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Programlõ Destek, Programsõzlõk Köstek... 

Geride bõraktõğõmõz haftanõn gelişmeleri, ekonomi yönetiminin yurtiçinde 
parasal ve mali gevşemeyi henüz sona erdirme niyetinde olmadõğõnõ 
düşündürmüştür. Bu dönemde, politika faiz oranõ 800 baz puan indirilmiş, bütçe 
faiz dõşõ fazlasõ ise GSYH�ya oranla Ağustos 2008�deki % 3.5�den Mayõs sonunda 
% 0.1 seviyesine gerilemiştir. Bu yönelim, vergi indirimleri ile iç tüketimin 
toparlanmasõnõn ihracatta henüz bir toparlanma gözlenmemesine rağmen sanayi 
üretimine dipten dönüş için yardõmcõ olduğu ve genel olarak ekonomik aktivitenin 
en kötü noktasõnõ Mart sonunda geride bõraktõktan sonra toparlanma eğilimi içine 
girdiği bir dönemde de gözlenmeye devam edilmektedir. Anlaşõlan, toparlanma 
kendi kaderine bõrakõlmak istenmemektedir. Bir diğer deyişle, stoklarõn 
azaltõlmasõ ile doğal olarak gelişen bu kõpõrdanmanõn yeterli görülmediği, 
büyümeye dönüşün hõzlandõrõlmaya çalõşõldõğõ izlenmektedir. Üretimi bõçak 
gibi kesen ve ani istihdam kaybõna yol açan stok sorunu çözülme yoluna 
girmişken, ulaşõlabilecek büyüme oranõnõ değiştirmeyecek sadece öne 
çekebilecek bir neticeyi almak için bu tercihin yapõlmasõ gereğinin irdelenmesi 
gerektiğini düşünüyoruz. Bahsettiğimiz dönüm noktasõndan itibaren bu 
doğrultuda alõnan önlemlerin gelecek dönem büyümesinden çalmaya 
başladõğõ unutulmamalõdõr. Özel tüketim ve yatõrõmõn durduğu aşamada 
kamunun ve para politikasõnõn devreye girmesini ne kadar normal görüyorsak, 
etki edilebilecek alanlarda beklenen sonuçlarõn alõnmaya başladõğõ noktadan 
sonra, kötüleşen borç dinamiklerinin daha fazla zorlanmamasõnõn ve orta vadede 
bunlarõn iyileştirilmesinin taahhüt edilmesinin beklenmesini de, normal görmeliyiz. 
Aksi takdirde, sihirli bir değnek olmayan ve gerektiğinde sõnõrlõ bir şekilde 
uygulanmasõ gereken mali gevşeme, bir politika aracõ olmaktan çõkõp, 2001 
öncesi olduğu gibi, kalõcõ bir hale gelerek bütçelerin daha baştan geçersiz olduğu 
ve reel ekonomiye kanalize olabilecek fonlarõn Hazine�ye yöneldiği bir düzene 
dönülmesine yol açabilir. Bunun şakasõ yoktur ve sürekli aynõ şeyleri tekrarlõyor 
gibi olsak da, kõsa vadeli fayda için tüm kazanõmlarõn riske atõlmamasõ çağrõsõnõ 
seslendirmeye devam edeceğiz.    
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Para ve Maliye Politikasõ Duruşu (*) 

0

4

8
12

16
20

24
28

12.02 07.03 02.04 09.04 04.05 11.05 06.06 01.07 08.07 03.08 10.08 05.09
0

1

2

3

4

5

Kotasy on - Reel Faiz FDF/GSYH (Sağ Eksen)

