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Belirsizlik Bitsin de, Nasõl Biterse Bitsin... 
Piyasalar IMF anlaşmasõnõ fiyatlamaya devam ederken, IMF belirsizliğinin de 
devam ettiğini izlemekteyiz. Başbakan�õn bu konuda �olursa olur, olmazsa olmaz� 
şeklindeki son açõklamasõ ise kafalarõ iyice karõştõrdõ. Bu çelişkili açõklamalar, 
hafta içinde yayõnlanan aylõk Glokal Ekonomist raporunda da görüldüğü gibi, 
makro ekonomik baz senaryomuzun temel varsayõmlarõ arasõna IMF anlaşmasõnõ 
eklememizi engelledi. Bunun yerine de, en olasõ şekliyle bir anlaşmanõn makro 
göstergeler üzerindeki etkilerini ortaya koyduk. Bazõ Bakanlardan gelen,                
�Türkiye-IMF ilişkilerinde daha esnek anlaşmalarõn olabileceği, parasal 
yönü güçlü olan anlaşmalar beklenmemesi� gibi mesajlardan hareketle, en 
olasõ görünen sonucun; 2 yõllõk bir anlaşma ve 15 mlr dolar civarõnda (net) 
bir kaynak aktarõmõ olacağõnõ düşündük. Net kaynağõ vurgulamakla amacõmõz, 
Türkiye�nin IMF�ye mevcut durumda 8 mlr dolar civarõnda kredi borcu olmasõ 
nedeniyle açõklanacak kredi miktarõnõn brüt olacağõna dikkat çekmektir. Örneğin; 
Türkiye IMF�deki kotasõnõn 10 katõ düzeyinde bir anlaşma yaparsa, bunun dolar 
karşõlõğõ 19 mlr olacak ancak önceki dönemden gelen borç nedeniyle sağlanan 
taze kaynak 11 mlr dolar düzeyinde olacaktõr. Bu durumda, piyasalarda 
konuşulan 15 mlr dolar rakamõ net ise haber etkisi olumlu, brüt ise olumsuz 
olacaktõr. Sağlanacak kaynak ne kadar olursa olsun, ilk etkisi ise Hazine�nin 
finansman programõ üzerinde görülecektir. IMF anlaşmasõ olmamasõ durumunda 
% 103 olarak tahmin ettiğimiz 2010 yõlõ iç borç çevirme oranõ, anlaşma olmasõ 
durumunda % 96�ya gerileyecek ve 2011 yõlõ için ise % 84�e kadar 
düşecektir. Bunun dõşõnda, anlaşmanõn en önemli etkisi tüketici ve reel sektör 
güveni üzerinde gözlenecektir. Somut bir ekonomik program, bizim 2010 ve 
2011 için sõrasõyla % 5.0 ve % 4.0 olan, piyasa beklentisinden yüksek 
büyüme tahminlerimiz üzerinde bile yukarõ yönlü riskleri artõracaktõr. Ancak, 
bu durumun hiç kuşkusuz bazõ bedelleri olacaktõr. IMF anlaşmasõ döviz 
kurlarõnda belirgin bir düşüşe sebep olmadõğõ müddetçe, daha güçlü bir ekonomi, 
yüksek enflasyon riski ve daha yüksek tahvil faizlerini de beraberinde 
getirebilecektir.    
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Bir IMF anlaşmasõnõn getireceği güven artõşõ ve beklentilerdeki iyileşmenin 
senaryolar üzerinde önemli etkisi olacağõ açõktõr. Bu nedenle, temkinli bekleyiş 
devam etmektedir. Anlaşma yolunda ilerleme sağlandõğõ haberi bile, TL�de önceki 
yõl sonuna göre sepet bazõnda % 3�e varan değerlenme ve özellikle uzun vadeli 
tahvil ve swap faizlerinde belirgin düşüş getirmiştir. Bu tür etkiler, anlaşmaya 
ilişkin daha somut gelişmelerin (heyetin çağrõlmasõ gibi) gözlenip 
gözlenmemesine, mutabakat sağlanacak kaynağõn beklentileri karşõlayõp 
karşõlamayacağõna, sonrasõnda ise program uygulamalarõnõn rayõnda gidip 
gitmeyeceğine bağlõ bir seyir gösterecektir. Ekonomi üzerindeki etkilerin ise, daha 
dolaylõ ve daha uzun vadede kendini göstermesi beklenmelidir. Küresel 
ekonomide toparlanmanõn başlamasõ, risk iştahõnõn güçlenmesi ve kredi 
koşullarõnda gözlenen gevşeme ile zaten ilk tepki vermesi beklenen alanlarda 
(portföy yatõrõmlarõ, dõş ticaret aktivitesi, dõş borçlanma imkanlarõ v.b) iyileşmeler 
izlenmektedir. Güçlü politikalar içeren bir program başlayan bu eğilimleri 
güçlendirirken, esas önemli katkõyõ ise sabit sermaye yatõrõmlarõnõn yeniden 
toparlanmaya başlamasõ ve reel sektörün dõş borçlanma imkanlarõnõn 
artmasõ şeklinde yapabilecektir. Bu iki unsurun, yüksek büyüme için olmazsa 
olmaz unsurlar arasõnda yer almasõ, kredibilitesi yüksek ve güven veren bir 
programõn ekonomi için önemini yansõtmaktadõr. Böyle bir program uygulamasõ 
altõnda oluşacak algõlama; daha güçlü ekonomik aktivite sayesinde çõktõ 
açõğõnõn (mevcut üretimin potansiyel üretimden farkõ) daha hõzlõ kapanmasõ, 
olağanüstü koşullarda bile % 5�in bile altõna inemeyen enflasyon nedeniyle 
daha yüksek enflasyon beklentisi, daha sõkõ bütçe ve daha sõkõ bir para 
politikasõ gibi unsurlarõn bileşiminden oluşacaktõr.  
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Bu unsurlardan, bir tek daha sõkõ bütçe faizlerin orta vadede düşük kalmasõ 
açõsõndan destekleyiciyken, bu sõkõlõğõ sağlayacak tedbirlerin kõsa vadede 
enflasyonda getireceği yükseliş tam tersi yönde etkide bulunabilecektir. Terazinin 
diğer kefesinde ise, kõsa vadede gözlenebilecek TL�deki reel değerlenme 
bulunmaktadõr. Dolayõsõ ile, faizlerin yönü açõsõndan terazinin hangi kefesinin ağõr 
basacağõ önemli görünmektedir. Daha önce de belirttiğimiz gibi, beklenenden 
yüksek seyreden gõda ve enerji fiyatlarõ ile bütçe kaynaklõ zamlar nedeniyle yõllõk 
enflasyonun Ekim 2009�daki % 5.1, 2009 sonundaki % 6.5 seviyesinden Mayõs 
2010�da % 9.6�ya kadar çõkacağõnõ hesaplõyoruz. Her ne kadar enflasyondaki 
bu artõş geçici olacak gibi görünse de, enflasyon beklentilerinin bozulma ve 
enflasyon sarmalõ oluşturma riski vardõr. Zira, enflasyon beklentileri mevcut 
yõllõk enflasyon oranõ ile oldukça sõkõ bir ilişki içindedir ve uzun vadeli 
faizlerdeki değişimler büyük oranda enflasyon beklentileri ile 
açõklanabilmektedir.  

