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Ağõzdaki Bakla Çõkõyor... 
Merkez Bankasõ�nõn 27 Ekim Salõ günü yayõnlayacağõ Enflasyon Raporu�nun, 
faizlerde aşağõ gidişin ulaşacağõ nokta açõsõndan önemli olacağõnõ düşünüyoruz. 
Bilindiği gibi, bu kapsamlõ raporun en kritik cümlesi, Orta Vadeli Görünüm 
bölümünde gelecek dönemin politika faizine ilişkin patikanõn tarif edildiği 
satõrlardõr. Merkez Bankasõ gerçekleştirdiği tüm analizler sonrasõ, para 
politikasõnda nasõl bir duruşun enflasyon hedefine ulaşmada uygun olacağõnõ, en 
azõndan bir sonraki rapora kadar geçerli olmak üzere, bu satõrlarda anlatõr. Baz 
senaryo olarak da adlandõrõlan bu bölüme ilaveten bu duruş üzerindeki riskler ve 
diğer para politikasõ seçenekleri de raporda verilmektedir. Temmuz sonunda 
yayõnlanan raporda, söz konusu patika, �yakõn dönemde politika faizlerinde bir 
miktar daha indirim gerçekleştirildiği ve sonrasõnda faizlerin 2010 yõlõ sonuna 
kadar sabit tutulduğu� şeklinde verilmişti. Merkez Bankasõ bu tarifine uymuş ve 
geçen üç ayda 50 baz puanlõk indirimlerle yoluna devam etmiştir. Bugün 
geldiğimiz noktada, bir sonraki Enflasyon Raporu 2010 yõlõ Ocak ayõ sonlarõnda 
yayõnlanacağõndan öncelikle önümüzdeki üç ay için tutumunu ortaya koymasõ 
beklenmektedir. Zira, önceki raporda da belirttiği �faizlerin 2010 yõlõ sonuna kadar 
sabit tutulmasõ� ifadesini koruyacağõnõ tahmin etmekteyiz. Son Para Politikasõ 
Kurulu özetlerinde, gelecek toplantõda faiz indirimlerinde yavaşlamanõn gündeme 
alõnabileceği belirtildiğinden, bu raporda indirimlerin boyutuna ilişkin 
kullanõlacak sözcük Kasõm ayõndaki indirim için kritik önemde olacaktõr. Eğer 
�ölçülü� sözcüğü kullanõlõrsa, bu 50 baz puanlõk indirimler için de kullanõldõğõndan, 
çok net bir sinyal olmayacak ve TCMB�ye verilere bağlõ karar vermesi için 
esneklik sağlayacaktõr. Daha küçük bir indirimi ima eden bir sözcük kullanõlmasõ 
durumunda ise, beklentiler, yola 25 baz puanlõk indirimlerle devam edileceği 
şeklinde oluşacaktõr. Bu cümledeki ikinci kritik sinyal ise, �yõl sonuna kadar� 
ifadesinin kullanõlõp kullanõlmayacağõ olacaktõr. Kullanõlõrsa, Kasõm ve 
Aralõk�taki indirimlerin son iki indirim olacağõ düşünülecektir. Kullanõlmazsa, en 
azõndan Ocak�ta da indirim olacağõ, hatta �2010 yõlõ ilk aylarõ� gibi bir ifade 
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 Not: Reel faiz hesabõ için, gelecek 12 aylõk TÜFE beklentisi kullanõlmõştõr. EMBI+ spreadi 238 baz puan.                
Kaynak: TCMB, Fortis Ekonomik Araştõrmalar ve Strateji 



2 | Makroskop | 26 Ekim � 1 Kasõm 2009 Fortis
 

kullanõlõrsa da 2010 yõlõ ilk çeyreğinin tamamõnda indirim olacağõ gibi bir beklenti 
oluşabilecektir. Veri bağõmlõğõ artmõş olduğundan Merkez Bankasõ�nõn 
kendisine esneklik sağlayan ifadeler kullanmayõ tercih etmesi söz konusu 
olabilir. Ekonomik aktivitedeki yavaş ve kademeli toparlanma, son derece 
kõrõlgan bir şekilde devam ederken, Merkez Bankasõ�nõn faiz artõrõmõnõn akla 
bile getirilmesinden rahatsõzlõk duyacağõnõ düşündüğümüzden, bu 
doğrultuda ileriye yönelik söylemlerinde �faizlerin düşük seviyelerde uzun 
süre kalmasõ� gibi vurgularõ kullanmayõ tercih etmesini bekliyoruz.                 

