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Hedef Olmaktansa, Hedefi Değiştirmek... 
Hafta içindeki FED ve TCMB�nin faiz kararlarõ ve buna ilişkin açõklamalarõnõn 
öncekilere göre belirgin farklõlõklar içerdiğini ve önemli mesajlar taşõdõğõnõ 
düşünüyoruz. Bunlarõ dikkate almadan uygulanacak piyasa stratejileri 
kaybetmeye mahkum olacaktõr. Öncelikle, Fed�in büyüme görünümü konusundaki 
değerlendirmelerinin ve beraberinde de enflasyondaki yükselişe yaptõğõ vurgunun 
endişe verici olduğu düşünüyoruz. Açõklamada, mevcut büyüme görünümü için, 
ekonomik aktivitenin daha da zayõfladõğõ belirtilmiş, tüketim harcamalarõndaki 
artõşõn yavaşlamasõna ve işgücü piyasasõndaki güç kaybõna dikkat çekilmiştir. 
Önümüzdeki dönem görünümü için ise, finans sektöründeki ciddi sõkõntõlarõn 
sürdüğü ve kredi koşullarõndaki bozulma ile konut sektöründeki zayõflõğõn birkaç 
çeyrek boyunca büyümeyi olumsuz etkileyeceği belirtilmiştir. Diğer yandan, 
enflasyondaki yükseliş ve enflasyon beklentilerdeki bozulmaya daha fazla vurgu 
yapõlsa da, enerji ve emtia fiyatlarõnda artõşõn duracağõ projeksiyonuyla bu 
görünümün önümüzdeki dönemde düzelmesi beklentisine yer verilmiştir. Ancak, 
enflasyon görünümünde belirsizliğin artmõş olduğu vurgusu da çarpõcõdõr. Bizce, 
FOMC�nin yayõnladõğõ kõsa metnin satõr aralarõ daha iyi okunduğunda, Fed 
üyelerinin içinde bulunduğu sõkõntõlõ durum daha iyi anlaşõlmaktadõr. Fed 
piyasanõn daha agresif olan faiz indirim beklentisini karşõlamazken, kendi içinde 
de muhalefetin güçlendiği (iki üye daha az agresif indirim istemiş) görülmektedir. 
Yapõlan indirimle politika faiz oranõ % 2.25�e gerilerken, söz konusu oranõn 
tarihteki en düşük değerinin 25 Haziran 2003�deki indirim ile % 1 seviyesinde 
olduğu dikkate alõnõrsa, potansiyel düşüş alanõnõn iyice azaldõğõ görülmektedir. 
Ayrõca, o dönemde enflasyonun belirgin düşüş eğiliminde olduğu ve Fed�in favori 
enflasyon göstergelerinin (çekirdek TÜFE ve PCE) % 1.5 civarõnda seyretttiği de 
unutulmamalõdõr.    

Oysa, her ne kadar Şubat ayõnda sürpriz bir düşüşle % 2.3�e gerilese de, 
çekirdek TÜFE�nin son dönemde Fed�in hedeflediği alanõn üzerinde kaldõğõ ve 
ÜFE gerçekleşmelerinin yansõttõğõ gibi risklerin yukarõ yönlü olduğu 

 

Makroskop 
24 - 30 Mart 2008 

 

Haftalõk Ekonomi ve Strateji Raporu  
 

Haluk Bürümcekçi (Yönetici Direktör) 
Tel: 0212 318 34 49 
Email: haluk.burumcekci@fortis.com.tr 
 
H. Erkin Işõk, CFA (Yönetici) 
Tel: 0212 318 34 05 
Email: erkin.isik@fortis.com.tr 
 
Nilüfer Yõldõz (Yönetici Yrd.) 
Tel: 0212 318 37 90 
Email: nilufer.yildiz@fortis.com.tr 
 
 
Email: arastirma@fortis.com.tr 
Tel: 0212 272 79 98 
Fax: 0212 275 44 05 
 

Çekirdek Enflasyon Göstergeleri ve FED faizi 

0.0%

0.5%

1.0%

1.5%

2.0%

2.5%

3.0%

3.5%

01-98 01-00 01-02 01-04 01-06 01-08
0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

TÜFE PCE FED Funds (% Sağ Eksen)

Kaynak: FED, Fortis Araştõrma hesaplamalarõ 



2 | Makroskop | 24 � 30 Mart 2008 Fortis
 

düşünülmektedir. Mevcut enflasyon görünümünün ayakbağõ olmaya başlamasõ, 
Fed�in bundan sonraki eylemlerine ilişkin beklentilerin de karõşõk bir görünüm 
sergilemesine yol açmaktadõr. Piyasa yapõcõlarõ arasõnda yapõlan son anket,               
30 Nisan toplantõsõna ilişkin indirim beklentisinin 25 ile 50 baz puan arasõnda 
(6�ya karşõ 10 kurum) dağõldõğõnõ, yõl sonu faiz beklentisinin ise % 1.5-2.0 
arasõnda bulunduğunu yansõtõrken, vadeli işlemlerde Nisan�da 50 baz puana              
% 56 gibi bir olasõlõk verilmekte ve yõl sonu için % 1.75 beklentisi ağõr 
basmaktadõr. Toplantõya kadar olan uzun sürede bu beklentilerin önemli 
farklõlaşma gösterebilecekleri ve algõlamadaki olasõ değişikliklerin dalgalanma 
getirebileceği ise unutulmamalõdõr.  

