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Büyük Düşün, Büyük Düş... 
Küresel ekonomide en kötü noktanõn geride bõrakõlõp toparlanma sürecine 
girildiğinden beri merkez bankalarõ, tarihin en büyük parasal ve niceliksel 
gevşeme operasyonlarõndan çõkõş stratejilerini kamuoyuyla paylaşma baskõsõnõ 
ve bunu başlayan toparlanma sürecini zedelemeden yapabilme sõkõntõsõnõ 
hissetmeye başlamõşlardõr. Zira, her zaman geleceği satõn almaya eğilimli olan 
piyasalar mevcut durumun normal bir denge olmadõğõnõ düşünüp, rekor bütçe 
açõklarõnõ da dikkate alarak, toparlanmanõn güçlenmesiyle beraber eninde 
sonunda enflasyonun yükselişe geçeceğini ve bu doğrultuda para politikasõnõn 
sõkõlaştõrõlmasõ gerekeceğini beklemektedir. Bu nedenle de, kõsa vadeli faizlerdeki 
görünümün sõnõrlõ etkileyebildiği uzun vadeli faizlerde daha düşük seviyelere ikna 
olmada zorlanmaktadõrlar. Bu yüzden, önümüzdeki dönemin en kritik 
göstergesinin borsa endeksleri değil ABD 10 yõllõk tahvil faizi olduğunu bir süredir 
vurgulamaktayõz. Buradaki yukarõ veya aşağõ yönlü belirgin hareketlerin  
piyasalarda dalgalanma getirme potansiyelini azõmsamamak gereklidir.                  
Çõkõş stratejisini paylaşan ilk merkez bankasõ, Fed olurken, aşõrõ likidite fazlasõnõ 
çekmek için gerekli araçlara sahip olunduğu, ancak bu operasyon için henüz 
erken olduğu ve gevşek para politikasõnõn uzunca bir süre korunmasõnõn gerekli 
görüldüğü, Bernanke tarafõndan dile getirilmiştir. Bu açõklamalara rağmen, vadeli 
piyasalar Fed�in % 0.25 olan faizini 2010 sonuna kadar % 1.75 civarõna 
çekeceğini fiyatlamaya, tahvil piyasasõ ise 10 yõllõk faizi % 3.70 gibi resesyon 
ortamõnda yüksek sayõlabilecek bir seviyede tutmaya devam etmektedir. 
Anlaşõldõğõ üzere, piyasa oyuncularõnõ ikna süreci çok da kolay geçmemektedir. 
Benzer rahatsõzlõğõn bizde de hissedildiği çok açõktõr. Hatta, ayrõntõlarõnõ hafta 
içinde yayõnladõğõmõz MakroNot�ta bulabileceğiniz, TCMB�nin politika faizlerine 
kõsa, orta ve uzun vade için bir perspektif çizme girişiminin, �piyasada oluşan 
getirilerin politika faizlerinin orta vadedeki olasõ seyrini daha iyi yansõtmasõ� 
amacõnõ taşõdõğõ dahi net olarak belirtilmiştir. Ancak, bu perspektifin arkasõndaki 
temel varsayõmõn, küresel ölçekte faizlerin uzun bir süre düşük seyretmesinin 
kuvvetle muhtemel görülmesi olduğu, bir an için bile unutulmamalõdõr.   
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Dolayõsõ ile, faizi 2010 sonuna kadar sabit tutma niyeti üzerindeki en önemli 
risk, Fed�in böyle bir niyeti olmasa da, tahvil faizlerinin erken çõkõş 
stratejisini fiyatlamaya başlamasõndan kaynaklanabilecektir. Merkez 
Bankasõ�nõn beklentilere böylesi bir müdahalesinin başarõlõ olma şansõ, 
açõklamalar sonrasõ getiri eğrisinde gözlenen belirgin düşüşlerle yüksek 
görünmektedir. Özellikle uzun vadeli tahvillerde gözlenen düşüşlerle getirisi 
eğrisinin düzleştiği izlenirken, enflasyon raporu öncesi gecelik faiz karşõlõklarõ 
2010 yõl sonu için fonlama faizinin 215 baz puan üzerinde bulunurken, bugün 
itibarõ ile bu fark 140 baz puana gerilemiştir.  

