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Uzun Süre, Kime Göre, Neye Göre?... 
Her ne kadar bu yõl piyasanõn ana temalarõndan birinin para politikalarõnda 
ülkeler arasõ ayrõşma olduğunu düşünsek de, ABD�nin istisnai düşük faizleri 
ve olağanüstü likidite desteklerini normalleştirmede izleyeceği yolun, 
özellikle risk iştahõ üzerinden diğer ülkeler açõsõndan da önem taşõmaya 
devam etmesini bekliyoruz. Bu bağlamda, Fed�in 16 Mart tarihli toplantõsõnda 
�faizlerin uzun süre düşük tutulacağõ� mesajõnõ tekrarlamasõ, uzun süre ifadesi 
aslõnda Fed�e belli bir esneklik sağlõyor olsa da, önemseniyordu. İki ay aradan 
sonra gerçekleşen toplantõ sonrasõ yayõnlanan kõsa notta, büyüme ve enflasyonu 
etkileyen unsurlara yönelik değerlendirmelerde öncekine göre çok ufak 
değişiklikler gözlenirken, kritik mesaj cümlesi aynen korunuyordu. Bu ise, bu notu 
yorumlayan herkese istediği gibi değerlendirme imkanõ veriyordu. Bu yõl faiz artõşõ 
beklemeyenler de, ikinci yarõda artõş öngörenler de, doğru yolda olduklarõnõ 
düşündüler. Veri akõşõna bağlõ olarak her iki beklentinin de doğru çõkma 
ihtimalinin olduğunu görüyoruz. Ancak bugünkü koşullarla daha yakõn 
olduğumuz değerlendirme, Fed�in kalan son likidite imkanõnõ (TALF) Haziran 
sonunda kaldõrdõktan sonra �uzun bir süre� ifadesini metinden çõkarmasõ ve 
son çeyrekte 25 baz puanlõk artõrõma gitmesi yönündedir. Bunun en önemli 
belirleyicisi ise, işsizlik oranõnda Ekim 2009�da % 10.1 seviyesinde 
gerçekleştiği gözlenen zirvenin teyid edilmesi ve önümüzdeki aylarda söz 
konusu oranõn net bir düşüş eğilimi sergilemesi olacaktõr. Ancak, FOMC 
metnine girdiğini de gözlediğimiz, konut sektöründeki zayõflõğõn, dikkatle 
izlenmesi de gerekli görünmektedir. Gerçekten de, 2009 ilk yarõsõnda dibe 
vurduğu gözlenen ABD konut piyasasõnda o günden bu yana belirgin bir 
toparlanma gözlenememiştir. Nitekim, Fed FOMC metninde konut 
başlangõçlarõnõn indiği düşük seviyelerde yatay seyrettiğini vurgulama ihtiyacõ 
duymuştur. Dolayõsõ ile, bahsettiğimiz bu alanlarda yeni bir zayõflama eğilimi 
gözlenmedikçe Fed�in para politikasõnõ kademeli olarak normalleştirmeye devam 
edeceğini düşünüyoruz.   
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Türkiye�de de para politikasõnõn normalleşmesi açõsõndan itici (hõzlandõrõcõ) 
ve çekici (yavaşlatõcõ) faktörler arasõndaki savaş devam etmektedir. Fed�in 
mesajlarõnõn oluşturduğu algõlama şu an için önemli çekici faktörler arasõndadõr. 
ABD�deki faiz artõrõmlarõna yönelik beklenti ileri doğru ötelendikçe politika 
faizimizde veya uzun vadeli faizlerimizde yukarõ yönlü baskõ dengelenmektedir. 
Diğer önemli çekici faktörler ise; sanayi üretiminde gözlenen yavaş 
toparlanma ve kapasite kullanõm oranlarõnõn halen düşük seyretmesi, 
işsizlik oranlarõnõn yüksek kalmasõdõr. Ayrõca, son dönemde bütçe 
performansõnda gözlenen iyileşmenin ve bu durumun hazine borçlanmalarõna 
yansõmasõnõn çekici faktörlere eklendiğini söyleyebiliriz. İtici faktörler arasõnda 
ise başõ yüksek enflasyon çekmektedir. Bu faktörlere, enflasyonun olumsuz 
etkilemeye başladõğõ enflasyon beklentileri de eklenmiştir. Diğer önemli itici 
faktörler ise; kredi piyasasõnda gözlenen olumlu gelişmeler ve dõş 
borçlanma imkanlarõndaki düzelmedir. Finansal göstergelerden, TL�nin 
yabancõ paralara karşõ değerinin istikrarlõ seyretmesi normalleşme açõsõndan nötr 
etkide bulunmaktadõr. Buna karşõlõk, kredi ve tahvil faizlerinin düşük kalmasõ 
enflasyon beklentilerindeki kötüleşmeyi bir ölçüde dengelemekte, normalleşme 
açõsõndan bir etkisi olmasa da, enflasyon şoku altõndaki Merkez Bankasõ�nõn 
vermesi gerekli olabilecek tepkisini (söylem veya eylem) büyütme potansiyeli 
taşõmaktadõr. Bir diğer deyişle, enflasyon beklentilerinin yükseldiği ve 
hedeflerin üzerine doğru yöneldiği bir ortamda, orta-uzun vadeli faizlerin 
ters bir yönelime girmesi Merkez Bankasõ açõsõndan çok rahatlatõcõ 
olmayacak, aksine getiri eğrisine müdahale etme ihtiyacõnõ öne 
çõkarabilecektir.    

