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MAKRD COSTERCELER

Online Egitimler

Mali Tablolarin Okunmasi, Analizi, Analitigi ve Yorumlanmasi

Sirket Degerleme ve Finansal Strateji Gelistirme Egitimi

Finansal Okuryazarlik, Finans Matematigi, Analiz / Modelleme

Sirket Degerleme Egitimi

Business Plan (Proje Finansmani, Kaynak Planlama, Degerleme)

Sirket / Proje Finansmani ve Nakit Akisi Modelleme

Muhasebe ve Finans Sektorii Calisanlari icin Excel

Sik Kullanilan Marka Degerleme Yontemleri

Excel - Temelden Uzmanhiga (Full Paket)

Excel Egitimi - Temelden Uzmanliga Kadar

Excel Makro (VBA) - Temelden Uzmanliga Kadar

Excel Power Query

Excel'de Hayat Kurtaran Hizh Céziimler (Ucretsiz)

Yeni Excel ile Veri Analizi

Excel for Everyone From Beginning to Advanced

Is Hayatinda Stratejik Planlama ve Analitik C6ziim Uretme Egitimi

Python Mucizesi - Temelden Uzmanliga (FULL Paket)

Python Mucizesi - Temel, Orta ve ileri Diizey

Python DataScience - Veri Bilimi (Pandas, Numpy, Matplotlib)

MS Word - Temelden Uzmanliga

MS PowerPoint - Temelden Uzmanliga

MS Outlook - Temelden Uzmanliga

Is Hayatinda Excel
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Onso6z

Finans diinyasinda uzmanlasmak, cogu zaman belirli bir alanda derinlesmekle
baslar. Kimi finansal tablolari analiz etmeyi 6grenir, kimi degerleme
modellerinde ustalasir, kimi ise piyasa verilerini yorumlamada yetkin hale gelir.
Ancak zamanla fark edilen 6nemli bir gercek vardir:

Ne kadar uzmanlasilirsa uzmanlasilsin, makroekonomik resmi dogru
okuyamayan bir finans profesyonelinin analizleri her zaman eksik kalir.

Bir sirketi ¢ok iyi analiz edebilirsiniz. Nakit akimlarini dogru projekte edebilir,
degerleme modellerini kusursuz kurabilirsiniz. Ancak icinde bulundugu
ekonomik ortami dogru anlayamiyorsaniz, yaptiginiz analizler biylk resmi
yansitmayacaktr.

Clnki hicbir sirket, makroekonomiden bagimsiz degildir.

e Faiz oranlari degistiginde degerlemeler degisir.
e Enflasyon yikseldiginde maliyet yapilari bozulur.
e Doviz kuru hareket ettiginde sirketlerin gelir ve gider dengesi degisir.

e Risk primi arttiginda yatirnmci davranislari farklilasir.

Bu nedenle makroekonomik veriler, finans dinyasinin arka planini olusturan
temel yapi taslaridir.

Bu rehberin ¢ikis noktasi tam olarak budur.

Makroekonomi cogu zaman karmasik, teknik ve uzak bir alan gibi algilanir.
Ancak aslinda belirli bir mantik cercevesinde ilerleyen, neden-sonucg iliskileri ile
calisan sistematik bir yapiya sahiptir.

Bu kitapta amag, makroekonomik gostergeleri ezberletmek degil; bu
gostergelerin ne anlama geldigini, nasil ¢alistigini ve en 6nemlisi birbirleriyle
nasil iliski kurdugunu anlatmaktr.

Cuinku gercek bilgi, tek tek kavramlari bilmekten degil, bu kavramlar arasindaki
baglantiyi kurabilmekten dogar.

e Enflasyon neden artar?
e Faiz neden ylkselir?
e Kur neden hareket eder?
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e Cari acik neden risk yaratir?
e CDS neden 6nemlidir?

Bu sorularin her biri tek basina cevaplanabilir. Ancak asil degerli olan, bu
sorularin birbirine nasil baglandigini anlayabilmektir.

Bu rehber, tam olarak bu anlayisi kazandirmayi hedefler.

Kitap boyunca yalnizca teorik tanimlar degil, ayni zamanda gercek hayata yakin
ornekler ve senaryolar da yer almaktadir. Boylece okuyucu, 6grendigi bilgiyi
dogrudan yorumlama becerisine donustlirebilecektir.