(*) Her ikisinde de yüksek değerler sõkõ, düşük değerler gevşek bir politika uygulamasõna işaret etmektedir. 
Kaynak: Fortis Ekonomik Araştõrmalar ve Strateji 
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Bu tespitleri yaptõktan sonra, beklentilerin üzerinde bir faiz indirimi yapõlõrken yeni 
indirimlere kapõnõn açõk bõrakõldõğõ ve likiditeye destek için yeni kararlarõn alõndõğõ 
son Para Politikasõ Kurulu (PPK) toplantõsõna ilişkin bazõ noktalara değinmek 
istiyoruz. Önce likiditeden başlayalõm. Beklediğimiz ve son aylõk Glokal Stratejist 
bülteninde ayrõntõlõ olarak değindiğimiz gibi, TCMB teknik faiz indirimine gitmemiş 
ve repolarõn vadesini üç aya uzatma kararõ almõştõr. Teknik faiz indirimine 
gidilseydi, Merkez Bankasõ �IMF anlaşmasõ olmayacak� gibi bir mesaj 
vermiş olacaktõ. Zira, bir anlaşma durumunda Hazine�ye kullanõdõrõlacak kredi 
borçlanmayõ azaltarak bankalararasõ likiditenin yeniden pozitif bölgeye 
geçmesine neden olacak ve teknik faiz indirimine gidilmesine gerek 
kalmayacaktõ. Sinyaller son dönemde, bir anlaşmanõn kõsa vadede 
olmayacağõ hatta hiç olmayabileceği yönünde güçleniyor gibi olsa da, 
TCMB bu aşamada bu mesajõ vermeyi tercih etmemiş, bunun yerine 
�Piyasadaki likidite sõkõşõklõğõnõn bir süredir devam etmesine karşõn, uzun 
vadeli likidite gelişmelerine ilişkin belirsizlikler sürmekte, mevcut likidite 
koşullarõnõn kalõcõ olup olmayacağõ konusunda net bir öngörüde 
bulunulamamaktadõr. Bu nedenle, teknik faiz indiriminin zamanlamasõ daha 
sonra belirlenecektir.�  ifadesini kullanmõştõr. Mevcut ortamda bir hafta vadeli 
olan fonlamanõn vadesinin uzamasõ piyasa yapõcõlõğõ sistemi ve konjonktür 
nedeniyle Hazine ihraçlarõnõn en önemli alõcõsõ olan bankacõlõk sisteminin bu 
yüklü portföyü taşõmasõna yardõmcõ olacaktõr. Hesaplamalarõmõza göre, piyasada 
dolanõmda olan DIBS�lerin % 60�õ bankalarda bulunmakta ve bu oran 2001 krizi 
sonrasõ dönemin en yüksek değerine işaret etmektedir. Ayrõca, BDDK�nõn günlük 
verilerinden bankalardaki menkul kõymet portföylerinin kredilere oranõnõn Ekim 
2008�den bu yana 10 puan yükselişle % 60�a ulaştõğõ izlenmektedir. Bütçedeki 
eğilimler değişmediği sürece bankalar üzerindeki bu baskõ devam 
edeceğinden, bu rekor düzeydeki porftöyün, hem de ekonomik aktivitedeki 
toparlanmanõn da zorlamasõna rağmen, faizlerde bir yükselişe yol açmadan 
taşõnabilmesi için verilen bu likidite garantisi önemli durmaktadõr.   

(*) Pozitif değerler Merkez Bankasõ'nõn piyasadaki fazla likiditeyi çektiğini, negatif değerler piyasadaki likidite açõğõnõ kapatmak için fonlama sağladõğõnõ gösterir.                 
Kaynak: Fortis Ekonomik Araştõrmalar ve Strateji                                     

