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Kõssadan Hisse, Hayõrlara Tahvil Etse... 
Eylül ayõ enflasyonunun beklenenden iyi gelmesiyle Merkez Bankasõ�nõn faiz 
indirimlerine devam edeceği beklentisi güçlenmiş ve 6 Ekim Salõ günü gösterge 
tahvil faizi gün içinde % 7.59 seviyesi ile tarihi en düşük noktasõnõ görmüştü. Çok 
değil bir yõl önce hayal bile edilemeyecek bu oranlarõn görülmesinde yõlbaşõndan 
bu yana kredi hacmi büyümeyen bankacõlõk sisteminin menkul kõymetler 
portföyünü 55 mlr TL artõrmasõ esas etken olarak görünüyordu. Dolayõsõ ile, bu 
seviyelerin görülmesinden sonra yayõnladõğõmõz aylõk Glokal Stratejist raporunda 
belirttiğimiz gibi, bono faizlerinin geleceği iyice bankacõlõk sektörü 
dinamiklerine bağlõ hale gelirken, bankalar açõsõndan da en önemli gösterge 
Merkez Bankasõ�nõn fonlama oranlarõ olmaktaydõ. Elbette, bu fonlamanõn farklõ 
kanallardan istikrarlõ bir şekilde sağlanmasõ ve vadesinin olabildiğince uzun 
olmasõ da diğer önemli unsurlar olarak eklenebilirdi. Söz konusu raporda, 
TCMB�nin mevcuda göre daha gevşek bir para politikasõ senaryosuna geçmeden 
inebileceği en düşük seviyeyi de hesaplamõştõk. Buna göre, gecelik faizlerin Ekim 
ayõ dahil toplam 100 baz puan daha indirildikten sonra, 2010 yõlõ boyunca sabit 
kaldõğõ bir senaryoda bile 2 yõllõk fonlama maliyeti, yõllõk bazda % 7.3�ü 
bulmaktaydõ. Bu ise, 6 Ekim�de görülen dip seviyeye oldukça yakõndõ. Ayrõca, faiz 
indirimlerinin sonuna yaklaşõldõğõ gibi bir sinyal gelirse bono faizlerinin ilk planda 
hangi seviyeye oturabileceğini de, fonlama oranõ ile 2 yõllõk gösterge tahvil faizi 
arasõnda uzun vadeli ortalamalarda 2 puan civarõnda bir fark olduğunu dikkate 
alarak hesaplamõş, gösterge tahvil faizlerinin % 8.5 - 9.0 civarõnda dengelenmesi 
olasõ demiştik. Bu bağlamda, hafta içinde yayõnlanan Enflasyon Raporu�nun para 
politikasõnõn geleceği hakkõnda yaratacağõ algõ önemli olacaktõ. Genel algõnõn da, 
bizim �Sonun Başlangõcõ� başlõklõ MakroNot�ta aktarmaya çalõştõğõmõz 
algõlamamõza benzer olduğunu görüyoruz. Yani, büyük bir değişiklik olmazsa, 
TCMB iki-üç küçük indirim sonrasõ indirimlere son verecek ve 2010 yõlõ sonuna 
kadar şartlar elverirse politika faizini sabit tutmaya çalõşacaktõr. Nitekim, bono 
faizleri yükseldiği % 8.5 üzeri seviyelerde rapor sonrasõnda da tutunmaktadõr.   
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Bu sõnõrlõ düzeltmenin para politikasõnda yeni bir değişiklik olmadan teknik olarak 
ulaşabileceği maksimum nokta % 9.5 gibi görünmektedir. Eğilimin kalõcõ bir 
artõşa dönüşmesi için tahvil getirilerinin dünya genelinde yükselişe geçip 
geçmeyeceği kritik olacaktõr. Bu bağlamda, ABD tahvil getirilerinde son 
dönemde gözlenen yükseliş dikkatle izlenmelidir. ABD Hazine�sinin borçlanma 
vadesini 10 ve 30 yõl vadeli tahvillere daha fazla ağõrlõk vererek uzatma 
niyetine ilişkin haberler bu gelişmede etkili olurken, % 4 seviyesi 
aşõlmadõkça bunun dünya genelinde tahvillerde bir satõş baskõsõna yol 
açmayacağõnõ düşünüyoruz. Bu esnada, son günlerde özellikle gelişmekte olan 
ülke borsalarõnõ etkileyen yeni bir riskten kaçõş dalgasõ gözlenmektedir ki, bu ilk 
planda portföy çõkõşlarõna yol açarak bizim gibi ülkelerde tahvil getirilerinde 
yukarõ yönlü baskõ yapabilir. Ancak, bu gelişme en az değerlemelerin 
cazibesini yitirmesi kadar küresel ekonomik aktivitedeki toparlanmanõn 
gücüne ilişkin kaygõlardan da kaynaklanõyorsa, bir süre sonra bu görünüm 
tahvillerin işine de yarayabilecektir. 