Fed gibi iki görevi bir arada (fiyat istikrarõ ve tam istihdam) yürüten bir 
kuruma bile ayakbağõ olmaya başlayan enflasyonun, tek görevi fiyat 
istikrarõ olan TCMB�ye daha fazla engel çõkarmasõ, hele ki ciddi bir 
kredibilite sorunu altõnda, kaçõnõlmazdõ ve nitekim öyle de olmuştur.                   
Bu doğrultuda, Merkez Bankasõ 19 Mart tarihli toplantõsõnda, son dönemde ağõrlõk 
kazanan beklentiler paralelinde faizleri değiştirmezken, küresel ekonomideki 
belirsizliklerin ve orta vadeli enflasyon görünümünde etkili olabilecek fiyatlama 
davranõşlarõna ilişkin risklerin Banka�nõn temkinli olma gereğini artõrdõğõ 
belirtilmiştir. Ayrõca Banka�nõn çekirdek enflasyondaki õlõmlõ seyir yerine genel 
enflasyon seviyesindeki yükselişe odaklandõğõ izlenirken, bu da önümüzdeki 
dönemde gõda ve enerji fiyatlarõnõn TÜFE üzerine olabilecek yansõmalarõnõn daha 
önem kazanacağõna işaret etmektedir.  

Şubat PPK Toplantõsõ 

Son dönemde açõklanan veriler ekonomideki õlõmlõ büyümenin devam ettiğini 
göstermektedir. Küresel kredi piyasalarõndaki sorunlarõn yansõmalarõ iç talebi 
sõnõrlamaktadõr. Ayrõca, dünya ekonomisinde beklenen yavaşlama orta vadede 
dõş talebin büyümeye katkõsõnõn azalabileceğine işaret etmektedir. Sonuç olarak, 
önümüzdeki dönemde toplam talep koşullarõnõn enflasyondaki düşüş eğilimine 
destek vermeyi sürdüreceği tahmin edilmektedir. Bu çerçevede, gõda ve enerji 
fiyatlarõ bir risk unsuru oluştursa da enflasyonun orta vadede düşmeye devam 
etmesi beklenmektedir. 
Kurul, Merkez Bankasõ�nõn öncelikli amacõnõn fiyat istikrarõ olduğunu vurgulamõş, 
son dönemdeki indirimlere rağmen kõsa vadeli faizlerin mevcut seviyesinin 
enflasyondaki düşüşü desteklediğinin altõnõ çizmiştir. İşlenmemiş gõda 
fiyatlarõndan kaynaklanabilecek dalgalanmalar enflasyonu geçici olarak 
etkileyebilecekse de gõda ve enerji kalemleri dõşlanarak hesaplanan enflasyon 
yüzde 4 seviyesine yaklaşmaktadõr. Bununla birlikte küresel ekonomide 
süregelen belirsizliklerin ve fiyatlama davranõşlarõna ilişkin risklerin, para 
politikasõ kararlarõnõn verilere duyarlõlõğõnõ artõrdõğõ vurgulanmalõdõr. Önümüzdeki 
dönemde, Eylül ayõndan itibaren yapõlan faiz indirimlerinin etkileri yakõndan 
izlenecek, gõda ve enerji fiyatlarõndaki artõşlar ile gelirler politikasõndaki 
gelişmelerin iş gücü piyasasõna ve genel fiyatlama davranõşlarõna yansõmalarõ 
gözlenmeye devam edilecektir. Bundan sonraki olasõ faiz indiriminin 
zamanlamasõ küresel piyasalardaki gelişmelere, dõş talebe, maliye politikasõ 
uygulamalarõna ve orta vadeli enflasyon görünümünü etkileyen diğer unsurlara 
başlõ olarak belirlenecektir. 
Enflasyon görünümüne ilişkin açõklanacak her türlü yeni veri ve haberin, Kurul�un 
geleceğe yönelik duruşunu değiştirmesine neden olabileceği önemle 
vurgulanmalõdõr. 