Bizce, PPK�nõn esas sürprizi ise, 50 baz puanlõk faiz indiriminden çok 
belirginleşen toparlanma işaretlerine rağmen faiz indirimleri için halen 
kapõyõ açõk tutmasõydõ. Bunu ise, �bundan sonraki faiz indiriminin ölçülü olacağõ 
ve para politikasõnõn aşağõ yönlü esnekliğini uzunca bir süre korumasõnõn 
gerekebileceği� değerlendirmesini korumasõndan okuduk. Ancak, aynõ cümleye, 
�iktisadi faaliyete dair toparlanma işaretlerinin belirginleşmesi halinde ise 
faiz indirimlerinde bir yavaşlamanõn veya indirimlere ara vermenin 
gündeme alõnabileceği� değerlendirmesinin eklenmesiyle, şimdiye kadar 
PPK karar metinlerinde gördüğümüz izlenecek faiz patikasõ hakkõnda en 
muğlak ve herkesin farklõ değerlendirilebileceği, dolayõsõ ile her yöne 
çekilebilecek bir mesaj verilmiş oldu. Bu ise faiz kararlarõnõn verilere bağõmlõ 
hale geldiğine işaret etse de, toparlanma işaretlerinin belirginlik ölçüsünün net 
olmamasõ PPK�nõn yargõsal değerlendirmesine önemli bir alan bõrakmaktadõr. 
Uzun süredir belirttiğimiz gibi, vergi indirimlerinin uzatõlmasõ ve alõnan diğer 
uyarõcõ tedbirlerle kõsa vadede iç talepteki toparlanmanõn devam etmesini 

Bankalar DİBS Portföylerinin Toplam DIBS İçindeki Payõ Açõk Piyasa İşlemleri (Mlr YTL) (*) 
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bekliyoruz. Ancak, dõş talebin halen bir katkõsõ olmadõğõndan bu eğilimin sanayi 
üretimine keskin bir şekilde yansõmasõ zor görünmektedir. Yõllõk değişimlerin 
negatif bölgede kalmaya devam edeceği açõktõr, ancak burada önemli olan 
mevsimsel düzeltilmiş verilerin aylõk artõşõnõn pozitif bölgeye geçmiş olmasõ 
ve böyle devam edip etmeyeceğidir.   

Özetle, ekonomik aktivitede dipten dönüş ve toparlanmanõn başlamasõna rağmen 
bu gelişme yeterli görülmemekte, parasal ve mali gevşemenin devamõna yönelik 
işaretlerle bu eğilim güçlendirilmeye çalõşõlmaktadõr. Ulaşõlacak toplam büyümeyi 
etkilemeyecek ancak öne çekebilecek bu çabanõn, gelecek dönem 
büyümesinden çalmakta olduğunu düşünmekteyiz. Bu bağlamda, diğer cephede 
Merkez Bankasõ kendisinden bekleneni fazlasõyla yapmakta, son olarak likidite 
desteklerini güçlendirerek DIBS piyasasõndaki baskõlarõ azaltmaya çalõşmaktadõr. 
DIBS alõmõ ve teknik faiz indirimi gibi önemli iki kartõnõ faiz indirim sürecinin 
sonrasõna bõraktõğõ anlaşõlan Banka, muğlak ifadelerle de olsa ilk kez indirimlere 
ara vermekten bahsederek parasal gevşemede sona çok yaklaşõldõğõnõ 
düşündürmüştür.                

 
 
 

 
 
 
 



4 | Makroskop | 22 - 28 Haziran Fortis
 

Önümüzdeki Haftanõn Gündemi 
! Bu hafta yurtiçinde Reel Kesim Güven Endeksi önemli görünürken, 
yurtdõşõnda ise Euro Bölgesi�nde geçici PMI endeksleri ile ABD�de Fed�in faiz 
kararõna ilişkin açõklamalarõ ön planda olabilir. ABD�de ayrõca, dayanõklõ tüketim 
malõ siparişleri ve konut verileri de önemli olacak.  

