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Kimine Sinyal Yeter, Yetmeyen Faizi Çeker... 
Geride bõraktõğõmõz haftada üç gelişmiş ülke merkez bankasõnõn (FED, ECB ve 
BOE) beklentilere müdahale ederek yükselen faiz artõrõm beklentilerine set 
çekmeye çalõşmasõ çok çarpõcõydõ. Bunlara TCMB�nin de faiz artõrõmlarõnõn 
sonuna yaklaşõldõğõ sinyali vererek katõlmaya çalõştõğõnõ da gözledik. Bu 
gelişmelerin, emtia fiyatlarõnõn sürüklediği enflasyonist ortamõn getirdiği agresif 
faiz artõrõmlarõ endişelerini azaltmada kõsmen yararlõ olduğunu ve tahvil piyasalarõ 
ve borsalara rahatlama imkanõ verdiğini izledik. Ancak, bu söylemlerin bir taahhüt 
olmadõğõnõ, belirli şartlarõn oluşmasõna bağlõ olduğunu (petrol fiyatlarõnõn daha 
fazla yükselmemesi ve çekirdek enflasyonun iyi huylu eğilimini sürdürmesi) ve 
faizlerin gelecekteki seyrine ilişkin belirsizliği gidermede çok etkili olmayacağõnõ 
düşünmeye devam ediyoruz.   

Bu çerçevede ilk adõmõ ECB�nin attõğõnõ, icra kurulu üyelerinin Trichet�nin 
açõklamalarõ sonrasõ ortaya çõkan faiz artõrõm beklentilerini, sadece bir artõşla 
(Temmuz�da 25 baz puan) sõnõrlamaya çalõştõklarõ izlendi. FED ise doğrudan 
konuşmadõ ama Wall Street Journal ve FT gibi önemli gazetelere isim vermeden 
konuşan yetkililer Ağustos ayõ için oluşan faiz artõrõm beklentisini kõrmaya yöneldi. 
Bir ölçüde başarõlõ da oldular; kõsa süre önce vadeli işlemlerde Ağustos artõrõmõna 
verilen olasõlõk % 90 iken bugünlerde % 50 civarõna geriledi. İngiltere Merkez 
Bankasõ da, enflasyonun Mayõs�ta % 3.3�e yükselmesiyle (hedef % 2) hükümete 
mektup yazmak zorunda kalmasõna rağmen enflasyonu 12 ay içinde hedefe 
çekmeye çalõşmalarõ durumunda bunun üretim ve istihdamda arzu edilmeyen 
dalgalanmalara yol açacağõnõ vurgulayarak, piyasadaki faiz artõrõm beklentilerini 
boşa çõkardõ.    

Ancak kõsa vadede beklentiler bir ölçüde kõrõlsa da, yõl sonuna ve 2009 yõlõna 
ilişkin vadeli işlemler gelişmiş ülke merkez bankalarõnõn faiz artõrõm sürecinde 
olacaklarõ beklentisine işaret etmeye devam ediyor. Son durum itibarõ ile, federal 
fonlara uygulanan faizin bu yõlõ % 2.75 gelecek yõlõ ise % 3.60 seviyesinde 
kapatmasõ beklenmekte. Buna karşõlõk, 3 ay vadeli EURIBOR vadeli 
kontratlarõndan izlendiği kadarõ ile ECB�den Eylül�e kadar 25 baz puanlõk bir faiz 
artõrõmõ ve sonrasõnda yõl sonuna kadar 25 baz puan daha artõrõm bekleniyor. 
2009�da ise artõrõmlarõn devam etmesi beklenmezken, yõlõn son çeyreğinde                 
25 baz puanlõk bir indirim fiyatlanõyor.  