Mart PPK Toplantõsõ 

Kurul, artan gõda ve enerji fiyatlarõ ile küresel 
belirsizliklerin enflasyon hedefine ulaşõlmasõnõ 
geciktirebileceği değerlendirmesinde bulunmuştur. Öte 
yandan, uluslararasõ kredi piyasalarõndaki sorunlarõn 
belirginleşmesiyle önümüzdeki dönemde iktisadi 
faaliyete ilişkin aşağõ yönlü risklerin arttõğõ 
gözlenmektedir. Bu çerçevede, talep koşullarõ 
enflasyondaki düşüş sürecine katkõda bulunmaya 
devam edecektir. Son dönemdeki indirimlere rağmen 
kõsa vadeli faizlerin mevcut seviyesi enflasyondaki 
düşüşü desteklemektedir. Bununla birlikte, küresel 
ekonomide süregelen belirsizlikler ve fiyatlama 
davranõşlarõna ilişkin riskler para politikasõnda temkinli 
olma gereğini artõrmõştõr. Önümüzdeki dönemde gõda 
ve enerji fiyatlarõndaki artõşlarõn genel fiyatlama 
davranõşlarõna yansõmalarõ yakõndan izlenmeye devam 
edilecektir. Bundan sonraki olasõ faiz indirimi, küresel 
piyasalardaki gelişmelere, dõş talebe, maliye politikasõ 
uygulamalarõna ve orta vadeli enflasyon görünümünü 
etkileyen diğer unsurlara bağlõ olacaktõr. 

Enflasyon görünümüne ilişkin açõklanacak her türlü 
yeni veri ve haberin, Kurul�un geleceğe yönelik 
durusunu değiştirmesine neden olabileceği önemle 
vurgulanmalõdõr. 

 
Banka�nõn değerlendirmelerinde bazõ önemli değişiklikler de dikkat çekmiştir. 
Yukarõda en son PPK metnini bir önceki metinle karşõlaştõrarak farklõlaşmanõn 
daha net gözlenmesini sağlamaya çalõştõk. Banka orta vadede enflasyonun 
düşmeye devam edeceği beklentisini metinden çõkartõrken, yurtdõşõ gelişmelerin 
önceden vurguladõğõ gibi sadece dõş talebi değil ekonomik aktivitenin genelini 
olumsuz etkileyebileceğinden bahsetmiş ve büyümeye ilişkin artan aşağõ yönlü 
riskleri ön plana çõkarmõştõr. Ayrõca, �bundan sonraki olasõ faiz indirimi� ifadesi 
kullanõlarak eğilimin indirim yönünde korunduğu mesajõ verilmiştir. Banka�nõn 
Ekim�e kadar faiz indirimlerine ara vereceği ve son çeyrekte toplamda 75 baz 
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puan indirim yapacağõ beklentimizi koruyoruz. Bunun konsensüs konumuna 
geldiğini de görüyoruz. Ama faiz artõrõm ihtimalinin de tartõşõlmasõ gerektiğini 
düşünmekteyiz. 

Bilindiği gibi, Mart ayõnda en sert piyasa tepkisi, bono faizlerinden gelmiştir. Gõda 
ve enerji fiyatlarõ ile enflasyona yönelik görünümün bozulmasõnõn bu durumda bir 
miktar etkisi olduğunu düşünsek de, esas önemli katkõnõn gelişmekte olan ülkeler 
ve Türkiye�ye yönelik risk algõlamasõnõn bozulmasõndan geldiğini belirtmiş ve 
bono piyasasõndaki gelişmeler için iki çõkarõmda bulunmuştuk: Bunlardan ilki, 
faizdeki yükselişin enflasyon beklentilerinden kaynaklanmamasõ sebebiyle, 
Merkez Bankasõ�nõn fonlamanõn 1.5 puan üzerine çõkan gösterge tahvil 
faizine kõsa vadede tepki göstererek para politikasõnõ sõkõlaştõrma gereği 
duymayacağõdõr. Ancak önümüzdeki dönemde kurlardaki yükseliş belirginleşir 
ve bunun enflasyon tahminlerini yukarõ çekme eğilimi oluşturduğu görülürse 
durum değişecektir. İkincisi ise, Merkez Bankasõ parasal duruşundan bağõmsõz 
olarak, uzun vadeli faizlerdeki yükselişin, kredi faizlerini de son dönemde 
yukarõ çekmeye başlamasõdõr ki, bu da zaten yavaşlamakta olan ekonomi 
üzerinde ikinci bir baskõ yaratacağõndan artõrõmõ engelleyici yönde bir 
gelişmedir. Bu farklõ etkiler nedeniyle, yeni bir çõkõş yolu daha aklõmõza 
gelmektedir. Küresel ekonomiye ilişkin belirsizlikler ve gõda-enerji fiyat riskleri 
daha uzun süre devam eder ve bu yüzden ana enflasyonun uzunca bir süre 
hedefin üzerinde tutacağõ görülürse, Banka�nõn faiz artõrmak yerine enflasyon 
hedefini değiştirmesinin söz konusu olabileceğini düşünüyoruz. 