! Bu arada, Hazine Çarşamba günkü 3.64 mlr TL�lik itfasõndan önce Salõ günü, 
gösterge tahvili ve 28.08.2013 vadeli sabit kuponlu tahvili yeniden ihraç edecek  

Makro ve Finansal Gösterge Tahminleri 

 

Türkiye�de Açõklanacak Veriler 

Önem Gösterge Birim Açõklama 
Tarihi

Fortis Tahmin (Konsensus)

Orta MB Beklenti Anketi, Haz. II - 22 Haz. -
Yüksek Reel Kesim Güven Endeksi, Haz. - 23 Haz., 17:00 -

 

Yurtdõşõnda Açõklanacak Veriler 

Önem Ülke Gösterge Birim Açõklama Tarihi Konsensus

Orta Almanya İfo İş Ortamõ Endeksi, Haz. - 22 Haz., 11:00 85.0
Yüksek Euro Bölgesi Hizmet Sek. Geçici PMI End., Haz. - 23 Haz., 10:58 45.3
Yüksek Euro Bölgesi İmalat Sek. Geçici PMI End., Haz. - 23 Haz., 10:58 41.2
Yüksek ABD İkinci El Konut Satõşlarõ, May. mln 23 Haz., 17:00 4.8
Yüksek ABD Dayanõklõ Tüketim Malõ Sipariş., May. % aylõk 24 Haz., 15:30 -0.2
Yüksek ABD Yeni Konut Satõşlarõ, May. mln 24 Haz., 17:00 0.36
Yüksek ABD Fed faiz kararõ baz puan 24 Haz., 21:15 değ. yok
Orta ABD GSYİH (son revizyon), 1Ç % çeyrek. 25 Haz., 15:30 -5.7
Yüksek ABD   Çekirdek PCE, May. % aylõk 26 Haz., 15:30 0.2
Orta ABD Michigan Tüketici Güven End.,  Haz. - 26 Haz., 16:55 -

Makro Ekonomik Görünüm 2007-2010 

2008 2009t 2010t 2011t

GSYİH (Mlr TL) 950.1 936.6 1,028.0 1,136.2
GSYİH (Mlr US$) 734.9 592.8 637.1 688.9
GSYİH büyümesi  1.1 -5.0 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 -40.2 -63.8 -69.7
İhracat (FOB, Bavul hariç) 132.0 98.2 98.7 106.4
İthalat (CIF, Altõn dahil) 201.7 138.4 162.5 176.0

          
Cari İşlemler Dengesi (Mlr US$) -41.6 -13.8 -34.7 -37.6
Cari İşlemler Dengesi / GSYİH (%) -5.7 -2.3 -5.4 -5.5

Finansal Göstergelere İlişkin Tahminler 

19 Haziran 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2009 2010

USD/TL 1.5566 1.5500 1.5500 1.5500 1.6400 1.5500 1.6300
EUR/TL 2.1713 2.1400 2.0900 2.0200 2.1700 2.0200 2.1200
Döviz Sepeti 3.7279 3.6900 3.6400 3.5700 3.8100 3.5700 3.7500
EUR/USD 1.3949 1.3800 1.3500 1.3000 1.3200 1.3000 1.3000
O/N 8.75% 8.50% 8.50% 8.50% 11.50% 8.50% 12.50%
Gösterge Tahvil 12.20% 12.50% 13.00% 13.50% 15.00% 13.50% 14.00%
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Bu bültende yer alan bilgiler ve yorumlar, kamuya açõk, güvenilir olduğuna inanõlan kaynaklardan derlenmiştir. Bununla beraber, gerek bu bültendeki gerekse 
bu bültende kullanõlan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden olduğu gibi bu yayõndaki bilgilerin kullanõlmasõ sonucunda yatõrõmcõlarõn uğrayabilecekleri doğrudan 
ve/veya dolaylõ zararlardan, kar yoksunluğundan, manevi zararlardan ve üçüncü kişilerin uğrayabileceği zararlardan, velhasõl her ne surette olursa olsun 
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 
şekilde menkul kõymetlerin alõmõ veya satõmõ konusunda tavsiye olarak yorumlanmamalõdõr, fonlarõn portföylerinin geçmiş döneme ilişkin getirileri gelecek 
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 
bilgi, insiyatif ve değerlendirmesi ile hareket edecektir.  