Dolayõsõ ile, faiz farkõ dengesinin ABD Dolarõ lehine bir yönelim sergilediğini  
söyleyebiliriz. Ancak, bunun daha bariz hissedilmesi için uzun vadeli tahvil 
getirilerinde de benzer bir görünümün izlenmesi gerekli olacaktõr. Ayrõca, para 
politikalarõ bir dönüm sürecinde olduğundan ve ekonomik görünüme ilişkin 
belirsizlikler devam ettiğinden, gelecek dönem faiz beklentilerine ilişkin çizilen 
tablonun hõzlõ değişme ihtimali de gözardõ edilmemelidir. 
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(*) Şikago Opsiyon Borsasõnda geçen işlemlerden hesaplanmõştõr.  (**) Liffe vadeli işlemler borsasõnda geçen işlemlerden hesaplanan 3 ay vadeli euribor faiz beklentileri 
Kaynak: Reuters, Fortis Ekonomik Araştõrmalar ve Strateji 

Diğer taraftan, Merkez Bankalarõnõn faiz artõrõmõnõ gündeme getirmedeki 
amaçlarõnõn, bu aşamada, talep koşullarõnõ etkilemekten çok enflasyon 
beklentilerinin daha fazla kötüleşmesini engellemek olduğuna dikkat 
edilmelidir. Çekirdek enflasyonu kontrol altõnda tutmayõ başarabilmiş 
bankalarõn sinyal nitelikli artõrõmlarla yetinmeleri en doğal haklarõdõr. Ama 
maalesef, Türkiye�de aynõ durumun geçerli olduğunu söyleyememekteyiz. 
Enflasyon senaryolarõ ortadayken, yukarõ yönlü riskler olanca ağõrlõklarõyla devam 
ederken ve enflasyon beklentilerinde kötüleşme eğilimi sürerken, en büyük risk, 
faiz artõrõmlarõna prematüre bir şekilde son vermek olacaktõr.  

Henüz net bir durma sinyali verilmemişken bu riske dikkat çekmemizi de 
açõklamamõz gerekmektedir. Merkez Bankasõ�nõn son dönemdeki tepkisi, 
enflasyon hedeflerini yukarõ revize etme (önceki % 4.0�ten 2009 yõlõ için % 7.5, 
2010 yõlõ için % 6.5 ve 2011 yõlõ için % 5.5�e) ve faizleri son iki ay içerisinde                
100 baz puan artõrma şeklinde olmuştur. Ancak, hedeflerde yapõlan bu 
düzenlemelerin daha gevşek bir para politikasõ uygulanacağõ sinyalleri vermesi 
piyasa oyuncularõnõn Banka�nõn enflasyonu düşük tek basamaklõ rakamlara 
indirme amacõna ne kadar bağlõ kalacağõ konusunda şüphelerinin oluşmasõna yol 
açmõştõr. En son yapõlan PPK toplantõsõnda da, Banka işlenmemiş gõda 
fiyatlarõndaki iyileşmeye vurgu yaparken, enerji fiyatlarõndaki sert yükselişin ikincil 
etkileri konusunda halen iyimser bir bakõş açõsõnõn yansõdõğõ söylenebilir.                 
Ayrõca, Banka ilk kez faiz artõrõm sinyali verdiği Enflasyon Raporu�ndan 
beri, enflasyon gelişmeleri ve bu seyri belirleyecek değişkenler (petrol ve 
gõda fiyatlarõ) kötümser senaryoya yakõn seyretmesine rağmen, artõrõmlarõn 
bir süreç gibi algõlanmamasõ için özel bir çaba göstermektedir. Kötümser 
senaryo kõsa vadeli faizler açõsõndan yõl sonuna kadar kademeli artõrõmõ dikte 
ettiği halde, her toplantõda durma/devam etme kararõnõn alõnabileceği mesajõnõn 
verilmesinin, beklentileri istenen yöne çekmede katkõ yapmaktan çok, kafa 
karõşõklõğõnõ artõrabileceğini düşünüyoruz.  