 (*) Konsolide Kamu Sektörü için henüz açõklanmayan Ocak-Şubat değerleri geçen yõl ile aynõ alõnmõştõr.                                                                                                     
Kaynak:  TÜİK, Maliye, Hazine, Fortis Ekonomik Araştõrmalar ve Strateji                 
       

Merkez Bankasõ�nõn 18 Mart tarihli Para Politikasõ Kurulu toplantõsõ kararõna 
ilişkin kõsa notta, normalleşmenin başlangõç zamanlamasõ için kritik 
önemde olan, �faiz oranlarõnõn uzun bir süre düşük düzeylerde tutulmasõ 
gerekeceği� yönündeki kritik mesaj korunurken, �ekonomide kaynak 
kullanõm oranõnõn bir müddet daha düşük düzeylerde kalacağõ� cümlesinin 
çõkarõldõğõ gözlenmiştir. Ayrõca, �küresel ekonomide toparlanmanõn gücüne 
ilişkin belirsizliklerin devam ettiği� ifadesinin de kaldõrõlmõş olmasõ, Merkez 
Bankasõ�nõn parasal duruşunu kademeli olarak sõkõlaştõrmaya devam ettiğini 
göstermiştir. Diğer taraftan, enflasyonun Mart ayõnda tek haneli seviyelere 
düşeceği, bir müddet hedefin belirgin şekilde üzerinde dalgalõ bir seyir izledikten 
sonra yõlõn son çeyreğinden itibaren geçici etkilerin kalkmasõyla tekrar düşüş 
sürecine gireceği ve 2011 yõlõnõn ilk aylarõnda hedeflerle uyumlu seviyelere 
gerileyeceği belirtilmiştir. Para politikasõ kararlarõ açõsõndan daha önemli olan 
çekirdek enflasyonda öngördüğümüz yükselişe (% 4�den en az % 5.5�e) 
hazõrlamak açõsõndan da, temel enflasyon göstergelerinin geçtiğimiz yõl 
uygulanan vergi indirimlerinin oluşturduğu baz etkisiyle özellikle Mart ve Nisan 
aylarõnda artõş göstereceği, ancak hedefin altõnda seyretmeye devam edeceği 
vurgulanmõştõr. Merkez Bankasõ�nõn mevcut duruşu için acil çõkõş kapõsõ ise 
karar metnine eklenen yeni bir cümleyle (genel fiyatlama davranõşlarõnda 
bozulma gözlenmesi halinde, para politikasõnõn Enflasyon Raporu�ndaki baz 
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senaryoda öngörülen duruşa kõyasla daha erken sõkõlaştõrõlmasõnda 
tereddüt edilmeyeceği) sağlanmõştõr. Böylece, hem bir ay daha fiyatlama 
davranõşlarõnõn gözlenmesi için zaman yaratõlmõş hem de uzun süre düşük faiz 
gibi bağlayõcõ bir söylem için belirli bir esneklik elde edilmiştir.      

