemde devam 
edebilir.  Çin’deki aktif fiyatlarının – özellikle hisse senedi- gerilemesi de dünya borsalarını olumsuz etkileyebilecektir.  
 
Çin’de GSYİH ilk çeyrekte %11,9 artarken, ikinci çeyrek beklentisi %10. Dolayısıyla büyüme yavaşlasa da sağlam 
kalmayı sürdürecek. 
 
Önümüzdeki haftadan itibaren ABD’de şirketlerin ikinci çeyrek bilançoları açıklanacak, beklentiler karların 
artması yönünde. Bilanço mevsiminin borsalar üzerinde olası olumlu etkisinin sona ermesinin ardından, Çin 
borsasındaki düşüşlerin devam etmesi durumunda, dünya borsalarında da satışlar görülmesinin olası 
olduğunu düşünüyoruz.  
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Şangay endeksinin hem düşüşte hem 
yükselişte S&P 500’den önce hareket ettiği ve 
öncü gösterge olduğu görülüyor 
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