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Tünelin Ucundaki Işõk mõ, Far mõ?... 

Son dönemde yurtiçinde ve yurtdõşõnda yaşanan gelişmelerin ardõndan ekonomi 
ve piyasalar anlamõnda hava biraz değişiyor gibi... Aslõnda biz 18 Kasõm�da 
yayõnladõğõmõz aylõk Glokal Stratejist raporunda da böylesi bir değişimin 
ihtimalinin güçlendiğini söylemiştik. Bu raporda, Ağustos ayõ sonundan itibaren 
yaşanan sert düşüşlerin ve piyasalarda gelinen seviyelerin önceki krizlere 
benzemesi sebebiyle yõlõn kalan döneminin piyasalarda daha olumlu geçmesi 
ihtimali üzerinde durmuştuk. Burada risk ise, olumsuz veri ve haberlerin gelmeye 
devam etmesi ile görünümün bir kademe daha kötüleşmesiydi. Neyse ki, son 
günlerde bunun tam tersi yönde gelişmeler olmuştur. ABD hükümeti zor 
durumdaki Citigroup�a 20 mlr dolar sermaye yardõmõ yapacağõnõ açõklarken, 
bankadaki 306 mlr dolarlõk kredi ve varlõğa da oluşacak zararlara karşõ garanti 
verileceğini duyurmuştu. Ayrõca, piyasalarõn diplerden toparlanmasõna olanak 
verecek haber zincirine, Obama�nõn 2 yõllõk kapsamlõ bir mali planõ devreye 
sokacağõnõ açõklamasõ eklendi. Son olarak da Fed�in tüketici kredi imkanlarõnõ 
artõrmak ve ucuzlatmak amacõyla devreye sokacağõnõ duyurduğu toplam 800 mlr 
dolarlõk iki yeni program ve AB�den 200 mlr Euro�luk ekonomiyi canlandõrma 
amaçlõ paket de bunlarõn üzerine geldi.   

Türkiye�ye döndüğümüzde ise Merkez Bankasõ�nõn 19 Kasõm�daki sürpriz faiz 
indirimine karşõ oluşan eleştiriler, dõşsal koşullardaki görece iyileşme ile arka 
plana çekilmiştir. Ancak şu ana kadarki gelişmelerden faiz indiriminin enflasyona 
yönelik algõlamada net bir etkisi olmadõğõ da izlenmektedir. Bono piyasasõ getiri 
eğrisine baktõğõmõzda, faiz kararõnõn ertesi gününde çok sõnõrlõ bir düşüş olduğu 
ve bunun uzun vadede daha sõnõrlõ kaldõğõ izlenmektedir. Hatta bu düşüşün, faiz 
indiriminden çok, IMF ile stand-by anlaşmasõ konusunda çõkan olumlu haberlerle 
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daha ilişkili olduğu söylenebilir. Sonrasõnda ise, getiri eğrisinin yukarõ eğimi 
korunmuş, ancak global piyasalarda risk iştahõnõn canlanmasõ ile bütün faiz 
vadelerde belirgin faiz düşüşü yaşanmõştõr.  

Bu hafta Çarşamba günü açõklanacak Kasõm ayõ enflasyonu ile bono 
piyasasõndaki gelişmeler ön planda olmaya devam edecek gibi görünüyor. 
Burada, gõda fiyatlarõna yönelik olarak ilk sinyal olan Türk-İş�in açlõk sõnõrõndaki 
aylõk değişim, % 0.5 düşüş yönünde olmuş ve bu da endeksin tarihindeki en 
düşük Kasõm ayõ değeri olmuştur. Bu gösterge ile TÜFE gõda fiyatlarõ arasõndaki 
ilişki, Pazartesi açõklanacak İTO�nun fiyat endeksi kadar güçlü değildir. İTO�da da 
benzer bir düşüş olursa, bizim % 0.9 ile piyasanõn % 1.1 düzeyindeki 
beklentisinin altõnda kalan tahminimizi bile hafif aşağõ revize etmek 
gerekebilecektir. Bu da yõllõk enflasyon oranõnda, Kasõm ayõnda daha çarpõcõ bir 
düşüşü getirebilir. Zaten geçen yõlõn aynõ ayõnda sigara, benzin ve su zamlarõ ile 
oluşan güçlü baz sebebiyle, mevcut tahminimizle bile, yõllõk enflasyonun                   
% 12.0�den % 10.8�e gerilemesini bekliyoruz.  