Para politikasõndaki duruşun faizler üzerindeki yansõmalarõna değindikten sonra, 
raporda enflasyon-büyüme dengesine ilişkin yapõlan tespitlere yer vererek devam 
etmek istiyoruz. Birinci tespit, aradan geçen üç ayda Merkez Bankasõ�nõn 
enflasyon tahminlerinde fazla bir değişiklik olmadõğõ şeklindedir. Merkez 
Bankasõ 2009 sonunda TÜFE�nin % 5.5 olacağõnõ öngörürken (önceki % 5.9), 
2010 ve 2011 yõllarõnda enflasyonun sõrasõyla % 5.4 ve % 4.9�a (öncekiler % 5.3 
ve % 4.9) gerileyeceğini tahmin etmektedir. Piyasa beklentisi yõl sonu için % 5.4, 
gelecek 12 ay ve 24 ay için ise sõrasõ ile % 6.29 ve % 6.19 şeklindedir. Uzun 
vadelerdeki bu uyumsuzluk para politikasõ açõsõndan zorluklardan biri olabilir.                 

(*) TCMB Beklenti Anketi�nde çeşitli vadelerde oluşan enflasyon beklentilerikullanõlarak lineer interpolasyon yöntemiyle oluşturulmuştur.                                                                                          
Kaynak: TCMB, Fortis Ekonomik Araştõrmalar ve Strateji                                     

 
İkinci tespit, Merkez Bankasõ�nõn büyüme beklentisinde de önemli bir 
değişiklik olmadõğõ yönündedir. Çõktõğõ açõğõna (potansiyel üretim seviyesi ile 
mevcut üretim arasõndaki yüzde fark) yönelik 2009 yõlõ ikinci ve üçüncü çeyrek 
tahminleri % 8.2 ve % 8.1 ile aynõ tutulmuştur. Çõktõ açõğõ, bu yõl son çeyrek ve 
2010 yõlõ ilk üç çeyrek için olumlu yönde hafif revize edilirken, önümüzdeki sene 
sonunda % 3 civarõna kadar toparlanacağõ, 2011�in ikinci yarõsõndan itibaren de 
büyük ölçüde kapanacağõ öngörüleri değiştirilmemiştir. Sonuçta bu senaryo da, 
şu ana kadar açõklanan verilerdeki görünümü yansõtan çok sõnõrlõ toparlanma 
senaryosu ile uyumludur. Üçüncü tespit ise, enflasyon ve büyüme beklentileri 
değişmeyip, faiz indirimlerinde de önemli bir yol (son bir yõlda 1000 baz 
puan) alõndõğõndan, Merkez Bankasõ baz senaryosunda �politika faizlerinin 
sõnõrlõ bir miktar daha düşerek 2010 yõlõ sonuna kadar sabit kaldõğõ� şeklinde 
bir faiz patikasõ çizilmesinin de süpriz olmadõğõdõr. Bu da bizim, faiz 
indirimlerinin Kasõm ayõnda 25 baz puana yavaşlayacağõ ve yõlsonuna kadar 
toplamda 50 baz puan indirim yapõlacağõ beklentimizle uyumlu görünüyor. Ancak 
Banka, gelecek verilerdeki görünüme de bağlõ olarak, sonraki enflasyon raporuna 
kadar (Ocak toplantõsõ) indirime devam etmeyi de tercih edebilir.  

Enflasyon ve Çõktõ Açõğõ Tahminleri Enflasyon Beklentileri Eğrisi (*) 
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Son tespit ise, Banka�nõn, faizlerde yeni bir indirim dalgasõnõn başlamasõ 
için iki senaryo üzerinde durduğu şeklindedir. Birincisi, gelişmekte olan 
ülkelerin kredi riskindeki nispi iyileşme sonucunda bu ülkelere sermaye 
akõmlarõnõn güçlenmeye devam etmesi ve dolayõsõ ile kurlar üzerinde aşağõ yönlü 
baskõ oluşmasõdõr. İkinci senaryo ise önümüzdeki dönemlerde küresel büyümenin 
tekrar kesintiye uğramasõ ve bu durumun yurt içi iktisadi faaliyetteki toparlanmayõ 
geciktirmesidir. Her iki durumda da enflasyon üzerinde aşağõ yönlü baskõ 
oluşacak ve faizlerde ek indirim söz konusu olacaktõr. Mevcut durumda her iki 
senaryoya da fazla ağõrlõk verilmemektedir. 

