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Faizlerin Yükseklik Korkusu... 
İkinci bir dip anlamõna gelmeyeceğini düşünsek de, Dünya ekonomisinin Avrupa 
kaynaklõ bir yavaşlama yaşayacağõ konusunda daha belirgin sinyaller gelmesinin 
en önemli yansõmasõ faizler üzerinde gözlenmektedir. Bütçe tedbirlerinin hayata 
geçmeye başlamasõ ile ekonomik toparlanmanõn desteklenmesi, para politikasõna 
yani düşük faizlere daha çok bağlõ hale gelmiştir. Bu da Merkez Bankalarõnõn 
beklendiğinden daha geç faiz artõrmasõ anlamõna gelecek gibi durmaktadõr. 
Bunun yanõnda, yabancõ yatõrõmcõlarõn son yõllarda tahvil stoku içerisindeki 
paylarõnõn çok düşük seviyelere geldiği görülürken, işlerin normalleşme yolunda 
ilerlemesi ile bu oranõn yükselmesini yüksek ihtimal olarak görüyoruz. Bu da uzun 
vadeli faizlerdeki aşağõ yönlü baskõyõ devam ettirecek bir unsur olacak gibi 
görünmektedir. Bu hafta faizler açõsõndan inceleyeceğimiz bir başka konu da 
Hazine�nin finansman programõndaki rahatlatõcõ görünümdür.  

Artan borç stoklarõ ile bütçeden ekonomilere yapõlan destek konusunda imkanlar, 
geçen senelerde sonuna kadar kullanõlmõş, artõk borç krizlerine yol açmamak için 
bütçe tedbirlerinin yavaş yavaş hayata geçirilmesi gerektiği ortaya çõkmõştõr. Son 
G20 toplantõsõnõn sonuç bildirgesinde, 2013 yõlõna kadar bütçe açõklarõnõn yarõya 
inmesi ve 2016�da borçlarõn GSYH�ya oranõnõn stabilize olmasõnõ sağlayacak mali 
planlarõn hayata geçmesi yönünde bir mesaj ilk defa yer almõştõ. Mali tarafõn 
kademeli olarak sõkõlaştõrõlacak olmasõna rağmen, henüz ekonomik 
toparlanmanõn güç kazanamamõş olmasõ sebebiyle, bir şekilde desteğin devam 
etmesi ihtiyacõ vardõr. Bu da, önümüzdeki dönemde para politikalarõnõn 
desteğine, daha fazla ihtiyaç duyulacağõ anlamõna gelmektedir. Bu da faizlerin 
daha uzun süre düşük seviyelerde tutulmasõ, ekonomide ikna edici 
toparlanma sinyalleri görülmeden de arttõrõlmamasõ veya enflasyonda 
kõpõrdanma durumunda çok temkinli artõrõlmasõ anlamõna gelecektir.  

Buna gösterge olarak, vadeli işlemlerde FED�in 2011 yõlõ sonu için faiz tahminleri 
Nisan sonunda % 1.75-2.00 arasõnda seyrederken, son dönemde % 0.75 
civarõna kadar gerilemiştir. Aynõ şekilde, Euro Bölgesinde 3 aylõk para piyasasõ 
faizlerine yönelik beklentiler de % 2 civarõndan % 1.25-1.50 aralõğõna gerilemiştir. 
Gelişmiş ülkelerdeki faiz beklentilerinin bu şekilde değişmesi, diğer ülkeler 
açõsõndan da sinyal niteliği taşõyacak ve bütün dünyadaki merkez bankalarõnõn 
faiz artõrõmlarõnõ ertelemelerini getirecek bir başka etmen olacaktõr. Şunu 
unutmamak gereklidir ki az veya çok krizden ekonomileri etkilenmiş bütün 
ülkelerin, özellikle de gelişmekte olan ülkelerin son isteyecekleri şey 
kurlarõnõn değerlenerek, zaten küçülmüş olan dünya ticaretinden daha az 
pay almalarõ olacaktõr. Bu açõdan da faizlerini erken artõracak ülkelerin 
kurlarõ değerleneceği için aslõnda enflasyonunu, beklenti yönetimi ve diğer 
ekonomik reformlarla kontrol altõnda tutup geç faiz artõran ülkeler, bu 
açõdan da kazançta olacaklardõr. Yani düşük faiz, hem kredi büyümesi ile iç 
talebi canlandõracak, hem de kurlarõn değerlenmesinin önüne geçerek dõş ticaret 
rekabetini güçlendirecektir. Bizce gündemi meşgul eden kur tartõşmasõnõn          
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orta-uzun vade açõsõndan en doğru çözümü buradan, yani enflasyonu kontrol 
altõnda tutacak ve ekonomik temelleri güçlendirecek reformlardan geçmektedir. 
Buna karşõn, temel reformlardan biri olan mali kuralõn yasalaşmasõnõn Ekim ayõna 
kalmasõ, bu konudaki kararlõlõk konusunda iyi bir sinyal vermemiştir.  