Son dönemde enerji ve hammadde fiyatlarõndaki düşüşlerle birlikte tüketim 
harcamalarõndaki keskin yavaşlama, enflasyon açõsõndan çok olumlu bir hava 
yaratõrken, Türkiye gibi kurlardan fiyatlara geçişin (pass-through) fazla olan 
ülkelerde ise durum o kadar net olamamaktadõr. Biz de bu durumu anlamak için, 
çeşitli varsayõmlar altõnda enflasyonun nasõl bir seyir izleyeceği yönünde 
senaryolar üretmeye devam ediyoruz. Bizim 2008 ve 2009 sonu için enflasyon 
tahminlerimiz % 11.0 ve % 7.5 seviyelerinde bulunurken, burada petrolün 60 
dolar civarõnda seyredeceği, gõda fiyatlarõnõn yõllõk artõş hõzõnda õlõmlõ bir düşüş 
olacağõ, kurlardaki kalõcõ artõşõn ise % 20 seviyesi ile sõnõrlõ kalacağõ (dolar 
kurunun 1.50 civarõnda seyretmesi) varsayõlmaktadõr. Ayrõca bütün senaryolarda, 
kurlardan fiyatlara geçişin önceki kur sõçramasõ dönemlerindeki gibi % 30�lara 
kadar çõkmayacağõnõ, iç talebin zayõf seyretmesi ile % 10�lar civarõnda kalacağõnõ 
tahmin ettik. Bu şartlar altõnda, baz senaryomuzda 2009 sonuna kadar faiz 
indirimlerinin 175 baz puana ulaşacağõ tahmin edilmiştir. Son PPK toplantõsõndan 
bu yana gelen haberlerin olumlu olmasõ sebebiyle, enflasyondan olumsuz bir 
sürpriz gelmezse, faiz indirimlerine kõsa vadede de devam edilecektir. Bu 
senaryoya göre, gösterge tahvil getirisinin bu yõlõ % 19.3 seviyesinde 
tamamladõktan sonra, 2009 sonunda % 17.1�e kadar gerilemesi mümkün 
görünmektedir. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

Diğer taraftan, Merkez Bankasõ�nõn son PPK toplantõsõnda yaptõğõ gibi, mevcut 
koşullara bakarak, çok daha olumlu senaryolar üzerinde de durmak mümkündür. 
Örneğin, burada yaptõğõmõz gibi, petrolün mevcut 50 dolar seviyelerinde kalacağõ, 
yağõşlarõn bu sene daha iyi gitmesi ile gõda fiyatlarõndaki düşüşün daha keskin 
olacağõ, risk iştahõndaki iyileşme ile kurlardaki artõşõn daha sõnõrlõ boyutta kalacağõ 
(dolar kuru 1.40) da varsayõlabilir. Bu durumda, 2009 sonu enflasyonu % 5.9 
seviyelerine gelerek, yõlsonu hedefi olan % 7.5�in belirgin olarak altõnda 
kalmaktadõr. Böylesi bir senaryo altõnda merkez bankasõ faizinin de 2009 
sonunda % 13.5 değerlerine doğru düşmesi ve gösterge tahvil getirisinin             
% 15.0�e gevşemesi olasõdõr. 

