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Önce Can, Sonra Canan... 
Tam da IMF küresel büyüme tahminlerini bir kere daha yukarõ çeker ve en 
kötümserler bile ekonomilerde ikinci dip beklentisinden vazgeçer gibiyken, 
Yunanistan ve Portekiz�in kredi notlarõnõn S&P tarafõndan sõrasõyla üç ve iki 
kademe birden indirilmesi küresel toparlanmaya önemli bir darbe gibi 
görünmektedir. Bu konuya bakõşõmõzõ, bazõ AB üyesi ülkelere yönelik mali 
sürdürülebilirlik endişelerinin ilk ortaya çõktõğõ günlerde şöyle ifade etmiştik. 
�Krizle birlikte geri çekilen özel tüketim ve yatõrõmõn yerini dünyanõn her yerinde 
kamu kesimi doldurmaya çalõşmõş, bu durum önce bütçe dengelerini hemen 
sonrasõnda ise kamu borcu oranlarõnõ hõzla kötüleştirmiştir. Bu gelişmenin hem 
zorunlu bir yönelim hem de ekonomik aktiviteyi biraz olsun toparlamanõn önceden 
kabul edilmiş bir maliyeti olarak görüldüğü bilinmektedir. Bu yüzden de, gevşek 
maliye politikalarõndan çõkõş stratejilerinin hazõrlanmasõ ve bazõ yerlerde 
uygulanmaya dahi başlanmasõ, bütçe dengeleri bozulmaya başladõğõndan beri 
õsrarla vurgulanmaktadõr. Ancak, kriz öncesinde bile yapõsal mali problemlerini 
çözememiş olan en zayõf halkalar için bõrakõn böyle bir planõ uygulamayõ, 
hazõrlamak dahi çok olasõ görünmüyordu. Bu ise, kõsa sürede piyasa hedefi 
olacaklarõ anlamõna gelmektedir.�  Borç sürdürülebilirliği endişelerini her 
zaman önemsesek de, zayõf halkalarõn izole edilerek bu durumun bir salgõna 
dönüşmesinin önleneceğine daha yüksek olasõlõk vermeye devam ediyoruz.            
Bu nedenle, kredi notu indirimlerini yine piyasa fiyatlamasõnõ geriden takip eden 
kredi derecelendirme kuruluşlarõnõn �post mortem� bir hareketi olarak görmeyi 
tercih ediyoruz. Ancak, kõsa vadede borsa, tahvil, döviz ve kredi riski 
piyasalarõnda düzeltme için fõrsat verebilecek ve günlük dalgalanmayõ 
artõrabilecek bu endişelerin önü alõnamaz ve finansal istikrarõ tehdit eder 
boyuta gelirse, bu durumun temel makro göstergeleri ne ölçüde etkilediği 
ve toparlanmanõn gücünde bir değişiklik getirip getirmediği önem 
kazanacaktõr. Zaten, yeni bir küresel ekonomik zayõflamayõ getirebilecek tek 
potansiyel de burada var gibidir. Yunanistan�õn CDS priminin 900 baz puanõn 
üzerine çõkarak dünyanõn en yükseği durumuna gelmesi, 2 yõl vadeli euro cinsi 
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tahvilinin % 38 gibi bir getiriye fõrlamasõ, borcun geriye ödenemeyeceğinin veya 
ancak kõsmen geri ödenebileceğinin fiyatlanmaya başlandõğõnõ göstermektedir. 
Bu yüzden de, AB ve IMF�nin onayladõğõ 45 mlr euro tutarõndaki kredi imkanõna 
rağmen, borcun yeniden yapõlandõrõlmasõ ve borç verenlerin % 20 ila % 40 gibi 
kesintileri (haircut) kabul etmesi gibi seçenekler konuşulmaya başlanmõştõr. 
AB�den yapõlan açõklamalar ise bu olasõlõklarõn söz konusu olmadõğõ yönündedir. 
Önümüzdeki hafta da bu konuyla ilişkili AB, IMF ve Yunanistan�dan yapõlacak 
açõklamalar izlenecektir.    

