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Kâr Zamanõ Değil, Ar Zamanõ... 

Kâbus gibi bir haftaydõ değil mi?... Zaten, piyasalarõn en kötü senaryoyu 
fiyatlamaya hõzla yönelmesi her zaman böyle sancõlõ günleri yanõnda getirmiştir. 
Zira, piyasalar her zaman ekonomik verilerin önünde gider ve gerçeklerden çok 
algõlama ile hareket eder. Bu nedenle, böylesi bir fiyatlamanõn gerçekleşmeye 
başlamasõnõn, değerlemelerde aşağõ yönlü riskler açõsõndan öncesine göre biraz 
daha iyi bir konuma gelmeyi sağladõğõnõ söyleyebiliriz. Ancak bu 
değerlendirmemiz, ekonomi ve finans sisteminden kötü haber gelmeye devam 
etmeyeceği şeklinde değil, yalnõzca olasõ kötü haberlere hassasiyetin zaman 
içinde azalacağõ şeklinde okunmalõdõr. Daha çok piyasa stratejisine yönelik bu 
girişten sonra, yakõn gelecekte belki de küresel finansal mimarinin değişmesine 
yol açacak gelişmelere de kõsaca değinmek istiyoruz. ABD Hazinesi ve Merkez 
Bankasõ�nõn küresel kredi krizinin kurbanlarõna (Bear Stearns, Freddie Mac ve 
Fannie Mae, Lehman Brothers, AIG) yönelik farklõ uygulamalarõ, Lehman olayõ 
hariç, kârlarõn özel maliyetlerin toplumsal olduğu algõlamasõnõ güçlendirecek 
şekilde gelişmiştir. Daha kötüsü, kurtarma operasyonlarõnõn hangi kriterlere 
göre gerçekleştiği, finans dõşõndaki sektörlere de yayõlõp yayõlmayacağõ ve 
hangi noktaya kadar devam edeceği konusunda belirsizlik oluşturmuştur. 
Lehman Brothers iflasõ ise, fonlamaya dayalõ yatõrõm bankacõlõğõ modelinin 
kõrõlganlõğõnõ göstermiş, önümüzdeki dönemde mevduat payõnõ artõrmanõn önem 
kazanacağõnõ düşündürmüştür. Önümüzdeki dönemde bu tür tartõşmalarõn 
yoğunlaşacağõ, bu olaylarõn bir kere daha yaşanmamasõ için 
regülasyonlarõn sõkõlaştõrõlacağõ açõktõr. Finans sistemindeki esnekliklerin 
azalmasõnõn reel sektör finansman imkanlarõ üzerinden ekonomik aktiviteye 
kalõcõ olumsuz yansõmalarõ da olacaktõr. Ancak, tüm bunlarõn katastrofik 
olacak bir küresel finansal sistem kilitlenmesini engellemek için yapõldõğõ 
dikkate alõndõğõnda, düşük bir maliyet olduğu fark edilecektir. Gelişmelerin 
gösterdiği bir diğer ihtiyaç ise, Merkez Bankalarõnõn en az büyüme-enflasyon 
dengesi ve istikrarõ kadar, finansal sistem istikrarõna önem vermesi olmuştur. 
Aslõnda bu zaten yapõlmaktadõr, ama daha fazla öne çõkacağõ açõktõr.                   
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Son günlerde, ABD ve Londra�da bankalararasõ piyasada gecelik dolar faizlerinin 
% 10�lara yükselmesi, TED spreadlerinin (*) 300 baz puanõ aşmasõ, kõsa vadeli 
ABD tahvil getirilerinin rekor derecede gerilemesi (1 ve 3 ay vadede sõfõr getiri) ve 
federal fon piyasasõnda gecelik faizin Fed tarafõndan belirlenen oranõn üzerinde 
kalmasõ, tüm kurtarma ve likidite enjeksiyonu operasyonlarõna rağmen karşõ 
taraf riskinin öne çõkmaya başladõğõnõ, güvenli limanlara kaçõşõn 
gözlendiğini ve bu doğrultuda sistemik riskin arttõğõnõ düşündürmektedir. 
Bu tür endişelerin önünü alacak kalõcõ çözümler getirilemezse, piyasalarda 
hiç bir toparlanmanõn kalõcõ olma şansõ da bulunmayacaktõr. Bu bağlamda, 
ABD ve İngiltere�de hisselerde açõğa satõşõn yasaklanmasõ, ABD Hazinesi�nin 
Fed�in bilançosunu güçlendirmek için fon yaratmak amacõyla bir dizi bono ihracõ 
düzenlemesi, tüm gelişmiş ülke Merkez Bankalarõnõn ortak likidite operasyonuna 
gitmesi ve son olarak ABD�de likit olmayan ve problemli varlõklarõ bilançolardan 
toplamak üzere bir fon kurulmasõ ve bankalarõn sermaye yapõsõnõn yeniden 
yapõlandõrõlmasõ gibi önlemlerin yer aldõğõ daha kapsamlõ bir planõn gündeme 
alõndõğõ gibi haberler bu yönde atõlan ilk adõmlar olarak görülmeli ve devamõnõn 
gelmesi beklenmelidir. 