Alternatif Senaryolar
İyimser Baz Kötümser

Petrol 2008 50 60 70
(US$) 2009 50 60 70
Gõda 2008 10.0 11.0 12.0
(% yõllõk) 2009 7.0 9.0 11.0
Kur (1US$+1Eur) 2008 15% 20% 25%
( % yõllõk) 2009 0% 0% 15%
TÜFE 2008 10.2 11.0 11.8
(% yõllõk) 2009 5.9 7.5 10.6
ON Faiz 2008 15.75 15.75 16.25
(% basit) 2009 13.50 14.50 16.25
Gösterge Tahvil 2008 18.5 19.3 20.8
(% bileşik) 2009 15.0 17.1 20.1
Kaynak: Fortis Ekonomik Araştõrmalar ve Strateji
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Gelişmiş ülkelerde alõnan bütün önlemlere rağmen, krizin daha da derinleşmesi 
ve bu doğrultuda da risk iştahõnda yeni zayõflama dönemlerinin gelmesi ihtimal 
dõşõ değildir. Biz, şu anda yaşamakta olduğumuz ve yõlsonuna kadar devam 
etmesi olasõ olan iyileşme dönemini, son aylõk raporumuzda öngörürken, aynõ 
zamanda bunun kalõcõ bir yükseliş olmasõnõ beklemediğimizi de söylemiştik. 
Sonradan ABD, Avrupa ve Türkiye�de alõnan yeni önlemlere rağmen, bu 
görüşümüzü koruyoruz. Ancak bu yükselişin kalõcõ olabilmesi için, yeni veri 
akõşõnõn öncelikle ekonomik görünümün artõk daha kötüye doğru gitmediğini 
göstermesi, yani görünümün bir istikrar kazanmasõ, daha sonra da en azõndan 
hafif bir toparlanma eğilimine girmesi gerekli olacaktõr. Bu ise, iki veya üç aydan 
önce anlaşõlabilecek bir durum değildir. Bu yüzden, temkin payõnõn yüksek 
tutulmasõndan yanayõz ve ihtimali hiç de zayõf olmayan �olumsuz� senaryolarõ da 
akõlda tutmak gerektiğini düşünüyoruz.  

Enflasyon için böylesi bir senaryo yazarken, petrol fiyatlarõnõn 70 dolara çõktõğõnõ, 
gõda enflasyonunun mevcut seviyelerine göre hafif gerilediğini, bunun yanõnda 
dolar kurunun da 2.00 seviyelerine çõktõğõnõ varsaydõk. Şartlarõn değişmesi 
durumunda, şu an için imkansõz gibi gözüken bir senaryonun, nasõl ana senaryo 
haline geldiğini, geçmiş dönemde defalarca gördük; kaldõ ki yaşanan global 
sorunlarõn büyüklüğü dikkate alõnõnca, bu senaryo şu anda bile çok düşük 
ihtimalli gibi durmamaktadõr. Böylesi bir görünüm altõnda ise, yõllõk enflasyon 
oranõ 2009 sonunda % 10.6 ile çok sõnõrlõ bir düşüş göstermekte, bu şartlar 
altõnda da gösterge faizlerin uzunca bir süre sabit tutulma gereği ortaya 
çõkmaktadõr. Buna paralel olarak da gösterge tahvil getirisinin % 20.1�in altõna 
inmesi zor görünmektedir.  

Sonuç olarak, dõşsal koşullardaki görece iyileşme ve Merkez Bankasõ�nõn 
enflasyon görünümüne ilişkin olumlu varsayõmlarõ, kõsa vadede faiz indirimlerine 
devam edilmesini getireceğe benzemektedir. Ekonomik aktivitenin en azõndan 
2009 yõlõ ilk yarõsõna kadar çok zayõf seyretmesi beklentisi nedeniyle, bu sürecin 
önden yüklemeli gerçekleşme ihtimali de yüksek görünmektedir. Bu görünümün, 
başta bono faizleri olmak üzere mevduat ve kredi faizlerine de olumlu 
yansõmalarõ olabilecektir. Ancak, yurtdõşõ görünümüne ilişkin kõsa vadede devam 
etmesini beklediğimiz belirsizliklerin olumsuz sonuçlara doğru bir eğilim 
göstermesi durumunda, bu süreci kesintiye uğratma ihtimalinin de olacağõ 
unutulmamalõdõr.    
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Önümüzdeki Haftanõn Gündemi 
! Yurtiçinde bu hafta Pazartesi günü hem İTO Fiyat Endeksi, hem de PPK 
toplantõ metni izlenecek. Haftanõn kilit verileri ise Çarşamba günü TÜFE ve Cuma 
günü sanayi üretimi olacak. Bu hafta Hazine�nin 500 mln dolar döviz cinsi iç borç 
servisi haricinde önemli bir iç borç servisi olmamakla birlikte, Aralõk�ta piyasaya 
yapõlacak en önemli itfalarõ 10 Aralõk�taki 2.3 mlr YTL ve 17 Aralõk�taki               
2.0 mlr YTL olarak hesaplõyoruz.  
! Yurtdõşõ gündem de, ABD�nin tarõm dõşõ istihdamõ ve hem ABD hem de Euro 
Bölgesi için açõklanacak büyüme öncü göstergesi PMI endeksleri ile oldukça 
kritik. Ayrõca, Avrupa ve İngiltere Merkez Bankalarõ�nõn faiz kararlarõ izlenecek.  