Kõsa vadeli faizlerdeki bu görünüm, sabit getirili menkul kõymetleri, yani tahvilleri 
daha cazip kõlmakta ve tarihsel olarak düşük olan faiz seviyelerinden bile ilginin 
korunmasõnõ getirmektedir. Bu doğrultuda son dönemde özellikle yabancõ 
yatõrõmcõlarõn Türk tahvillerine ilgilerini artõrmaya başladõklarõ izlenmektedir. 
Aslõnda Şubat ayõndan itibaren yabancõ yatõrõmcõlarõn tahvil alõmlarõnõ 
hõzlandõrdõklarõ ve 9 Temmuz�a kadar 6.2 mlr dolarlõk net alõm yaptõklarõ 
görülmektedir. Bu doğrultuda, yabancõ yatõrõmcõlarõn toplam tahvil piyasasõndaki 
paylarõ, Şubat ayõndaki % 8.6�dan, Haziran sonunda % 10.8�e kadar çõkmõştõr. 
Ancak yabancõlarõn piyasa paylarõ, 2007 yõlõnda % 16.9 ile zirve yapmõştõ. Bu 
seviyelere doğru bir dönüş olmasõ durumunda, mevcut iç borç stoku ile 
yabancõlarõn tahvil portföylerinin 15 mlr dolara yakõn artmasõ gerekecektir. Böylesi 
bir girişi kõsa vadede beklemesek de bu durum, yabancõ fonlarõn Türkiye 
portföylerini artõrmalarõ konusunda yerlerinin olduğunu düşündürmektedir.   

Kaynak: TCMB, Fortis Ekonomik Araştõrmalar ve Strateji 

Birçok ülkede endişe kaynağõ olan, hatta son günlerde 6 aylõk çok kõsa vadeli 
hazine bonosu ihalesine gelen yüksek teklifle sevinilen Yunanistan�õn aksine, 
Türkiye�de borçlanma uzun süredir sorun olmaktan çõkmõştõr. Geçtiğimiz sene iç 
borç çevirme oranõnõn % 100�ü aşmasõ ile kõsa süreli tedirginlikler yaşanõrken, 
kalõcõ bir borçlanma sorunu, yurtiçi bankalarõn da yüksek talebi ile hiçbir dönemde 
yaşanmamõştõr. Hatta bu piyasada iplerin, arzõ kontrol eden Hazine�nin elinde 
olduğunu söylemek çok da abartõlõ olmayacaktõr. Bu sene için % 99�luk yine 
yüksek bir iç borç çevirme projeksiyonu ile yõla başlayan Hazine ise, bütçede 
vergi gelirlerinin ekonomik toparlanmaya paralel iyi seyretmesi ile bu hedefinden 
daha düşük bir borçlanma ile yõlõ tamamlayabilecek gibi durmaktadõr. Bizim 
tahminimize göre bu yõl iç borç çevirme oranõ % 92 civarõnda kalacaktõr.          
2006-2008 arasõndaki ortalama % 75�lik borç çevirme oranõ ile karşõlaştõrõldõğõnda 
bu rakam hala yüksek gibi görünse de, tahvil faizleri üzerinde aşağõ yönlü 
baskõnõn devam etmesi açõsõndan yeterli gibi durmaktadõr. Bizim 
hesaplamalarõmõza göre Hazine, bu yõlõn ilk yarõsõnda % 87�lik bir iç borç çevirme 
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Hazine'nin Kesinleşmiş Toplam Finansman İhtiyacõ 
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Kaynak: Hazine, Fortis Ekonomik Araştõrmalar ve Strateji 
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rasyosu ile borçlanmõştõr ve yõlõn ikinci yarõsõnda da bu oranõ % 99 civarõna 
yükseltmesi, yõlõn tamamõ için öngördüğümüz oranõ tutturmasõ için gerekli 
olacaktõr. Sadece piyasa aktivitesine baktõğõmõzda da, geçen senenin % 114�lük 
borç çevirme oranõna karşõlõk, yõlõn ilk yarõsõnda bu oran % 92�ye gerilemiştir. 
Ancak yõlõn tamamõ için gerekli olduğunu düşündüğümüz % 97�lik piyasadan 
borçlanma oranõnõ yakalamak için yõlõn ikinci yarõsõnda % 102 ile Hazine, itfasõnõn 
üzerinde borçlanmaya gitmesi gerekecektir. Yine de borçlanma ihtiyacõndaki bu 
yükselişin, piyasada artan taleple rahatlõkla karşõlanacağõnõ ve faizler üzerinde 
belirgin bir baskõ oluşturmayacağõnõ düşünüyoruz.     