Öte yandan, ABD�de finans sistemine yönelik endişelerin ciddi boyutta arttõğõ son 
günlerde piyasalarõn faiz indirimi baskõsõ altõnda toplanan Fed, politika faizini 
değiştirmeyerek % 2.0 seviyesinde bõrakmõştõr. Fed�in sağlam duruşunun 
arkasõnda, indirimin faydalõ olmayacağõ düşüncesi kadar AIG�ye kredi verilmesi 
kararõ da bulunuyordu. Karar Eylül 2007�den beri ilk defa oybirliği ile alõnõrken, 
yayõnlanan notta, açõk bir şekilde büyüme ve enflasyon görünümüne yönelik 
riskler için bankanõn dengeli bir yaklaşõmda olduğunun sinyali verilirken, finans 
piyasalarõndaki problemlerin arttõğõna vurgu yapõldõ. Banka şu ana kadar alõnan 
önlemlerinin büyümeyi destekleyeceğini, enflasyonun ise yumuşayacağõnõ 
beklemeye devam ediyor. Ancak, negatif geri besleme döngüsünün bir türlü 
kõrõlamamasõ, finans sistemine yönelik endişelerin önümüzdeki günlerde de 
devam etmesi durumunda, bu duruşun büyüme ağõrlõklõ değiştirilmesi ve 
faiz indirimlerine kapõ açõlmasõ ihtimali yüksek görünmektedir.  

Kaynak: Reuters, Fortis Ekonomik Araştõrmalar ve Strateji                                                Kaynak: IMF Global Finansal İstikrar Raporu, Nisan 08   

Duruşunu koruyamaya çalõşan Merkez Bankalarõ arasõnda TCMB de 
bulunmaktadõr. Merkez Bankasõ dün gerçekleşen PPK toplantõsõnda, küresel 
piyasalarda risk algõlamalarõnõ belirgin şekilde bozan gelişmelere rağmen, 
faiz indirimlerine kapõyõ açmõş bulunmaktadõr. Buna karşõlõk, Banka�nõn artan 
küresel belirsizlikleri göz önünde bulundurarak, temkinli olma gereğine dikkat 
çekmesi ise agresif indirim beklentilerinin önünü almayõ hedeflediğini 
düşündürmektedir. Merkez Bankasõ�nõn beklendiği gibi, borçlanma faizini 
değiştirmeyerek % 16.75 seviyesinde bõraktõğõ toplantõ sonrasõ yayõnlanan kõsa 
notta, Banka�nõn büyüme görünümü açõsõndan daha kötümser olduğu izlenirken, 
bu iktisadi faaliyetteki yavaşlamanõn belirginleştiği değerlendirmesiyle 
vurgulanmõştõr. Enflasyon açõsõndan ise, Banka�nõn iyimser senaryoya 
yaklaşõldõğõnõ belirtmesi, bir önceki toplantõya göre daha iyimser bir algõlamaya 
işaret etmekle birlikte, bunun sinyali zaten Başkan Yõlmaz�õn Eylül başõnda 
yaptõğõ sunumda verilmişti. Banka, bu değerlendirmesi õşõğõnda, �emtia 
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15