Merkez Bankasõ Başkanõ Yõlmaz hafta içinde Eskişehir Sanayi Odasõ�nda 
gerçekleştirdiği konuşmada, son PPK toplantõsõndaki söylemlerine benzer 
şekilde, ekonomide toparlanma olsa da, kõrõlganlõklarõn devam ettiğine vurgu 
yapmõştõr. Ayrõca, IMF ile ilgili verdiği mesajlarõn da önemli olduğunu 
düşünüyoruz. Yõlmaz�õn, artõk Türkiye�nin kendi ayaklarõ üzerinde durmasõ 
gerektiğini söylemesi, Banka�nõn IMF anlaşmasõ olmasõna yönelik  
beklentisinin azaldõğõna dair bir izlenim vermiştir. Aşağõda ayrõntõlarõna 
değindiğimiz TL likiditesine ilişkin yeni önlemler (zorunlu karşõlõklarda 
indirim) de bize bunu düşündürmüştü. Hatõrlanacağõ gibi, IMF-Dünya Bankasõ 
toplantõlarõnõn bitimini takiben IMF ile ilgili kararõn verileceği belirtilmiş, daha 
sonrada 2010 yõlõ bütçesinin meclise sunulmasõ öncesinde IMF�den cevap 
beklendiği gibi haberler gelmişti. Her ne kadar, bütçe tasarõsõ yasalaşana kadar 
yaklaşõk 1 aylõk bir süre daha olsa da, bu yönde bir niyet veya bir gelişme 
olduğuna dair bir işaret görünmüyor.  

(*) Çõktõ açõğõ kavramõ, bir ekonomideki mevcut GSYİH düzeyi ile potansiyel GSYİH düzeyi arasõndaki farkõ gösterir. Potansiyel GSYİH, ülkenin mevcut işgücü ve sermaye 
varlõklarõ ile verimlilik düzeyi dikkate alõnarak hesaplanan enflasyonu azdõrmayacak teorik bir GSYİH seviyesini ifade etmekte. Mevcut GSYİH eğer potansiyelin altõndaysa 
negatif çõktõ açõğõ oluyor. Bu bölgede talebin enflasyona yol açmadõğõ ileri sürülüyor.                                                                                                                                              
Kaynak: TCMB, Fortis Ekonomik Araştõrmalar ve Strateji                                     

 
Bu arada, Yõlmaz�õn dikkat çektiği ve kõsa vadede önemli olabilecek bir diğer konu 
da, Ekim ayõ enflasyonu ile ilgiliydi. Merkez Bankasõ kendi yaptõğõ çalõşmalarõn, 
piyasada beklenilenin aksine Ekim ayõnda enflasyonun yüksek çõkacağõna 
işaret ettiğini söyledi. Bu tipik bir beklenti yönetimi hamlesiydi. Zira, Merkez 
Bankasõ�nõn Beklenti Anketi�nde Ekim ayõ enflasyon tahminlerinin ortalamasõ               
% 1.1 idi. Beklentilerin düşük olmasõ bu veri açõklamasõnõn olumsuz bir süpriz 
yapma gücünü artõracaktõ. Biz de, 24 Eylül tarihli Glokal Stratejist raporumuzda, 
Ekim ayõnda sona eren vergi indirimlerinin (otomotiv, beyaz eşya, mobilya 
sektörlerinde) ve elektrik zammõnõn TÜFE�ye normal aylõk artõşõnõn üzerinde 
toplam 0.9 puan ek artõş getirebileceği ve enflasyonun piyasa beklentisinin 
belirgin şekilde üzerine çõkabileceği uyarõsõnõ yapmõştõk. Ancak, daha önceden 
de belirttiğimiz gibi, bu yüksek artõşa karşõn, geçen yõlõn yüksek baz etkisi 
nedeniyle, yõllõk enflasyonda düşüşün devam edeceği görülüyordu. Öyle ki, 
bu yõl Ekim ayõnda örneğin bizim beklentimiz olan % 2.1 gibi bir aylõk artõş 
yaşansa da, yõllõk TÜFE tarihi düşük seviyesi olan % 4.8�e gerilemektedir. 