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
Sonuç olarak, global ekonomik görünümünün parasal sõkõlaştõrmayõ geciktirecek 
olmasõnõn yanõnda, arz ve talep taraflarõnda da uzun vadeli faizlerin düşük 
seyretmesini destekleyecek dinamiklere dikkat etmek gerekmektedir. Merkez 
Bankasõ son PPK toplantõsõnda bu gelişmelere dikkat çekmiştir. Önceden dõş 
talebe ilişkin olarak 'belirsizlikler' olduğunu belirtirken, bu sefer kõsmi bir 
yavaşlama olacağõ yönünde daha emin ifadeler kullanmõştõr. Ayrõca küresel 
ekonomiye ilişkin risklerin önemini koruduğu yönünde bir ifade nota eklenmiştir. 
Biz de bu görünüm altõnda, bu yõl faiz artõrõmõ olmayacağõ ve önümüzdeki sene 
200 baz puanlõk artõş olacağõ yönündeki beklentimizi koruyoruz. Artõrõmlarõn 
başlama tarihi, önümüzdeki dönemde gõda, enerji fiyatlarõ gibi dõşsal koşullardaki 
gelişmelere ve global ekonomik yavaşlamanõn ne kadar etkili olacağõna bağlõ 
olacaktõr.  

 
 

 
 

 
 

 
 

Hazine Finansman Programõ

(Milyar TL) 2009 (G) 2010 (H) Ocak-Haz. Tem.-Ara. Ocak-Ara.
Toplam Borç Servisi 148.9 200.3 105.5 87.8 193.3
İç Borç Servisi 134.2 182.6 95.6 81.1 176.7

Piyasaya 111.0 153.6 74.6 72.6 147.2
Kamuya 23.2 29.0 21.0 8.5 29.5

Dõş Borç Servisi 14.6 17.7 9.9 6.7 16.6
Kaynaklar ve Dõş Borçlanma 148.9 200.3 105.5 87.8 193.3

Borçlanma Dõşõ Kaynaklar 4.8 5.0 8.4 8.8 17.2
Faiz Dõşõ Fazla -4.5 -4.3 4.7 7.0 11.7
Devirli/Garantili Borç Geri Dönüş 0.8 8.7 0.6 0.4 1.0
Diğer 8.5 0.6 3.1 1.4 4.5

Toplam Borçlanma 150.2 195.3 92.9 83.2 176.1
Dõş Borçlanma 11.3 13.7 9.6 3.4 13.0
İç Borçlanma 138.9 181.6 83.3 79.8 163.1

Piyasadan 126.1 - 68.8 74.0 142.7
Kamudan 12.8 - 14.5 5.9 20.4

Kasa/Banka Değişimi -6.9 0.0 4.2 -4.2 0.0
İç Borç Çevirme Oranõ 104% 99% 87% 99% 92%
Piyasa İç Borç Çevirme Oranõ 114% - 92% 102% 97%
Kaynak: Hazine, Fortis Ekonomik Araştõrmalar ve Strateji
(G)-Gerçekleşme (H)-Hazine Programõ