16

17

18

12.06 03.07 06.07 09.07 12.07 03.08 06.08 09.08
11.0

11.5

12.0

12.5

13.0

13.5

14.0

Türkiye Brezilya
 



Fortis 22 Eylül � 5 Ekim 2008 | Makroskop | 3
 

fiyatlarõndaki ve enflasyondaki olumlu görünümün devam etmesi halinde ölçülü 
faiz indirimi gündeme alõnacaktõr� diyerek, bahsi geçen sunumdaki sinyallerini 
PPK resmi metinlerine de yansõtmõştõr. Ancak, yurtdõşõnda derinleşen krizin 
yarattõğõ belirsizlik ortamõnõn faiz indirimlerine 2009�un ilk aylarõna kadar 
izin vermeyeceği görüşümüzü korumaya devam ediyoruz.  

Sonuç olarak, ekonomilerden gelen kötü haberlerin finans sektörünü vurmasõ ve 
buraya yönelik endişelerin dönüp tekrar ekonomik aktiviteyi etkilemesi şeklinde 
gelişen negatif geri besleme döngüsü, piyasalardaki hareketleri ciddi boyutta 
sertleştirmektedir. Böyle bir ortamda, karşõ taraf riski öne çõkmaya başlarken, 
güvenli limanlara kaçõş gözlenmekte ve bu doğrultuda sistemik riskin arttõğõ 
düşünülmektedir. Piyasalarda herhangi bir toparlanmanõn kalõcõ olmasõ için, 
öncelik bu tür endişelerin önünü alacak kalõcõ çözümlerin acilen getirilmesinde 
olmalõdõr.  

(*) TED spreadleri, bankalarõn kõsa vadeli (3 aylõk libor) borçlanma faizleri ile risksiz olarak 
değerlendirilen aynõ vadeli Hazine gösterge faizi arasõndaki farkõ yansõtõr. Farkõn açõlmasõ, 
finans sektöründe likidite koşullarõnõn ve kredi riskine yönelik algõlamanõn bozulduğuna 
işaret eder. 
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Önümüzdeki Haftanõn Gündemi 
! Önümüzdeki iki haftalõk süreçte enflasyon yurtiçindeki en önemli veri olarak 
görünüyor. Bu arada, Hazine, gösterge tahvil ihalesinin de düzenleneceği bayram 
sonrasõ haftasõna kadar, borç servisi açõsõndan rahat görünüyor. Yurtiçinde 
piyasalar 30 Eylül - 2 Ekim tarihlerinde bayram nedeniyle kapalõ olacak.  
! Yurtdõşõnda ise ABD�de büyüme ve istihdam, ABD�de ve Euro Bölgesi�nde 
PMI endeksleri ekonomik görünüm açõsõndan kritik olacak. Ayrõca, Salõ ve takip 
eden iki gün Fed Başkanõ Bernanke�nin konuşmasõ da önemli olacak.  