Bu belirsizlikler ortadan kalkana kadar dünyadaki Merkez Bankalarõ�nõn 
daha ihtiyatlõ ve finansal istikrarõ gözeten politikalarõ öne çõkarmasõ 
beklenebilir. Bu bağlamda, karşõ taraf riskinin artacağõ bugünlerde kriz sõrasõnda 
yoğun olarak kullanõlan ancak son dönemde geri çekilmeye başlanan likidite 
destekleri tekrar önem kazanabilecektir. Esas olarak, bankacõlõk sistemlerinin 
ihtiyacõndan fazla likit kalmasõnõ sağlama amacõnõ taşõyan bu önlemlerin, finans 
sektöründe likidite koşullarõnõn ve kredi riskine yönelik algõlamanõn bozulduğuna 
işaret eden TED ve OIS spreadlerinin artmasõ (bankalarõn kõsa vadeli borçlanma 
faizleri ile risksiz olarak değerlendirilen aynõ vadeli Hazine gösterge faizi 
arasõndaki fark) durumunda, özellikle ECB tarafõndan tekrar uygulanmasõ söz 
konusu olabilir. Bu gelişmelerin TCMB�yi de önlem almaya yönelttiği  
izlenmektedir. İlk olarak, Para Politikasõ Çõkõş Stratejisi kapsamõnda bir süredir 
repo yoluyla yaptõğõ fonlamayõ azaltmakta olan Banka, kredi notu indirimlerinin 
ertesi gününde fonlama miktarõnõ tekrar yükselterek finansal istikrara öncelik 
verdiğini göstermiştir. Merkez Bankasõ�nõn strateji belgesinde yer alan grafikten 
çõkardõğõmõz sonuç, repo fonlamasõnõn Mayõs ayõnda 12-14 mlr TL aralõğõnda 
seyredeceği, Haziran sonunda ise 8 mlr TL�ye gerileyeceği şeklindeydi. Ancak 
repo fonlamasõnõn bu seyrini değiştirip değiştirmeyeceği, ya da daha genel olarak 
çõkõş stratejisindeki diğer unsurlarõ geciktirip geciktirmeyeceği, finansal 
piyasalardaki gelişmelere bağlõ gibi görünmektedir.                                                                      

Kaynak:  TCMB, Fortis Ekonomik Araştõrmalar ve Strateji 
       

Merkez Bankasõ ikinci olarak da, son dönemde yaz aylarõna çekilen faiz 
artõrõmõ beklentisine rağmen Enflasyon Raporu kapsamõnda faizlerin son 
çeyrekte artõrõlmaya başlanacağõ ve artõrõmlarõn ölçülü ve sõnõrlõ olacağõ 
mesajõnõ vermiştir. Merkez Bankasõ Başkanõ Durmuş Yõlmaz�õn, 2010 yõlõnõn 
ikinci Enflasyon Raporu�na ilişkin sunumunda 2010 yõlõ sonu tahminleri ile ilgili 
belirgin değişikler vardõ. 2010 enflasyon beklentisi % 6.9�dan % 8.4�e 
yükseltilirken, buradaki 0.4 puanlõk artõş daha güçlü bir büyümeden, 0.15 puanõ 
petrol fiyatlarõndan, 0.55 puanõ gõda fiyatlarõndan ve 0.4 puanõ ise sigara ve 
alkollü içeceklerdeki vergi artõşlarõnõn etkisinin beklentilerden yüksek 
gerçekleşmesinden kaynaklanmõştõr. 2011 için yõl sonu enflasyon beklentisi ise 
0.2 puanlõk sõnõrlõ bir artõş ile % 5.4�e revize edildi. Bizim 2010 ve 2011 yõlõ için 
enflasyon beklentilerimiz ise % 8.0 ve % 6.0 seviyeleridir. Ayrõca Merkez Bankasõ 
2010-2011 yõlõ için üretim açõğõ tahminini aşağõ yönde revize etmiştir. Merkez 
Bankasõ, kamu maliyesinin beklenenden daha gevşek olmasõ veya enflasyon 
beklentilerinin etkisinin daha fazla olmasõ gibi durumlarda erken faiz 
artõrabileceğini söylemiş olsa da, rapordaki genel görünümün piyasalarõn 

Merkez Bankasõ Enflasyon ve Çõktõ Açõğõ Tahminleri Çõkõş Sürecinde Likidite Açõğõ ve Merkez Bankasõ İşlemleri 
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beklentisinden daha iyimser olduğu gözlendi. Yüksek enflasyon beklentileri, talep 
koşullarõnõn iyileşmesi ve yukarõ yönlü enflasyon risklerini dikkate aldõğõmõzda, bu 
para politikasõ yaklaşõmõnõn biraz gevşek olduğunu düşünüyoruz. Ancak, 
Banka�nõn bu yöndeki kararlõ tutumu sebebiyle biz de sene başõndaki orijinal 
tahminimize (ilk faiz artõrõmõnõn Ekim�de başlayacağõ ve 2010�un tamamõnda 
artõrõmlarõn 150 baz puan olacağõ yönünde) geri döndük.  

