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Yuvamõzõ Yaptõlar, Şimdi de Yõkmaya Kalkõyorlar 
Uluslararasõ Para Fonu (IMF) bahar toplantõlarõ öncesinde, aşağõ doğru revize 
ederek güncellediği küresel büyüme tahminleriyle, ABD�de resesyon öngören 
kurumlarõn arasõna katõlmõş bulunmaktadõr. IMF, 2008 büyüme hõzõnõ % 0.5 
belirleyerek ve iki-üç çeyrek daralma öngörerek hafif bir resesyon 
değerlendirmesinde bulunmuştur. Bilindiği gibi, 2001�den beri görülecek bu ilk 
resesyonun derinliğine yönelik endişeler sürekli bir yükseliş eğilimindeydi. Zira, 
konut fiyatlarõ düzeltmesi kaynaklõ konjonktürel bir aşağõ iniş ile bu sektördeki 
menkul kõymetleştirilen kredi riskinin finans sektöründe yol açtõğõ tahribat bir 
arada yaşanmaktaydõ. Son dönemde ise, FED�in likidite ve para politikasõna 
yönelik çok güçlü hamleleri ve bunlarõn yeterli olmamasõ durumunda borç verme 
yetkisini genişletmek için acil durum planõ hazõrladõğõ yönündeki haberler, 
özellikle ikinci alandaki (finans sektörü) riskin sõnõrlandõğõ algõlamasõnõ 
geliştirmiştir. Dolayõsõ ile, 2001 resesyonunda böyle bir düzeltme yaşamayan 
konut sektörünün önümüzdeki dönem gelişimi kritik önem taşõmaktadõr. IMF de 
sektörün önemine istinaden Dünya Ekonomik Görünümü raporunda özel bir 
bölüm ile, buradaki döngülerin değişen dinamiklerine dikkat çekmiştir. Kõsaca 
IMF, gelişmiş ülkelerde konut sektörü finansmanõnda son yõllarda görülen 
yeniliklerin, sektörün ekonominin döngüleri ve para politikasõ aktarõm 
mekanizmasõndaki rolünü değiştirdiğini belirtmektedir. IMF�ye göre bu 
değişiklikler, konut sektöründe yaşanan olumsuzluklarõn ekonominin geri 
kalanõna bulaşacağõ alanõ genişletirken, konut sektörünün teminat olarak 
kullanõmõnõn yaygõnlaşmasõ bu etkiyi büyütmüştür. Bu nedenle, küresel 
ekonominin kõsa vadedeki ana kõrõlganlõklarõnõn başõnda gelişmiş ülkelerde 
konut fiyatlarõnõn aşağõ yönlü düzeltmesini sürdürmesinin geldiği 
belirtilmektedir. Benzer şekilde, aşağõ yönlü eğilimini koruyan ev fiyatlarõ ve ev 
satõşlarõnõn düşüşünü durdurduğu nokta, büyümede geri dönüşün zamanlamasõnõ 
da belirleyeceğe benzemektedir.  
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Bu temel saptamalarõ yaptõktan sonra değerlendirmelerimize IMF�nin baz 
senaryosunda yaptõğõ değişikliklerle devam edeceğiz. Buna göre, ABD�nin    
2008 yõlõnda hafif bir resesyona gireceği buna karşõlõk 2009 yõlõnda ancak 
kademeli bir toparlanma görülebileceği öngörülürken, diğer gelişmiş 
ülkelerde resesyondan ziyade yine iki yõl sürecek düşük büyüme dönemi 
yaşanacağõ düşünülüyor. 2008 ve 2009 yõlõna ait nokta tahminler ise şöyle; 
ABD % 0.5 ve % 0.6, Euro Bölgesi  % 1.4 ve % 1.2, Japonya % 1.4 ve % 1.5.  

Küresel büyümeye ilişkin kõsa vadeli riskin aşağõ yönde kalmaya devam ettiği 
vurgulanõrken, önümüzdeki iki yõl için % 3.7 ve % 3.8 olarak öngörülen küresel 
büyümenin küresel resesyon olarak kabul edilen % 3 seviyesi veya altõnda 
gerçekleşmesine % 25 gibi bir olasõlõk verilmiştir. Bu tahminin üzerindeki en 
büyük riskin ise, potansiyel zarar açõklamalarõnõn finans sistemi 
bilançolarõnõ bozarak, henüz kredi sõkõşõklõğõ olarak nitelendirilen durumu 
tam bir kredi daralmasõna dönüştürmesi olduğu vurgulanmaktadõr. Bu 
doğrultuda, IMF�nin Küresel Finansal İstikrar Raporu�nda verdiği Mart itibariyle 
küresel çapta finans sektörünün potansiyel aktif değeri indirimi ve zararlarõnõn 
945 milyar dolara ulaşmõş olduğu tahmini ayrõ bir önem kazanmaktadõr.     