Makro ve Finansal Gösterge Tahminleri 

 

Türkiye�de Açõklanacak Veriler 

Önem Gösterge Birim Açõklama Tarihi Fortis Tahmin

Yüksek MB Beklenti Anketi, Eyl. II - 22 Eyl. -
Orta Reel Kesim Güven Endeksi, Eyl. - 24 Eyl., 17:00 -
Yüksek İthalat & İhracat, Ağu. US$ mln 26 Eyl., 17:00 18,700 & 11,200
Orta TİM İhracat, Eyl. mln dolar 1 Ekim 11,300
Yüksek İTO Fiyat Endeksi, Eyl. % aylõk 1 Ekim, 12:00 -
Yüksek TÜFE & ÜFE, Eyl. % aylõk 3 Ekim, 17:00 -

 

Yurtdõşõnda Açõklanacak Veriler 

Önem Ülke Gösterge Birim Açõklama Tarihi Konsensus

Yüksek Euro Bölgesi İmalat Sek. Geç. PMI End., Eyl. - 23 Eyl., 11:00 47.9
Yüksek Euro Bölgesi Hizm. Sek. Geç. PMI End., Eyl. - 23 Eyl., 11:00 48.8
Yüksek  Almanya İfo İş Ortamõ End., Eyl. - 24 Eyl., 11:00 95.0
Yüksek ABD İkinci El Konut Satõşlarõ, Ağu. mln 24 Eyl., 17:00 4.95
Yüksek ABD Day. Tük. Mal. Sip., Ağu. % aylõk 25 Eyl., 15:30 -0.5
Yüksek ABD Yeni Konut Satõşlarõ, Ağu. mln 25 Eyl., 17:00 0.51

Orta ABD Büyüme (son revizyon), 2Ç % çeyreksel 26 Eyl., 15:30 3.3
Yüksek ABD   Çekirdek PCE, Ağu. % aylõk 29 Eyl., 15:30 -
Yüksek Euro Bölgesi İmalat San. PMI End., Eyl. - 1 Ekim, 11:00 -
Yüksek ABD İmalat San.  ISM End., Eyl. - 1 Ekim, 17:00 -
Yüksek Euro Bölgesi MB faiz kararõ, Ekim baz puan  2 Ekim, 14:45 değişim yok
Yüksek Euro Bölgesi Hizm. Sek. PMI End., Eyl. - 3 Ekim, 11:00 -
Yüksek ABD Tar. Dõşõ İstih. & İşsiz. Or., Eyl. bin & % 3 Ekim, 15:30 -
Yüksek ABD Hizmet Sek. ISM End., Eyl. - 3 Ekim, 17:00 -

Makro Ekonomik Görünüm 2007-2010 

2007 2008t 2009t 2010t

GSYİH (Mlr YTL) 853.7 998.2 1,131.8 1,251.4
GSYİH (Mlr US$) 658.8 811.5 870.6 948.1
GSYİH büyümesi  4.6 3.8 3.7 5.0
          
ÜFE ( yõllõk %) 5.9 13.0 5.0 5.0
TÜFE ( yõllõk %) 8.4 11.0 7.5 6.7
          
Dõş Ticaret Dengesi (Mlr US$) -62.8 -82.7 -91.3 -98.1
İhracat (FOB, Bavul hariç) 107.2 139.4 155.6 173.3
İthalat (CIF, Altõn dahil) 170.1 222.1 246.9 271.3

          
Cari İşlemler Dengesi (Mlr US$) -37.8 -55.0 -56.4 -60.1
Cari İşlemler Dengesi / GSYİH (%) -5.7 -6.8 -6.8 -6.7

Finansal Göstergelere İlişkin Tahminler 

19 Eylül 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2008 2009

USD/YTL 1.2740 1.2800 1.2600 1.3000 1.2800 1.2600 1.3000
EUR/YTL 1.8397 1.8175 1.8270 1.8500 1.7500 1.8270 1.7500
Döviz Sepeti 3.1137 3.1000 3.0900 3.1500 3.0300 3.0900 3.0500
EUR/USD 1.4440 1.4200 1.4500 1.4200 1.3700 1.4500 1.3500
O/N 16.75% 16.75% 16.75% 15.75% 15.00% 16.75% 14.50%
Gösterge Tahvil 19.20% 18.8% 18.2% 17.3% 16.4% 18.2% 16.0%
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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.  