Hafta içinde PPK�nõn Banka dõşõ üyelerinden Abdullah Yavaş�õn açõklamalarõnõn 
da ses getirdiği izlendi. ABD�de bir konferansta konuşan Yavaş, ekonomideki 
yavaşlama uzun ve kalõcõ olursa Banka�nõn faizlerde aşağõ gidiş için çok yeri 

Enflasyon ve Çõktõ Açõğõ (*) Tahminleri Enflasyon Gerçekleşmeleri, Tahminler ve Hedefler (%) 
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olacağõnõ söyledi. Ayrõca, çõktõ açõğõ çok yüksek olacağõndan teorik olarak 
Banka�nõn politika faizini mevcut enflasyon seviyesi olan % 5.3�ün altõna 
çekebileceğini belirtti. TCMB�nin ekonomideki toparlanmanõn yavaş ve 
kademeli gerçekleştiğini düşündüğü bilinmektedir. Ancak, önceki raporda çõktõ 
açõğõ için çizilen senaryo (2009 yõlõnda GSYH�ya oranla % 9�a yakõn seyrederken, 
2010 yõlõnõn ikinci yarõsõnda belirgin toparlanmaya geçtiği, açõğõn tam olarak ise 
2012 ikinci yarõsõnda kapandõğõ) olabilecek en olumsuz alternatiflerden biri 
olduğundan, bu raporda üretim açõğõ senaryosunun kötüleştirilmesi yerine 
enflasyonda beklenenden olumlu gidişe vurgu yapõlarak, daha düşük faiz 
seviyesinin savunulmaya çalõşõlacağõnõ düşünüyoruz. Zaten yukarõda 
verdiğimiz enflasyon gerçekleşmeleri ve TCMB tahminleri grafiği de, son aylarda 
TÜFE�nin tahmin alt sõnõrõnõn bile altõnda seyrettiğini yansõtarak bu düşünceyi 
desteklemiştir.  

Değinmek istediğimiz son konu ise, zorunlu karşõlõk oranlarõndaki indirimin başka 
bir boyutu ki, bu kararõn TCMB�nin likiditede B planõna geçtiğini ima ettiğini 
düşünüyoruz. Hatõrlarsak B planõ, TL likiditesinde artõş anlamõna gelecek bir IMF 
anlaşmasõ olmamasõ durumunda, TL likiditesini sağlamak için düşünülen bir 
plandõ. Merkez Bankasõ şimdiye kadar �anlaşma olmayacak� gibi bir sinyal 
vermemek için bu yönde algõlama yaratacak kararlarõ geciktiriyordu. Bu 
planõn tam olarak uygulanmasõ durumunda son aşamalarõ ise, karşõlõk 
oranlarõnda bir yeni indirim ve niceliksel gevşeme olarak da bilinen bankalardan 
tahvil alõmõna gidilmesi olacaktõr. Kalõcõ likidite açõğõ halinde uygulanmasõ 
düşünülen teknik faiz indirimi ise, gecelik faizlerde istenmeyen bir oynaklõk 
doğurabileceğinden, bize uygulanabilir gibi görünmüyor. Son aşama 
kararlarõnõ tetikleyecek likidite açõğõ (Açõk Piyasa İşlemlerinden Alacaklar) 
seviyesinin 20 mlr TL civarõnda olduğunu düşünürken, şimdilik bunun bir hayli 
uzağõnda (Ekim ortalamasõ 13.6 mlr TL) olduğumuzu gözlüyoruz.   