Buna karşõlõk, �orta vadeli ikna edici bir mali programõn tesisi halinde 
piyasa faizlerinin tek haneli oranlarda kalõcõ olarak seyretmesinin mümkün 
olduğu� yönündeki düşünceyi bugünkü koşullar altõnda özellikle kalõcõlõk 
vurgusu bağlamõnda çok iddialõ bulmaktayõz. Üretim açõğõnõn % 9�a doğru 
gittiği bir ortam çok düşük nominal ve reel faiz için uygun koşullarõ yaratõyor olsa 
da, politika faizleri tek haneli seviyede tutulsa bile, zaman içinde üretim açõğõnõn 
kapanmasõyla piyasa faizinin tek haneye kalõcõ olarak yerleşmesinin çok zor 
olduğunu düşünüyoruz. Normal dönemlerde dahi enflasyonunu % 4-5 aralõğõnda 
tutabilmiş Brezilya�da bile 3 yõllõk tahvil getirileri şimdiye kadar % 10�un altõna 
inememiştir. Buna karşõlõk, genellikle bize benzer risk grubunda değerlendirilen 
Macaristan ve G. Afrika�da aynõ vadedeki faizlerin % 8-9 civarõnda uzunca süre 
seyrettiği bilinmektedir. Herhalde kredi derecelendirmeleri bizden bir kaç kademe 
iyi olan bu ülkelerden örneğin Macaristan�õn bizden daha yüksek bir CDS 
spreadinde olmasõ, yurtiçi faizlerde niye bizim de onlar gibi tek haneli faizimiz 
olmasõn düşüncesini yaratmõş olmalõ. Resesyon sürecinden potansiyel 
büyümeye gidişte, toplam talep koşullarõndan faizlerdeki düşüşe gelen 
destek hõzla azalacak, faizlerin tek haneye inmesi konusunda esas 
belirleyici enflasyonun kalõcõ olarak % 4-5 civarõna inip inemeyeceği 
olacaktõr. Bu sağlanabilirse, en iyi ihtimalle normal koşullarda gelişmiş ülkelerde 
bile % 2-3 civarõnda olan reel faiz ve mevcut 300 baz puanlõk ülke riskini eklersek 
tek haneye yaklaşmamõz söz konusu olabilmektedir. Öte yandan, Merkez 
Bankasõ�nõn da bizim gibi temel varsayõmõ olan yavaş toparlanma senaryosundan 
daha kötü bir görünümün oluşmasõ durumunda uzun yõllar sürecek bir 
durgunluk altõnda ulaşõlabilecek tek haneli faizi kimsenin bir başarõ olarak 
kabul edebileceğini düşünmüyoruz.   

 
Anlaşõldõğõ üzere, gevşek para politikasõndan çõkõşõn zamanlamasõnõ ekonomik 
aktivitedeki toparlanmanõn gücü belirleyecektir. Bu bağlamda yeni veri akõşõnõn, 
faizlerin bulunduğu düşük seviyeleri korumasõ yönünde destek verdiği 
söylenebilir. Aktivitenin en iyi öncü göstergesi olan Reel Kesim Güven 
Endeksi ilk aylardaki hõzlõ çõkõşõndan sonra Haziran ve Temmuz�da belirgin 
olarak hõz kesmiştir. Özellikle üretim hacmi ve ihracat sipariş miktarõ gelecek üç 
ay beklentilerinin son iki ayda zayõflamasõ önümüzdeki aylarda toparlanmanõn 
hõzõna yönelik aşağõ yönlü risklere dikkat çekerken, güncel gerçek verilerden 
otomotiv satõşlarõnõn vergi teşvikinin azaltõlmasõyla Haziran�õn ancak yarõsõ kadar 
olmasõ ve geçen yõlõn altõnda kalmasõ, ihracatõn ise Temmuz�da da % 30�a yakõn 
bir yõllõk düşüş göstermeye devam etmesi, bu görünümü desteklemektedir.    