İşin kötüsü aynõ raporda bugüne kadar bankalarõn raporladõğõ zararlarõn 95 mlr 
dolarõ ABD�de olmak üzere 193 mlr dolar olarak bildirilmesi olmuştur. Veriler ilk 
bakõşta daha yazõlacak zararõn çok olduğunu düşündürse de, rapor ayrõntõlõ 
incelendiğinde büyüklüklerin farklõ kapsamda olduğu ve zamanlama 
açõsõndan önemli farklar taşõdõğõ anlaşõlmaktaydõ. Öncelikle, IMF�nin 
çalõşmasõnõn olabilecek en kötü senaryoyu ortaya koymayõ amaçladõğõna ve 
ulaşõlan büyüklüğün söz konusu problemli menkul kõymetlerin satõlmak 
zorunda kalõnmasõ veya piyasa fiyatlarõyla değerlenmesi durumunda realize 
olacak zararõ gösterdiğine dikkat edilmeliydi. Dolayõsõ ile, olasõ zararõn büyük 
kõsmõ ABS ve CDO gibi konut kredisi alacaklarõna dayalõ menkul kõymet 
enstrümanlarõndan kaynaklandõğõndan, bu enstrümanlarõn fiyatlarõnda bir 
iyileşme olmasõ durumunda zararõn boyutu da azalacaktõr. Ayrõca, subprime 
mortgage kredileriyle ilgili zararlarõn büyük kõsmõnõn yazõlmõş olduğu 
vurgulanõrken, kalan kõsmõn 95 mlr dolar olduğu tahmin edilmektedir.  

Kaynak: IMF Financial Stabilty Report, April 2008                                                                                                 

ABS: Varlõğa Dayalõ Menkul Değer; CDO: Teminatlandõrõlmõş Borç Yükümlülükleri; CLO: Teminatlandõrõlmõş 

Kredi Yükümlülükleri; CMBS: Ticari İpoteğe Dayalõ Menkul Kõymetler; MBS: Konut Kredilerine Dayalõ Menkul K. 

(*) Piyasa fiyatlarõyla değerlenmesi durumunda     

Yukarõda saydõğõmõz faktörlerin genel görünüm açõsõndan yine de çok rahatlatõcõ 
olmadõğõ söylenebilir. Buna karşõlõk, krizde en kötü dönemin daha görülmediğini 
iddia edenlere de IMF�nin verileri iyi malzeme sağlamõş olabilir. 

Mart 2008 itibariyle Finans Sektöründeki Potansiyel Zarar (mlr US$) 
 ABD kredilerindeki zararlar Zararlarõn dağõlõmõ 

Toplam krediler Tahmini zarar Bankalar Diğerleri 
      

  
Subprime 300 45 20-30 15-35
Alt-A 600 30 15-20 5-25
Prime 3,800 40 15-20 15-35
Ticari emlak 2,400 30 15-20 <20
Tüketici kredileri 1,400 20 10-15 <15
Ticari krediler 3,700 50 25-30 15-30
Kaldõraçlõ krediler 170 10 5-10 <15
Krediler toplamõ 12,370 225 100-130 90-140
   
 Menkul değerlerin zararlarõ (*) Zararlarõn dağõlõmõ 

 Toplam menkul değ. Tahmini zarar Bankalar Diğerleri 
   
ABS 1,100 210 85-100 90-135
ABS CDOs 400 240 145-160 70-145
Prime MBS 3,800 0 - -
CMBS 940 210 85-95 90-160
Consumer ABS 650 0 - -
High-grade corporate debt 3,000 0 - -
High-yield corporate debt 600 30 10-15 5-20
CLOs 350 30 15-20 <20
Menkul değerler toplamõ 10,840 720 340-380 260-350
Menkul değ. ve krediler topl. 23,210 945 440-510 345-630
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Bize kalõrsa, IMF �kriz bitti, bitmedi� tartõşmasõna bir yorum getirmekten 
ziyade başka bir mesaj vermek istemektedir. Bu ise, finans sektörünün 
mevcut zarar potansiyeli altõnda dünya genelinde kredi imkanlarõnõn eskisi 
gibi rahat olmayacağõ, bununda özellikle diğer ülkelerin büyümelerine 
zamana yayõlarak ve daha uzun süre etkili olacak şekilde olumsuz 
yansõyabileceğidir.  