2010 Fortis Tahminleri
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Önümüzdeki Haftanõn Gündemi 
! Bu hafta yurtiçinde sakin bir veri gündemi var. Perşembe günü Merkez 
Bankasõ�nõn yayõnlayacağõ Temmuz ayõ ikinci beklenti anketi gündemdeki tek 
önemli açõklama olarak görünüyor. Piyasalar genel olarak yurtdõşõndaki şirket 
bilançolarõna odaklanacak. Ayrõca, ABD�de konut sektörü verileri, Euro 
Bölgesinde ise imalat ve hizmet sektörü öncü PMI endeksleri önemli olacak. Bu 
hafta ABD�de bilançolarõnõ açõklayacak olan bazõ önemli şirketler ve hisse başõna 
kar beklentileri ise şöyle: IBM ($2.57) Pazartesi günü, Apple ($3.08), Goldman 
Sachs ($2.53) ve Johnson & Johnson ($1.22), Pepsi ($1.09) Salõ günü,         
Coca-Cola ($1.02) ve US Bancorp ($0.38), Wells Fargo ($0.49) Çarşamba günü, 
Microsoft ($0.46), American Express ($0.76) Perşembe günü açõklanõyor.  
   

 

Makro ve Finansal Gösterge Tahminleri 

 

 

Türkiye�de Açõklanacak Veriler 

Önem Gösterge Birim Açõklama Tarihi Fortis Tahmin 
(Konsensus)

Yüksek MB Beklenti Anketi, Tem. II. - 22 Tem., 16:30                                   -

 

Yurtdõşõnda Açõklanacak Veriler 

Önem Ülke Gösterge Birim Açõklama 
Tarihi

Konsensus

Yüksek ABD                                İnşaat İzinleri, Haz. mln 20 Tem., 15:30 0.57
Yüksek ABD                      Konut Başlangõçlarõ, Haz. mln 20 Tem., 15:30 0.57
Yüksek Euro Bölgesi   İmalat San. Öncü PMI Endeksi, Tem. - 22 Tem., 10:58 55.3
Yüksek Euro Bölgesi  Hizmet Sek. Öncü PMI Endeksi, Tem. - 22 Tem., 10:58 55.2
Yüksek ABD                İkinci El Konut Satõşlarõ, Haz. mln 22 Tem., 17:00 5.3
Orta Almanya                  İfo İş Ortamõ Endeksi, Tem. - 23 Tem., 11:00 101.6

Makro Ekonomik Görünüm 2009-2012 

2009 2010t 2011t 2012t

GSYİH (Mlr TL)  954.0 1,095.5 1,203.7 1,317.6
GSYİH (Mlr US$)  616.6 716.0 779.1 839.3
GSYİH büyümesi -4.7 7.0 4.0 4.0
   
ÜFE ( yõllõk %) 5.9 5.0 5.0 5.0
TÜFE ( yõllõk %) 6.5 7.2 6.0 5.5
       
Dõş Ticaret Dengesi (Mlr US$) -38.6 -64.2 -72.9 -74.2
İhracat (FOB, Bavul hariç) 102.2 103.3 117.8 140.1
İthalat (CIF, Altõn dahil) 140.8 167.6 190.8 214.3

   
Cari İşlemler Dengesi (Mlr US$) -13.8 -37.1 -42.5 -40.6
Cari İşlemler Dengesi / GSYİH (%) -2.2 -5.2 -5.5 -4.8

Finansal Göstergelere İlişkin Tahminler 

16 Temmuz 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2010 2011

USD/TL 1.5316 1.5500 1.5500 1.5400 1.5500 1.5500 1.5600
EUR/TL 1.9601 1.9800 1.9700 1.9700 2.0400 1.9700 2.1100
Döviz Sepeti 3.4917 3.5300 3.5200 3.5100 3.5900 3.5200 3.6700
EUR/USD 1.2798 1.2800 1.2700 1.2767 1.3167 1.2700 1.3500
Politika Faizi 7.00% 7.00% 7.00% 7.00% 8.00% 7.00% 9.00%
Gösterge Tahvil 8.40% 8.50% 8.90% 9.50% 10.30% 9.20% 11.00%
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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.  