Nitekim, Merkez Bankasõ�nõn 14 Ocak tarihli Para Politikasõ Kurulu sonrasõ 
yayõnlanan kõsa notta, Banka, faiz oranlarõnõn uzun bir süre düşük düzeylerde 
tutulmasõ gerekeceğine bir kere daha vurgu yapmõştõr. Bu doğrultuda faizlerin 
yõlõn son çeyreğine kadar sabit tutulmasõ ve sonra da Ekim ayõndan başlayarak 
150 baz puanlõk artõrõm yapõlmasõ yönündeki tahminimizi korumaktayõz. Banka, 
ekonomideki õlõmlõ toparlanma sürecinin devam ettiğini belirtirken, kredilerdeki 
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olumlu gelişmelere de vurgu yapmõştõr. Ancak toparlanmanõn uzun bir zaman 
alacağõ yönündeki görüşünü de korumuştur. Diğer taraftan da vergi ayarlamalarõ 
ve baz etkisi ile önümüzdeki iki ayda enflasyonda artõş olacağõnõ ancak bunun 
temel enflasyon eğilimlerini etkilemeyeceğini söylemiştir. Bu açõklamalar 
doğrultusunda, bu aysonunda açõklanacak Enflasyon Raporu'nun tonunda ve 
para politikasõ duruşunda önceki rapora göre çok kritik bir değişiklik olmayacağõ, 
ancak 2010 yõlõ enflasyon tahminlerinin yukarõ yönlü güncelleneceği, söylenebilir. 
Burada kritik olabilecek tek konu, önceki notta temel enflasyon 
eğilimlerinin olumlu seyrini sürdüreceği öngörüsüne karşõn, burada orta 
vadeli hedeflerle uyumlu seyredeceği söylenmiştir. Bu da para politikasõ 
duruşu açõsõndan biraz daha temkinli bir duruşa işaret ediyor olabilir. 
Yukarõda da belirttiğimiz gibi,  önümüzdeki birkaç ay içerisinde yõllõk enflasyonun 
% 9.6 seviyelerine kadar hõzlõ bir yükseliş göstereceğini tahmin ediyoruz. Bu 
durum enflasyon beklentilerini ve fiyatlama davranõşlarõnõ bozarsa, faiz 
artõrõmlarõnõn bizim tahminimizden biraz daha erkene çekilmesi gerekebilir. Diğer 
taraftan, IMF anlaşmasõ gibi olasõ gelişmelerle kurlarda aşağõ yönlü bir eğilim 
oluşursa, bu da faizlerin uzun süre bu düşük seviyelerinde tutulmasõnõ 
destekleyecektir. 