Sonuç olarak, yukarõda değindiğimiz gelişmeler Aralõk başõnda yayõnlanan 
�Açmazda Kalõnmaz, Gambit�ten Kaçõlmaz� başlõklõ haftalõkta değindiğimiz 
risklerin realize olmaya başladõğõnõ göstermiştir. Hatõrlatmak gerekirse, o tarihte, 
�Enflasyondaki dõşsal koşullardaki bozulma ve bunun ikincil etkilerinin görülme 
riski Merkez Bankalarõnõn hareket alanõnõ daraltmaktadõr. Yani büyümede olasõ 
bir yavaşlama karşõsõnda Merkez Bankalarõnõn faiz indirerek olumsuz etkileri 
giderme yönündeki tepkisi daha sõnõrlõ kalabilecek ve öncesine göre büyümede 
daha fazla yavaşlamaya izin verilmek zorunda kalõnacaktõr.� demiştik. Risklerin 
realize olmasõ ise, piyasalar için hayatõn daha zorlaşmasõ anlamõna gelecektir.                 
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Önümüzdeki Haftanõn Gündemi 

! Bu hafta yurtiçi gündemin oldukça sakin geçecek olmasõyla, gözler 
yurtdõşõndaki gelişmelerde olacak. Özellikle ABD�de Perşembe günü açõklanacak 
olan büyüme ve Cuma günü açõklanacak olan PCE (kişisel tüketim harcamalarõ) 
deflatörü izlenecek. Bu arada, Pazartesi günü birçok Avrupa ülkesinde piyasalar 
kapalõ olacak. 

 

 

Makro ve Finansal Gösterge Tahminleri 

 

Türkiye�de Açõklanacak Veriler 

Önem Gösterge Birim Açõklama Tarihi Fortis Tahmin Konsensus

Orta İktisadi Yönelim Anketi, Mart 25 Martt - -

 

Yurtdõşõnda Açõklanacak Veriler 

Önem Ülke Gösterge Birim Açõklama Tarihi Konsensus

Yüksek ABD İkinci El Konut Satõşlarõ, Şub. mln 24 Mart, 16:00 4.85
Orta ABD C. Schiller Konut Fiyat End., Ocak % aylõk 25 Mart, 15:00 -
Orta ABD Tüketici Güven Endeksi, Mart - 25 Mart, 16:00 74.0
Orta Almanya Ifo İş Ortamõ Endeksi, Mart - 26 Mart, 11:00 103.4
Orta ABD Day. Tük. Mal. Sip.(Ulaş. har.), Şub. % aylõk 26 Mart, 14:30 0.6 (-0.4)
Yüksek ABD Yeni Konut Satõşlarõ, Şub. mln 26 Mart, 16:00 0.58
Yüksek ABD Büyüme (son revizyon), 4Ç % çeyreksel 27 Mart, 14:30  0.6
Yüksek ABD Çekirdek PCE, Şub. % aylõk 28 Mart, 14:30 0.2

 

Makro Ekonomik Görünüm 2006-2009 

2006 2007t 2008t 2009t

GSMH (Mlr YTL) 758.4 863.5 915.6 999.8
GSMH (Mlr US$) 530.5 663.5 735.4 772.7
GSMH büyümesi  6.9% 5.3% 4.5% 5.0%
          
ÜFE ( yõllõk %) 11.6 5.9 4.0 4.3
TÜFE ( yõllõk %) 9.7 8.4 5.5 4.5
          
Dõş Ticaret Dengesi (Mlr US$) -54.0 -62.8 -68.0 -66.7
İhracat (FOB, Bavul hariç) 85.5 107.2 121.9 138.1
İthalat (CIF, Altõn dahil) 139.6 170.0 189.9 204.8

          
Cari İşlemler Dengesi (Mlr US$) -32.2 -38.0 -42.6 -40.5
Cari İşlemler Dengesi / GSMH (%) -6.1% -5.7% -5.8% -5.2%

Finansal Göstergelere İlişkin Tahminler 

21 Mart 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2008 2009

USD/YTL 1.2358 1.2264 1.2486 1.2762 1.2903 1.2900 1.3000
EUR/YTL 1.9135 1.9070 1.9103 1.9016 1.8451 1.8800 1.8200
Döviz Sepeti 3.1493 3.1334 3.1588 3.1778 3.1354 3.1700 3.1200
EUR/USD 1.5484 1.5550 1.5300 1.4900 1.4300 1.4600 1.4000
O/N 15.25% 15.25% 15.25% 15.25% 14.25% 14.50% 13.00%
Gösterge Tahvil 18.20% 18.00% 17.50% 17.00% 15.30% 15.60% 13.90%
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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.  