Amac sudur:

Okuyucu, bu kitabi tamamladiginda yalnizca “veriyi bilen” degil, “veriyi
yorumlayabilen” bir bakis a¢isina sahip olsun.

Clunki finans dlinyasinda fark yaratanlar, bilgiyi ezberleyenler degil, onu dogru
yorumlayanlardir.

Bu rehberin, makroekonomiyi daha anlasilir, daha sistematik ve daha
uygulanabilir hale getirmesini temenni ediyorum.
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1. BOLUM - GIRiS: MAKRO EKONOMIK
GOSTERGELER NEDEN ONEMLIDIR?

Makro ekonomik gostergeler, bir Glkenin ekonomik sagligini ve gelecege
yonelik yoninl anlamak icin kullanilan temel veri setleridir. Bu gostergeler;
blylime, enflasyon, faiz, risk, istihdam ve dis denge gibi ekonominin ana
bilesenlerini dlger.

Bir ekonomiyi dogru analiz edebilmek igin bu gostergelerin ne anlama geldigini
bilmek kadar, birlikte nasil yorumlanmasi gerektigini de anlamak gerekir.

1.1 Makro Ekonomik Gostergeler Ne Anlatir?

Makro gostergeler, ekonominin farkh yonlerini temsil eder. Tium makroekonomik
gostergeleri https://finansanalitik.com/finansal-analiz-makro-panel adresinden

izleyebilirsiniz.

« Enflasyon: Fiyatlarin genel seviyesindeki artisi gosterir. Glincel enflasyon
verilerini gérmek igin: https://finansanalitik.com/finansal-analiz-tufe-ufe-
iki-tarih

« Faizler: Paranin maliyetini ve finansman kosullarini yansitir. Faiz verileri:
https://finansanalitik.com/finansal-analiz-makro-panel

« CDS: Ulkenin risk algisini 6lcer. CDS verileri:
https://finansanalitik.com/finansal-analiz-cds-listeleme

« Biiyliime (GSYH): Ekonominin genisleme hizini gosterir

o DOviz kuru: Yerel para biriminin degerini ifade eder. Doviz verileri:
https://finansanalitik.com/finansal-analiz-tcmb-kur-listeleme

Bu gostergeler tek basina anlamli olabilir; ancak gercek icgord, bu verilerin
birlikte okunmasiyla elde edilir.

1.2 Tek Bir Veriye Bakmak Neden Yanilticidir?

Ekonomik analizde yapilan en biyuk hatalardan biri, tek bir gostergeye
odaklanarak sonug ¢ikarmaktr.

Ornegin:
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« Enflasyon dusliyor olabilir, ancak
o CDS yukseliyor ve
« Tahvil faizleri artiyorsa

Bu durum, ekonomide riskin arttigini ve piyasanin gelecege iliskin endise
tasidigini gosterebilir.

Yani tek bir veri olumlu goriinse bile genel tablo olumsuz olabilir.

Makro veriler bir zincirin halkalari gibidir. Birindeki degisim digerlerini etkiler.
Ornek iligki:

o Enflasyon artar >

o Merkez bankasi faiz artirir >

o Kredi maliyetleri yukselir >

o Ekonomik bilylme yavaslar

Bu nedenle gostergeler arasinda neden-sonug iliskisi kurmak, dogru analiz icin
kritik 6neme sahiptir.

Makro ekonomik veriler yalnizca ekonomistler icin degildir.
Sirketler igin:

« Butce ve finansal planlama yapilirken kullanilir

« Faiz ve enflasyon varsayimlari belirlenir

o Yatirim kararlari sekillenir
Yatirimailar igin:

o Hangi varlik sinifina yatirim yapilacagi belirlenir

o Risk seviyesi degerlendirilir

o Piyasa yonu tahmin edilir
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Bireyler igin:
o Tasarruf ve yatirim kararlari
o Kredi kullanimi

e Alim glici ve yasam maliyeti

Bu rehber, bastan sona okunabilecegi gibi ihtiya¢ duyulan basliklara gore de
kullanilabilir.

Her bolimde:

o Temel tanimlar

o Yorumlama teknikleri

o Pratik 6rnekler

o Diger gostergelerle iligkiler
yer almaktadir.

En verimli kullanim igin, okuyucunun gostergeleri tek tek 6grenmek yerine
birlikte analiz etmeye odaklanmasi onerilir.