Hal böyleyken, son toplantõ metninde yapõlan bir ifade değişikliği yukarõda 
bahsettiğimiz risk anlamõnda alarm verici olmuştur. Mayõs ayõ metninde, 
faizlere ilişkin sinyal cümlesi �gerektiği taktirde önümüzdeki dönemde de ölçülü 
faiz artõşõ Kurul�un gündeminde olacaktõr� şeklinde kullanõlõrken, son toplantõda bu 
cümle �gerektiğinde ölçülü bir faiz artõşõna gidebilecektir� şeklinde değiştirilmiştir. 
Bunun, daha iyi bir Türkçe anlatõm için basit bir değişiklik mi, yoksa durmaya 
yakõn olunduğuna dair bir sinyal mi olduğu önemli olacaktõr.  

Bu riske rağmen, beklentilerdeki sert bozulma, enflasyon görünümü, getiri 
eğrisinin pozitif eğimi ve dõşsal koşullarõn bozulmaya devam ettiğini dikkate 
alarak, PPK'nõn 'ölçülü' yaklaşõmõnõn piyasayõ enflasyonla mücadele konusunda 
ikna etmeme riskinin devam ettiğini düşünüyoruz. Bu nedenle, konsensüs üzeri 
olan, bundan sonraki 3 toplantõda toplam 125 baz puan faiz artõşõ 
beklentimizi, korumaya devam ediyoruz. 

Vadeli işlemlerde FED faiz oranõ beklentisi (*) Vadeli işlemlerde Euro Bölgesi 3 aylõk faiz oranõ beklentisi (**) 
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İleriye dönük baktõğõmõzda faizlerin, enflasyondaki görünüme, petrol ve gõda 
fiyatlarõndaki artõş hõzõna ve Merkez Bankasõ�nõn parasal duruşuna çok hassas 
olmaya devam edeceğini düşünmekteyiz. Getiri eğrisindeki yukarõ yönlü eğimi 
değiştirebilmek için Banka�nõn şu anki tutumundan daha sõkõ bir duruşa geçmesi 
de gerekebilecektir. Faiz artõrõm sürecine beklenenden önce son verilmesi 
durumu ise bono piyasasõ için en kötü senaryoyu oluşturmaktadõr. Bu karar 
ikna edici olmazsa, bir süre sonra kõsa vadeli faizler yeniden yükseltilmek 
zorunda kalõnabilecektir.  

Kõsacasõ, dünya üzerinde para politikalarõnõn duruşlarõ büyüme üzerindeki 
risklerin azalmasõ ve enflasyon risklerinin artõşa geçmesi nedeniyle hõzlõ bir 
değişim içindedir. İlk aşamada, çekirdek enflasyonlarõnõ kontrol altõnda tutmayõ 
başarabilmiş bankalar enflasyon beklentilerinin daha fazla kötüleşmesini 
engellemek amaçlõ sinyal nitelikli artõrõmlar ve/veya duruş değişiklikleriyle durumu 
kontrol altõna almaya çalõşmaktadõr. Türkiye�de ise, kredibilite açõğõ bu 
düzeydeyken, benzer bir stratejinin izlenmesi bizce büyük bir risktir.   
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Önümüzdeki Haftanõn Gündemi 
! Bu hafta yurtiçinde Perşembe günü yayõnlanacak 16 Haziran PPK 
toplantõsõna ait özetlerde, Banka�nõn parasal duruşuna ilişkin elde edlilecek  
ipuçlarõ önemli olacak. Ayrõca, reel kesim güven endeksinin ekonomik aktivitedeki 
zayõflama eğiliminin sürüp sürmediğine dair vereceği sinyaller takip edilecek.    
! Yurtdõşõ gündemde ise gözler Fed�in Çarşamba günü açõklayacağõ faiz 
kararõnda olacak. Piyasa beklentileri, Nisan ayõndaki FOMC toplantõsõnda yapõlan 
25 baz puanlõk indirim sonrasõnda Banka�nõn faizleri değiştirmeyeceği yönünde. 
Diğer taraftan,  ABD�de konut verileri, birinci çeyrek büyüme ve çekirdek PCE gibi 
kritik veriler de piyasanõn seyrinde etkili olabilir. Ayrõca, Almanya�da ekonominin 
gidişatõ açõsõndan önemli gösterge olarak kabul edilen Ifo endeksi ile Avrupa 
Bölgesi için açõklanacak olan geçici hizmet ve imalat sanayi PMI endeksleri de bu 
hafta izlenecek diğer önemli veriler. 