Özetle, Merkez Bankasõ Enflasyon Raporu�nun faizlerde alt sõnõr için önemli 
bilgiler getirmesini beklerken, politika faizinin inebileceği son nokta için 
tahminimiz olan % 6.25 üzerindeki aşağõ yönlü riskleri güçlendirmesini de olasõ 
görüyoruz. Böyle bir duruş sergilenirse, bu kez çõktõ açõğõnõn daha olumsuza 
gitmesinden değil enflasyon eğiliminin beklenenden daha düşük seyretmesinden 
kaynaklanacaktõr. Faizler için diğer önemli unsur ise, likidite desteklerinde                      
B planõna geçilmesidir ki, daha burada tüm kozlarõn oynanmadõğõ da hesaba 
katõlmalõdõr.              
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Önümüzdeki Haftanõn Gündemi 
! Yurtiçinde Pazartesi günü Ekim ayõ Reel Kesim Güven Endeksi ile ekonomik 
aktiviteye yönelik öncü sinyaller izlenirken, Salõ günü yayõnlanacak olan 
Enflasyon Raporu ve PPK Toplantõ Özeti para politikasõ açõsõndan kritik belgeler 
olacak. Haftanõn son gününde Hazine Kasõm ayõ Borçlanma Programõ�nõ 
yayõnlayacak. Hazine, 9.9 mlr TL iç borç ve 0.4 mlr dolar dõş borç ödemesi 
öngörmüştü. Piyasaya yapõlacak en önemli iç borç ödemelerinin 18 Kasõm�da 
(4.1 mlr TL) ve 25 Kasõm�da (2.2 mlr TL) yapõlacağõnõ hesaplõyoruz. Yurtdõşõnda 
ise, ABD�de dayanõklõ tüketim malõ siparişleri ve 3. çeyrek büyümesi ön planda 
olacak. Bu hafta açõklanacak bilançolar arasõnda United States Steel Corp, 
Procter & Gamble, Exxon, Motorola, Chevron gibi önemli isimler bulunuyor.  

 

Makro ve Finansal Gösterge Tahminleri 

 
 

Türkiye�de Açõklanacak Veriler 

Önem Gösterge Birim Açõklama Tarihi Fortis Tahmin 
(Konsensus)

Yüksek Reel Kesim Güven Endeksi, Ekim - 26 Ekim, 17:00 -
Yüksek  İthalat & İhracat, Eylül US$ mlr 30 Ekim, 17:00 12.5 & 8.6
Orta Hazine Borçlanma Prog., Kas. - 30 Ekim -
Yüksek İTO Fiyat Endeksi, Ekim % aylõk 1 Kasõm, 12:00 -

 

Yurtdõşõnda Açõklanacak Veriler 

Önem Ülke Gösterge Birim Açõklama Tarihi Konsensus

Orta ABD C. Shiller Konut Fiyat End., Ağu. % yõllõk 27 Ekim, 15:00 -12.1
Orta ABD Tüketici Güven Endeksi, Ekim - 27 Ekim, 16:00 54.3
Yüksek ABD Dayanõklõ Tüketim Malõ Sip., Eyl. % aylõk 28 Ekim, 14:30 1.3
Yüksek ABD Yeni Konut Satõşlarõ, Eyl. mln 28 Ekim, 16:00 0.44
Yüksek ABD GSYİH (ilk veri), 3Ç % yõllõk 29 Ekim, 14:30 3.2
Yüksek ABD   Çekirdek PCE, Eyl. % aylõk 30 Ekim, 14:30 0.2
Orta ABD Chicago PMI Endeksi, Ekim - 30 Ekim, 15:45 49.1
Orta ABD Michigan Tüketici Güv. End.,  Ekim - 30 Ekim, 15:55 -

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 

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

USD/TL 1.4625 1.4600 1.5000 1.5600 1.5600 1.4800 1.5600
EUR/TL 2.1903 2.1600 2.2000 2.2600 2.2500 2.1800 2.2500
Döviz Sepeti 3.6528 3.6200 3.7000 3.8200 3.8100 3.6600 3.8100
EUR/USD 1.4976 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 8.10% 8.00% 8.50% 8.50% 10.00% 8.50% 10.50%
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Bu bültende yer alan bilgiler ve yorumlar, kamuya açõk, güvenilir olduğuna inanõlan kaynaklardan derlenmiştir. Bununla beraber, gerek bu bültendeki gerekse 
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.  