(*) Çekirdek göstergeler % 5'lik temel enflasyon eğilimi ile devam ederse oluşacak yõllõk rakamlar.                                                                                                                 
Kaynak:  TÜİK, Fortis Ekonomik Araştõrmalar ve Strateji                             

Sonuç olarak, ABD Merkez Bankasõ�nõn para politikasõnõ kademeli olarak 
normalleştirmeye devam edeceğini düşünüyoruz. Yõlõn son çeyreğinde Fed�in  
faiz artõşõna gitmesi halen bize daha yakõn bir senaryo gibi geliyor. Ekonomik 
verilere bağlõ olarak şekillenecek normalleşme hõzõ, küresel risk iştahõ açõsõdan 
önemli olmayõ sürdürecektir. Türkiye�de ise normalleşmenin hõzõnõ belirleyecek 
faktörler arasõndaki çekişme devam etmektedir. Merkez Bankasõ, son 
toplantõsõnda tüm bu faktörleri dikkate alarak, Fed�e benzer bir mesaj vermiş, 
ancak fiyatlama davarnõşlarõndaki olasõ bir bozulmaya seyirci kalmayacağõnõ da 
kuvvetle vurgulamõştõr.   
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Önümüzdeki Haftanõn Gündemi 
! Bu hafta yurtiçindeki önemli gelişmeler, kapasite kullanõmõ ve reel kesim 
güven endeksi olacak. Yurtdõşõnda ise, özellikle daha yoğun bir veri gündemi olan 
ABD�de, konut verileri, 4. çeyrek GSYİH verisi ve dayanõklõ tüketim malõ siparişleri 
takip edilecek. Euro-bölgesinde ise, imalat sanayi ve hizmet sektörü geçici PMI 
endeksleri izlenecek.  

 

Makro ve Finansal Gösterge Tahminleri 

(*) 2009 değerleri tahminidir. 

 

Türkiye�de Açõklanacak Veriler 

Önem Gösterge Birim Açõklama Tarihi Fortis Tahmin 
(Konsensus)

Orta Kapasite Kullanõmõ, Mart % 24 Mart, 16:30                           (69)
Orta Reel Kesim Güven Endeksi, Mart - 24 Mart, 16:30 -

 

Yurtdõşõnda Açõklanacak Veriler 

Önem Ülke Gösterge Birim Açõklama Tarihi Konsensus

Yüksek ABD                İkinci El Konut Satõşlarõ, Şub. mln 23 Mart, 16:00 5.0
Yüksek Euro Bölgesi Hizmet Sektörü Geçici PMI End., Mart - 24 Mart, 10:58 52.0
Yüksek Euro Bölgesi İmalat Sanayi Geçici PMI End., Mart - 24 Mart, 10:58 54.2
Orta Almanya İfo İş Ortamõ Endeksi, Mart - 24 Mart, 11:00 95.8
Yüksek ABD         Dayanõklõ Tüketim Malõ Sip., Şub. % aylõk 24 Mart, 14:30 0.0
Yüksek ABD                     Yeni Konut Satõşlarõ, Şub. mln 24 Mart, 16:00 0.32
Orta ABD Çekirdek PCE, 4.Ç % q/q 26 Mart, 14:30 1.6
Yüksek ABD GSYİH (son veri) , 4.Ç % yõllõk 26 Mart, 14:30 5.7
Orta ABD Michigan Tüketici Güven End., Mart - 26 Mart, 15:55 72.5

Makro Ekonomik Görünüm 2009-2012 

2009 2010t 2011t 2012t

GSYİH (Mlr TL) (*) 975.6 1,113.7 1,219.8 1,325.7
GSYİH (Mlr US$) (*) 630.6 732.7 791.2 847.9
GSYİH büyümesi (*) -5.1 6.0 4.0 4.0
          
ÜFE ( yõllõk %) 5.9 5.0 4.0 4.0
TÜFE ( yõllõk %) 6.5 7.3 5.5 5.0
       
Dõş Ticaret Dengesi (Mlr US$) -38.6 -62.8 -70.7 -70.6
İhracat (FOB, Bavul hariç) 102.2 116.0 132.6 144.4
İthalat (CIF, Altõn dahil) 140.8 178.7 203.2 215.0

          
Cari İşlemler Dengesi (Mlr US$) -13.9 -35.3 -39.9 -37.1
Cari İşlemler Dengesi / GSYİH (%) -2.2 -4.8 -5.0 -4.4

Finansal Göstergelere İlişkin Tahminler 

19 Mart 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2010 2011

USD/TL 1.5154 1.5400 1.5300 1.5200 1.5300 1.5200 1.5600
EUR/TL 2.0723 2.1100 2.1000 2.0800 2.1400 2.1300 2.1800
Döviz Sepeti 3.5877 3.6500 3.6300 3.6000 3.6700 3.6500 3.7400
EUR/USD 1.3675 1.3700 1.3700 1.3700 1.4000 1.4000 1.4000
O/N 6.50% 6.50% 6.50% 6.50% 9.25% 8.00% 10.00%
Gösterge Tahvil 9.10% 9.50% 10.10% 10.60% 11.50% 11.00% 12.00%
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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.  