 

Makro ve Finansal Gösterge Tahminleri 

 

Türkiye�de Açõklanacak Veriler 

Önem Gösterge Birim Açõklama 
Tarihi

Fortis Tahmin Konsensus

Orta Reel Kesim Güv. Endek., Haz. - 24 Haz., 17:00 - -

 

Yurtdõşõnda Açõklanacak Veriler 

Önem Ülke Gösterge Birim Açõklama Tarihi Konsensus

Yüksek Almanya Ifo İş Ortamõ Endeksi, Haz. - 23 Haz., 11:00 102.3
Yüksek Euro Bölgesi Geçici Hizmet Sekt. PMI End., Haz. - 23 Haz., 11:00 50.4
Yüksek Euro Bölgesi Geçici İmalat Sekt. PMI End., Haz. - 23 Haz., 11:00 50.4
Yüksek ABD C. Schiller Konut Fiyat End., Nis. % aylõk 24 Haz., 16:00 -2.0
Orta ABD Tüketici Güven Endeksi, Haz. - 24 Haz., 17:00 57.0
Orta ABD Day. Tük. Mal. Sip.(Ulaş. har.), May. % aylõk 25 Haz., 15:30 0.0
Orta ABD Yeni Konut Satõşlarõ, May. mln 25 Haz., 17:00 0.51
Yüksek ABD Fed faiz kararõ % 25 Haz., 21:15 2.0
Yüksek ABD Büyüme ( rev.), 1Ç % çeyreksel 26 Haz., 15:30 1.0
Orta ABD İkinci El Konut Satõşlarõ, May. mln 26 Haz., 17:00 4.88
Yüksek ABD Çekirdek PCE, May. % aylõk 27 Haz., 15:30 0.2
Orta ABD Michi. Tüket. Güv. End. (rev.), Haz. - 27 Haz., 16:55 57.5

 

Makro Ekonomik Görünüm 2007-2010 

2007 2008t 2009t 2010t

GSYİH (Mlr YTL) 856.4 953.1 1,056.8 1,154.0
GSYİH (Mlr US$) 658.8 756.4 812.9 880.9
GSYİH büyümesi  4.5% 4.5% 5.0% 5.0%
          
ÜFE ( yõllõk %) 5.9 13.0 5.0 5.0
TÜFE ( yõllõk %) 8.4 11.0 8.2 7.3
          
Dõş Ticaret Dengesi (Mlr US$) -62.8 -72.8 -83.6 -91.5
İhracat (FOB, Bavul hariç) 107.2 136.4 152.6 170.3
İthalat (CIF, Altõn dahil) 170.1 209.2 236.2 257.5

          
Cari İşlemler Dengesi (Mlr US$) -37.6 -44.0 -48.3 -49.3
Cari İşlemler Dengesi / GSYİH (%) -5.7 -5.8 -5.9 -5.6

Finansal Göstergelere İlişkin Tahminler 

20 Haziran 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2008 2009

USD/YTL 1.2240 1.2500 1.2700 1.2950 1.3054 1.2950 1.3100
EUR/YTL 1.8981 1.9440 1.9560 1.9425 1.8800 1.9430 1.8400
Döviz Sepeti 3.1221 3.1940 3.2260 3.2375 3.1854 3.2380 3.1500
EUR/USD 1.5508 1.5552 1.5402 1.5000 1.4402 1.5004 1.4046
O/N 16.25% 16.75% 17.50% 17.50% 17.50% 17.50% 16.75%
Gösterge Tahvil 21.89% 21.50% 21.00% 20.00% 19.50% 20.00% 19.50%
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Bu bültende yer alan bilgiler ve yorumlar, kamuya açõk, güvenilir olduğuna inanõlan kaynaklardan derlenmiştir. Bununla beraber, gerek bu bültendeki gerekse 
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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 
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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 
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