Makro ve Finansal Gösterge Tahminleri 

 

Türkiye�de Açõklanacak Veriler 

Önem Gösterge Birim Açõklama 
Tarihi

Fortis Tahmin 
(Konsensus)

Orta TİM İhracat, Kas. mln dolar 1 Ara. 8,400
Orta CNBC-e Tüketici Güven Endeksi, Kas. - 1 Ara., 9:00 -
Yüksek İTO Fiyat Endeksi, Kas. % aylõk 1 Ara., 12:00 1.2
Yüksek TÜFE, Kas. % aylõk 3 Ara., 17:00 0.9 (1.1)
Yüksek ÜFE, Kas. % aylõk 3 Ara., 17:00 0.2 (0.9)
Orta Sanayi Üretimi, Ekim % yõllõk 5 Ara., 10:00 -9.0
Zayõf Kapasite Kullanõmõ, Kas. % 5 Ara., 19:00 -

 

Yurtdõşõnda Açõklanacak Veriler 

Önem Ülke Gösterge Birim Açõklama Tarihi Konsensus

Yüksek Euro Bölgesi İmalat Sanayi PMI Endeksi, Kas. - 1 Ara., 11:00 36.2
Yüksek ABD İmalat Sanayi  ISM Endeksi, Kas. - 1 Ara., 17:00 38.4
Yüksek Euro Bölgesi Hizmet Sektörü PMI Endeksi, Kas. - 3 Ara., 11:00 43.3
Orta ABD ADP İstihdam Raporu, Kas. bin 3 Ara., 15:15 -207.0
Orta ABD İşgücü Maliyeti, 3Q % çeyreksel 3 Ara., 15:30 3.6
Yüksek ABD Hizmet Sektörü ISM Endeksi, Kas. - 3 Ara., 17:00 43.0
Yüksek Euro Bölgesi GSYH (revizyon), 3Ç % çeyreksel 4 Ara., 12:00 -0.2
Yüksek İngiltere Merkez Bankasõ faiz kararõ, Ara. baz puan 4 Ara., 14:00 -50
Yüksek Euro Bölgesi Merkez Bankasõ faiz kararõ, Ara. baz puan 4 Ara., 14:45 -50
Yüksek ABD Tarõm Dõşõ İstihdam, Kas. bin 5 Ara., 15:30 -300.0
Orta ABD İşsizlik Oranõ, Kas. % 5 Ara., 15:30 6.7

Makro Ekonomik Görünüm 2007-2010 

2007 2008t 2009t 2010t

GSYİH (Mlr YTL) 853.7 992.4 1,102.8 1,203.6
GSYİH (Mlr US$) 658.8 763.4 730.3 830.1
GSYİH büyümesi  4.6 2.5 1.5 4.0
          
ÜFE ( yõllõk %) 5.9 12.5 5.0 5.0
TÜFE ( yõllõk %) 8.4 11.0 7.5 6.7
          
Dõş Ticaret Dengesi (Mlr US$) -62.8 -74.4 -57.3 -61.6
İhracat (FOB, Bavul hariç) 107.3 132.3 141.5 155.7
İthalat (CIF, Altõn dahil) 170.1 206.7 198.8 217.3

          
Cari İşlemler Dengesi (Mlr US$) -37.7 -46.0 -28.4 -30.9
Cari İşlemler Dengesi / GSYİH (%) -5.7 -6.0 -3.9 -3.7

Finansal Göstergelere İlişkin Tahminler 

28 Kasõm 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2008 2009

USD/YTL 1.5655 1.6000 1.5500 1.5000 1.5000 1.6000 1.5000
EUR/YTL 2.0215 2.0000 1.9400 1.8900 1.8900 2.0000 1.8900
Döviz Sepeti 3.5870 3.6000 3.4900 3.3900 3.3900 3.6000 3.3900
EUR/USD 1.2913 1.2500 1.2500 1.2600 1.2600 1.2500 1.2600
O/N 16.25% 15.75% 15.00% 14.50% 14.50% 15.75% 14.50%
Gösterge Tahvil 20.10% 19.30% 18.00% 17.10% 17.10% 19.30% 17.10%
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