Dikkat edilecek bir nokta da 50 baz puanlõk ek bir artõşõn da, önümüzdeki aylarda 
gösterge alõnacak kõsa vadeli faizin, gecelik faiz oranlarõndan haftalõk repo 
oranlarõna değişiminden kaynaklanacağõ, ancak teknik olarak parasal sõkõlaştõrma 
anlamõna gelmeyeceğidir. Ayrõca, Merkez Bankasõ�nõn tahmin ufku boyunca (üç 
yõl) politika faizinin tek haneli kalacağõ yönündeki açõklamalarõna rağmen biz 
2011�in ortalarõnda gösterge faizin %10�a ulaşacağõ tahminimizi koruyoruz.  
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Önümüzdeki Haftanõn Gündemi 
! Bu hafta yurtiçindeki en önemli gelişme, Pazartesi günü açõklanacak Nisan 
ayõ enflasyon rakamlarõ olacak. Yurtdõşõnda ise bu hafta daha yoğun bir veri 
gündemi var. Euro Bölgesinde imalat ve hizmet sektörü PMI endeksleri ile, 
ABD�deki imalat ve hizmet sektörü ISM endeksleri açõklanacak en önemli veriler 
gibi görünürken, ayrõca yine ABD�de tarõm dõşõ istihdam ve işsizlik oranõ da kritik 
olacaktõr. 

 

Makro ve Finansal Gösterge Tahminleri 

(*) 2009 değerleri tahminidir. 
 

Türkiye�de Açõklanacak Veriler 

Önem Gösterge Birim Açõklama Tarihi Fortis Tahmin 
(Konsensus)

Yüksek TÜFE, Nis. % aylõk 3 May., 10:00 0.8 (0.85)
Yüksek ÜFE, Nis. % aylõk 3 May., 10:00 (0.94)
Orta CNBC-e Tüket. Güven End.,Nis. -        3 May., 10:00 -
Orta TİM İhracat, Nis. US$ mln                   3 May. -

 

Yurtdõşõnda Açõklanacak Veriler 

Önem Ülke Gösterge Birim Açõklama Tarihi Konsensus

Yüksek Euro Bölgesi İmalat Sanayi PMI Endeksi, Nis. - 3 May., 10:58 57.5
Yüksek ABD   Çekirdek PCE, Mart % aylõk 3 May., 15:30 0.1
Yüksek ABD İmalat Sanayi  ISM Endeksi, Nis. - 3 May., 17:00 59.6
Yüksek Euro Bölgesi ÜFE, Mart % aylõk 4 May., 12:00 0.7
Orta ABD Fabrika Siparişleri, Mart % aylõk 4 May., 17:00                0.3
Yüksek Euro Bölgesi Hizmet Sektörü PMI Endeksi, Nis. - 5 May., 10:58              55.5 
Yüksek ABD Hizmet Sektörü ISM Endeksi, Nis. - 5 May., 17:00              56.0
Yüksek Euro Bölgesi Merkez Bankasõ faiz kararõ baz puan 6 May., 14:45 değişim yok
Yüksek ABD Tarõm dõşõ istih ve işsizlik oranõ, Nis. Bin kişi, % 7 May., 15:30 175, 9.7

Makro Ekonomik Görünüm 2009-2012 

2009 2010t 2011t 2012t

GSYİH (Mlr TL) (*) 954.0 1,090.6 1,198.1 1,311.5
GSYİH (Mlr US$) (*) 616.6 722.2 777.2 834.8
GSYİH büyümesi (*) -4.7 6.0 4.0 4.0
          
ÜFE ( yõllõk %) 5.9 5.0 5.0 5.0
TÜFE ( yõllõk %) 6.5 8.0 6.0 5.5
       
Dõş Ticaret Dengesi (Mlr US$) -38.6 -62.8 -70.6 -70.5
İhracat (FOB, Bavul hariç) 102.2 115.6 132.6 144.4
İthalat (CIF, Altõn dahil) 140.8 178.3 203.2 214.8

          
Cari İşlemler Dengesi (Mlr US$) -13.7 -35.3 -39.8 -36.9
Cari İşlemler Dengesi / GSYİH (%) -2.2 -4.9 -5.1 -4.4

Finansal Göstergelere İlişkin Tahminler 

30 Nisan 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2010 2011

USD/TL 1.4804 1.5000 1.5200 1.5200 1.5300 1.5200 1.5600
EUR/TL 1.9601 2.0100 2.0700 2.1000 2.1400 2.1300 2.1800
Döviz Sepeti 3.4405 3.5100 3.5900 3.6200 3.6700 3.6500 3.7400
EUR/USD 1.3240 1.3400 1.3600 1.3800 1.4000 1.4000 1.4000
Politika Faizi 6.50% 6.50% 6.50% 7.00% 10.00% 8.50% 10.00%
Gösterge Tahvil 9.20% 9.40% 9.70% 10.80% 11.50% 11.00% 11.50%
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