Sonuçta, yeni bir ekonomik zayõflama dalgasõ veya ani kur düşüşü gibi sürpriz 
gelişmeler olmadõğõ durumda, faiz indirimlerinin sonuna yaklaştõğõmõz iyice 
belirgin hale gelmiştir. Bu durumda da, gösterge tahvil faizinin önümüzdeki 
dönemde % 8.5-9.0 bandõnda kalmasõ yüksek ihtimal olarak durmaktadõr. Zayõf 
ekonomik görünüm sebebiyle faiz artõrõmlarõna ancak 2010 yõlõnõn son çeyreğinde 
geçileceğini tahmin etmemize rağmen, 2010 yõlõnda yüksek borçlanma ihtiyacõna 
yönelik riskler uzun vadeli faizler üzerinde baskõ yapmaya devam edebilir.               
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Önümüzdeki Haftanõn Gündemi 
! Bu hafta yurtiçindeki en önemli gelişme Salõ günü açõklanacak Ekim ayõ 
enflasyonu olacak. Yurtdõşõnda ise ABD�de tarõm dõşõ istihdam kritik görünüyor. 
Ayrõca, Euro Bölgesi ve ABD�de PMI endeksleri Ekim ayõna ilişkin ekonomik 
aktivite açõsõndan öncü sinyaller verirken, Fed, Avrupa ve İngiltere Merkez 
Bankalarõ�nõn bu hafta yapacaklarõ toplantõda faiz değişikliğine gitmeleri 
beklenmiyor. Reuters anketlerinde, bu bankalarõn 2010�un 3. çeyreğine kadar faiz 
değişikliğine gitmeyeceği öngörülüyor.  

 

Makro ve Finansal Gösterge Tahminleri 

 
 

Türkiye�de Açõklanacak Veriler 

Önem Gösterge Birim Açõklama Tarihi Fortis Tahmin 
(Konsensus)

Orta CNBC-e Tüketici Güven Endeksi, Ekim - 2 Kas.,  9:00 -
Orta TİM İhracat, Ekim US$ mln 2 Kas. 9.7
Yüksek TÜFE , Ekim % aylõk 3 Kas., 17:00 2.1 (1.88)
Yüksek ÜFE, Ekim % aylõk 3 Kas., 17:00 (1.05)

 

Yurtdõşõnda Açõklanacak Veriler 

Önem Ülke Gösterge Birim Açõklama Tarihi Konsensus

Yüksek Euro Bölgesi İmalat Sanayi PMI Endeksi, Ekim - 2 Kas., 10:58 50.7
Yüksek ABD İmalat Sanayi  ISM Endeksi, Ekim - 2 Kas., 17:00 53.0
Orta ABD Bekleyen Konut Satõşlarõ, Eyl. % aylõk 2 Kas., 17:00 1.9
Yüksek Euro Bölgesi Hizmet Sektörü PMI Endeksi, Ekim - 4 Kas., 10:58 52.3
Orta ABD ADP İstihdam Raporu, Ekim bin 4 Kas., 15:15 -188
Yüksek ABD Hizmet Sektörü ISM Endeksi, Ekim - 4 Kas., 17:00 51.8
Yüksek ABD Fed faiz kararõ baz puan 4 Kas., 21:15 değişim yok
Orta İngiltere Merkez Bankasõ faiz kararõ baz puan 5 Kas., 14:00 değişim yok
Orta Euro Bölgesi Merkez Bankasõ faiz kararõ baz puan 5 Kas., 14:45 değişim yok
Zayõf ABD İşgücü Maliyeti & Verimlilik, 3Q % çeyreksel 5 Kas., 15:30 -4.5 & 5.5
Yüksek ABD Tarõm Dõşõ İst. & İşsiz. Oranõ, Ekim bin, % 6 Kas., 15:30 -175 & 9.9

Makro Ekonomik Görünüm 2007-2010 

2008 2009t 2010t 2011t

GSYİH (Mlr TL) 950.1 924.9 1,013.2 1,120.4
GSYİH (Mlr US$) 734.9 596.7 645.4 681.6
GSYİH büyümesi  0.9 -6.0 4.0 5.0
      
ÜFE ( yõllõk %) 8.1 4.0 5.0 4.0
TÜFE ( yõllõk %) 10.1 5.5 6.5 5.5
       
Dõş Ticaret Dengesi (Mlr US$) -69.8 -37.7 -56.9 -61.4
İhracat (FOB, Bavul hariç) 132.0 100.8 112.0 112.1
İthalat (CIF, Altõn dahil) 201.7 138.5 168.8 173.5

      
Cari İşlemler Dengesi (Mlr US$) -41.5 -11.3 -25.1 -26.9
Cari İşlemler Dengesi / GSYİH (%) -5.6 -1.9 -3.9 -3.9

Finansal Göstergelere İlişkin Tahminler 

30 Ekim 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2009 2010

USD/TL 1.4823 1.4800 1.5000 1.5600 1.5600 1.4800 1.5600
EUR/TL 2.2055 2.1900 2.2000 2.2600 2.2500 2.1800 2.2500
Döviz Sepeti 3.6878 3.6700 3.7000 3.8200 3.8100 3.6600 3.8100
EUR/USD 1.4879 1.4800 1.4700 1.4500 1.4400 1.4700 1.4400
O/N 6.75% 6.50% 6.25% 6.25% 6.75% 6.25% 7.75%
Gösterge Tahvil 8.60% 9.00% 8.50% 8.50% 10.00% 8.70% 10.50%
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