Sonuç olarak, nasõl biterse bitsin IMF ile ilişkilerdeki belirsizlik döneminin sonuna 
yaklaşõyor gibi görünmemizi, ekonomide karar alõcõlar açõsõndan hayõrlõ bir 
gelişme olarak görüyoruz. Anlaşmanõn masada olmasõ bile finansal göstergeler 
açõsõndan olumlu yansõrken, ekonomide olasõ etkilerin programõn içerik, nitelik ve 
uygulmasõna bağlõ olarak, daha dolaylõ ve zamana yayõlarak kendini göstermesini 
bekliyoruz. Buradaki belirsizliklerin çözülmesi, enflasyon gibi temel göstergeler 
açõsõndan oluşan öngörülebilirlik zaafiyetinin giderilmesine ve diğer belirsizliklerin 
azalmasõna katkõ yapacaktõr.    
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Önümüzdeki Haftanõn Gündemi 
! Bu hafta yurtiçinde çok kritik bir veri açõklamasõ bulunmuyor. Yurtdõşõnda ise 
göreceli olarak yoğun bir gündem var. ABD�de konut ve enflasyon verileri önemli 
olurken, Euro Bölgesi�nde ise hizmet ve imalat sanayi geçici PMI endeksleri 
izlenecek. Bununla birlikte ABD�de devam eden 4. çeyrek bilanço döneminde, Citi 
Group, Bank of America, eBay, Morgan Stanley, Wells Fargo, American Express, 
Goldman Sachs, Google, General Electric ve McDonald�s bu hafta bilanço 
açõklayacak önemli isimler arasõnda yer alõyor. 

 
 

Makro ve Finansal Gösterge Tahminleri 

 
 

Türkiye�de Açõklanacak Veriler 

Önem Gösterge Birim Açõklama Tarihi Fortis Tahmin 
(Konsensus)

Orta TÜİK Tüketici Güven Endeksi, Ara. - 18 Ocak, 10:00 -
Orta MB Beklenti Anketi, Ocak II - 22 Ocak -

 

Yurtdõşõnda Açõklanacak Veriler 

Önem Ülke Gösterge Birim Açõklama Tarihi Konsensus

Orta Almanya ZEW Endeksi, Ocak -  19 Ocak, 12:00 50.0
Yüksek ABD İnşaat İzinleri, Ara. mln 20 Ocak, 15:30 0.59
Yüksek ABD Konut Başlangõçlarõ, Ara. mln 20 Ocak, 15:30 0.58
Orta ABD Çekirdek ÜFE ve ÜFE, Ara. % aylõk 20 Ocak, 15:30 0.2 & 0.1
Yüksek Euro Bölgesi İmalat Sanayi Geçici PMI End., Ocak - 21 Ocak, 10:58 51.8
Yüksek Euro Bölgesi Hizmet Sektörü Geçici PMI End., Ocak - 21 Ocak, 10:58 53.8
Orta ABD Philadelphia Fed Endeksi, Ocak - 21 Ocak, 17:00 -

Makro Ekonomik Görünüm 2008-2011 

2008 2009t 2010t 2011t

GSYİH (Mlr TL) 950.1 976.6 1,103.2 1,212.5
GSYİH (Mlr US$) 734.9 631.2 725.8 759.3
GSYİH büyümesi  0.9 -5.7 5.0 4.0
      
ÜFE ( yõllõk %) 8.1 6.0 5.0 4.0
TÜFE ( yõllõk %) 10.1 6.5 7.9 5.5
       
Dõş Ticaret Dengesi (Mlr US$) -69.8 -38.0 -67.7 -68.7
İhracat (FOB, Bavul hariç) 132.0 101.8 125.5 122.9
İthalat (CIF, Altõn dahil) 201.7 139.8 193.2 191.6

      
Cari İşlemler Dengesi (Mlr US$) -41.9 -13.6 -38.1 -36.9
Cari İşlemler Dengesi / GSYİH (%) -5.7 -2.2 -5.2 -4.9

Finansal Göstergelere İlişkin Tahminler 

15 Ocak 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2010 2011

USD/TL 1.4494 1.4800 1.5200 1.5200 1.5300 1.5200 1.6100
EUR/TL 2.1030 2.1200 2.2000 2.1900 2.1900 2.1900 2.1900
Döviz Sepeti 3.5524 3.6000 3.7200 3.7100 3.7200 3.7100 3.8000
EUR/USD 1.4509 1.4400 1.4500 1.4400 1.4400 1.4400 1.3600
O/N 6.50% 6.50% 6.50% 6.50% 8.50% 8.00% 10.00%
Gösterge Tahvil 8.50% 8.70% 9.50% 10.30% 11.10% 11.00% 11.50%
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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.  