Sonuç olarak, uzun süre �ABD�nin bu dönemi ölçülü bir yavaşlama ile atlatacağõ 
ve dünya büyümesinin fazla düşmeyeceği� söylemini koruyan IMF�nin, yõlõn ilk 
çeyreğindeki gelişmeler sonrasõnda nihayet olumsuz beklentileri dibe vurdurmaya 
karar verdiği anlaşõlmaktadõr. Böylelikle, bir yandan piyasa oyuncularõna en kötü 
senaryoda neler yaşanabileceği gösterilmiş olurken, bir yandan da ekonomi 
politikalarõnõ yönetenlere yükü paylaşmalarõ ve hõzlõ hareket etmeleri için baskõda 
bulunulmuş olacaktõr. Aslõnda, IMF�nin kredi krizinin ilk aylarõnda piyasaya göre 
daha iyimser olmasõ daha sonra da bugün piyasalardan daha kötümser bir 
noktaya gelmesi bize hiç de şaşõrtõcõ gelmiyor. Bu tepkiler, küresel finansal 
istikrarõn en başta gelen koruyucularõndan beklenmesi gereken hamleler ve 
tamamen beklentilerin kontrolden çõkmadan önünü alma çabasõnõ yansõtõyor.  
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Önümüzdeki Haftanõn Gündemi 
! Bu hafta yurtiçi gündemde Merkez Bankasõ�nõn Perşembe günü vereceği faiz 
kararõ önemli olacak. Banka�dan faiz değişikliği beklenmiyor.  
! Diğer yandan, ABD�de konut verileri ve Philly Fed endeksi gibi önemli verilerin 
gündemde olacağõ yoğun yurtdõşõ takvimine, Çarşamba günü JP Morgan ve 
Perşembe günü de Merrill Lynch ile Citigroup�un 1.çeyrek bilanço açõklamalarõ 
eklenecek.  
 

 

 

Makro ve Finansal Gösterge Tahminleri 

 

Türkiye�de Açõklanacak Veriler 

Önem Gösterge Birim Açõklama Tarihi Fortis Tahmin Konsensus

Zayõf İşsizlik Oranõ, Ocak % 15 Nis., 10:00 - -
Orta Merkezi Yönetim Bütçesi FDF, Mart Mln YTL 14 -18 Nis. - -
Orta Tüketici Güven Endeksi, Mart - 16 Nis., 10:00 - -
Yüksek PPK Faiz Kararõ, Nis. % 17 Nis., 19:00 15.25 15.25

 

Yurtdõşõnda Açõklanacak Veriler 

Önem Ülke Gösterge Birim Açõklama Tarihi Konsensus

Yüksek ABD Perak. Satõş., Toplam & Oto. Hariç, Mart % aylõk 14 Nis., 15:30 0.1 & 0.2
Orta Almanya ZEW Endeksi, Nis. -  15 Nis., 12:00 -31.0
Yüksek ABD Çekirdek ÜFE ve ÜFE, Mart % aylõk 15 Nis., 15:30 0.2 & 0.4
Zayõf ABD Uzun Vadeli Net Sermaye Girişi , Şub. Mlr dolar 15 Nis., 16:00 -
Yüksek ABD İnşaat İzinleri, Mart Mln 16 Nis., 15:30 0.97
Yüksek ABD Çekirdek TÜFE ve TÜFE, Mart % aylõk 16 Nis., 15:30 0.2 & 0.3
Yüksek ABD Konut Başlangõçlarõ, Mart Mln 16 Nis., 15:30 1.02
Orta ABD Sanayi Üretimi, Mart % aylõk 16 Nis., 16:15 -0.1
Orta ABD Kapasite Kullanõmõ, Mart % 16 Nis., 16:15 80.3
Yüksek ABD   Philadelphia Fed Endeksi, Nis. - 17 Nis., 17:00 -15.0

 

Makro Ekonomik Görünüm 2006-2009 

2007 2008t 2009t 2010t

GSYİH (Mlr YTL) 856.4 953.1 1,056.8 1,154.0
GSYİH (Mlr US$) 658.8 727.5 794.6 842.3
GSYİH büyümesi  4.5% 4.5% 5.0% 5.0%
          
ÜFE ( yõllõk %) 5.9 10.0 6.5 3.0
TÜFE ( yõllõk %) 8.4 8.5 6.2 4.0
          
Dõş Ticaret Dengesi (Mlr US$) -62.8 -68.0 -66.7 -65.4
İhracat (FOB, Bavul hariç) 107.2 121.9 138.1 155.8
İthalat (CIF, Altõn dahil) 170.1 189.9 204.8 221.2

          
Cari İşlemler Dengesi (Mlr US$) -37.4 -42.7 -40.1 -37.5
Cari İşlemler Dengesi / GSYİH (%) -5.7% -5.9% -5.0% -4.4%

Finansal Göstergelere İlişkin Tahminler 

11 Nisan 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2008 2009

USD/YTL 1.3046 1.2950 1.3700 1.3600 1.3300 1.3300 1.3400
EUR/YTL 2.0709 2.0330 2.1250 2.0700 1.9550 2.0000 1.8800
Döviz Sepeti 3.3755 3.3280 3.4950 3.4300 3.2850 3.3300 3.2200
EUR/USD 1.5874 1.5700 1.5500 1.5220 1.4700 1.5040 1.4030
O/N 15.25% 15.25% 15.25% 15.25% 15.25% 15.25% 13.75%
Gösterge Tahvil 18.46% 18.30% 18.10% 17.00% 16.50% 16.50% 14.75%
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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.  