Reel Kesim Güven Endeksi Para Politikasõ Reel Faizi 
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Sonuç olarak, agresif faiz indirimi sürecindeki başarõsõ ile özgüveni artan Merkez 
Bankasõ�nõn beklenti yönetiminde çõtayõ bir hayli yükselttiği, para politikasõnõn 
sõnõrlõ etkileyebildiği piyasa faizlerini (tahvil ve ticari kredi faizleri) daha düşük 
seviyelere çekebilmek için önemli bir risk aldõğõ izlenmektedir. Gerek politika 
faizlerinin 2010 yõlõ sonuna kadar sabit tutulacağõ baz senaryonun gerekse de 
mali disiplin altõnda piyasa faizlerinin tek haneli oranlarda kalõcõ olarak 
seyredebileceği vurgusunun, mevcut konjonktür nedeniyle kõsa vadede yapõlabilir 
gibi algõlansa da, uzun vadede gerçekleşme şansõ daha düşük olan bir çok 
varsayõmõ içerdiğine dikkat edilmelidir.   
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Önümüzdeki Haftanõn Gündemi 
! Yurtiçinde, bu hafta piyasalar Pazartesi günü açõklanacak enflasyon 
rakamlarõna odaklanacak. Bu arada, bu raporu yayõnladõğõmõz saatlerde henüz 
açõklanmamõş olan Hazine�nin Ağustos ayõ borçlanma programõnda, en önemli 
itfalardan ilkinin 5 Ağustos�ta yapõlacak 14.4 mlr TL olacağõnõ hesaplamaktayõz. 
Yurtdõşõnda ise, ABD�de tarõm dõşõ istihdam kritik olurken, Euro Bölgesi ve 
ABD�nin PMI endeksleri de bu haftanõn en önemli verileri arasõnda olacak. Ayrõca, 
İngiltere ve Avrupa Merkez Bankalarõ bu hafta faiz kararlarõnõ açõklayacaklar. 
Bununla birlikte bu hafta da bilanço açõklamalarõ yoğun bir şekilde devam 
edecek.   

 

Makro ve Finansal Gösterge Tahminleri 

 
 

Türkiye�de Açõklanacak Veriler 

Önem Gösterge Birim Açõklama Tarihi Fortis Tahmin 
(Konsensus)

Orta CNBC-e Tüketici Güven End., Tem. - 3 Ağu., 9:00 -
Yüksek TÜFE, Tem. % aylõk 3 Ağu., 17:00 0.3 (0.22)
Yüksek ÜFE, Tem. % aylõk 3 Ağu., 17:00 (-0.01)
Yüksek MB Beklenti Anketi, Ağu. - 7 Ağu. -

 

Yurtdõşõnda Açõklanacak Veriler 

Önem Ülke Gösterge Birim Açõklama Tarihi Konsensus

Yüksek Euro Bölgesi İmalat Sanayi PMI Endeksi, Tem. - 3 Ağu., 10:58 46.0
Yüksek ABD İmalat Sanayi  ISM Endeksi, Tem. - 3 Ağu., 17:00 46.2
Yüksek ABD Çekirdek PCE, Haz. % aylõk 4 Ağu., 15:30 0.2
Orta ABD Bekleyen Konut Satõşlarõ, Haz. % aylõk 4 Ağu., 17:00 0.2
Yüksek Euro Bölgesi Hizmet Sektörü PMI Endeksi, Tem. - 5 Ağu., 10:58 45.6
Orta ABD ADP İstihdam Raporu, Tem. bin 5 Ağu., 15:15 -340
Yüksek ABD Hizmet Sektörü ISM Endeksi, Tem. - 5 Ağu., 17:00 48.2
Yüksek İngiltere Merkez Bankasõ faiz kararõ baz puan 6 Ağu., 14:00 değ. yok
Yüksek Euro Bölgesi Merkez Bankasõ faiz kararõ baz puan 6 Ağu., 14:45 değ. yok
Yüksek ABD Tarõm Dõşõ İstihdam, Tem. bin 7 Ağu., 15:30 -340
Yüksek ABD İşsizlik Oranõ, Tem. % 7 Ağu., 15:30 9.7

Makro Ekonomik Görünüm 2007-2010 

2008 2009t 2010t 2011t

GSYİH (Mlr TL) 950.1 933.8 1,024.6 1,132.9
GSYİH (Mlr US$) 734.9 591.0 637.9 689.4
GSYİH büyümesi  1.1 -5.5 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 -39.1 -62.6 -68.3
İhracat (FOB, Bavul hariç) 132.0 98.1 98.4 106.1
İthalat (CIF, Altõn dahil) 201.7 137.2 161.0 174.4

          
Cari İşlemler Dengesi (Mlr US$) -41.5 -12.8 -33.6 -36.3
Cari İşlemler Dengesi / GSYİH (%) -5.7 -2.2 -5.3 -5.3

Finansal Göstergelere İlişkin Tahminler 

31 Temmuz 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2009 2010

USD/TL 1.4770 1.4650 1.5000 1.5200 1.5800 1.5000 1.5800
EUR/TL 2.0778 2.0800 2.1000 2.1000 2.0900 2.1000 2.0500
Döviz Sepeti 3.5548 3.5450 3.6000 3.6200 3.6700 3.6000 3.6300
EUR/USD 1.4068 1.4200 1.4000 1.3800 1.3200 1.4000 1.3000
O/N 8.25% 7.75% 7.25% 7.25% 7.75% 7.25% 10.00%
Gösterge Tahvil 10.50% 10.00% 10.50% 10.50% 12.00% 10.50% 12.50%
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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.  