Bu kitap boyunca amag, yalnizca kavramlari 6gretmek degildir. Asil hedef:
« Verinin arkasindaki hikayeyi gormek
o Ekonomik sinyalleri dogru yorumlamak
« Karar siireclerinde bu bilgiyi kullanabilmektir

Makro veriler, dogru okundugunda gelecege dair gli¢li sinyaller verir. Bu rehber,
bu sinyalleri yakalayabilmeniz icin hazirlanmistir.
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2. BOLUM: ENFLASYON (TUFE, UFE VE
CEKIRDEK ENFLASYON)

Enflasyon, bir ekonomide mal ve hizmetlerin genel fiyat seviyesinin zaman
icinde artmasidir. En sade anlatimla, enflasyon paranin alim gliciniin diismesi
demektir. Bugiin 100 TL ile alinabilen bir triin sepeti, bir siire sonra 120 TL'ye
alinabiliyorsa, bu artisin temel nedenlerinden biri enflasyondur.

Burada dikkat edilmesi gereken ¢ok 6nemli bir nokta vardir: Enflasyon, tek bir
Uriniin ya da tek bir hizmetin fiyatinin artmasi degildir. Ornegin sadece
domates fiyat yiikselmisse buna tek basina enflasyon denmez. Enflasyondan
soz edebilmek icin gida, ulasim, kira, saglk, egitim, giyim, ev esyasi gibi cok
sayida kalemde genel bir fiyat artisinin goriilmesi gerekir.

Bu nedenle enflasyon, ekonomik hayatin genel maliyet diizeyini ifade eder.
insanlarin cebini, sirketlerin maliyet yapisini, devletin borclanma kosullarini,
yatirimcilarin kararlarini ve merkez bankasinin faiz politikasini dogrudan etkiler.

Enflasyonun yiksek oldugu bir ortamda insanlar ayni gelirle daha az triin satin
alabilir. Bu da yasam maliyetinin artmasi anlamina gelir. Duslik ve kontrol
altinda tutulan enflasyon ise ekonomik 6ngorulebilirligi artirir.

Enflasyon verileri igin: https://finansanalitik.com/finansal-analiz-tufe-ufe-iki-

tarih

Enflasyon ¢cogu kisi icin ilk dnce teorik bir kavram olarak degil, glinliik yasamin
icinde hissedilen bir gerceklik olarak ortaya c¢ikar. Market alisverisinin her ay
daha pahali hale gelmesi, kira artislari, ulasim maliyetlerinin yikselmesi, okul
masraflarinin artmasi, restoran fiyatlarinin dizenli olarak yukari gitmesi
enflasyonun glnliik hayattaki yansimalaridr.

Ornegin gecen yil 1.000 TLl'ye doldurulan bir market sepetinin bu yil 1.400 Tl'ye
dolmasi, hane halki agisindan son derece somut bir enflasyon deneyimidir. Ayni
durum sirketler icin de gecerlidir. Bir tretici gecen yil 10 TL'ye aldigi

18 https://finansanalitik.com/



https://finansanalitik.com/online-egitimler
https://finansanalitik.com/online-egitimler
https://finansanalitik.com/
https://finansanalitik.com/finansal-analiz-tufe-ufe-iki-tarih
https://finansanalitik.com/finansal-analiz-tufe-ufe-iki-tarih

hammaddeleri bu yil 14 Tl'ye aliyorsa, bu maliyet artisi da enflasyonun Gretim
cephesindeki etkisini gosterir.

Bu ylzden enflasyon sadece ekonomi uzmanlarinin takip ettigi bir veri degildir.
Ogrenciden emekliye, kiiciik esnaftan biyiik sanayi sirketine kadar herkesin
hayatini etkileyen temel bir gostergedir.

Enflasyon, makro ekonomik gostergeler icinde en temel basliklardan biridir.
Clnkli ekonominin neredeyse tiim ana alanlari ile baglantilidir.

Enflasyonun 6nemli olmasinin baslica nedenleri sunlardir:

ilk olarak, satin alma giiciinii etkiler. Fiyatlar gelirlerden daha hizli artiyorsa
insanlar fiilen fakirlesir. Kagit izerinde maas ayni kalsa bile alinabilen mal ve
hizmet miktari azalir.

ikinci olarak, faiz oranlarini etkiler. Merkez bankalari enflasyonu kontrol altina
almak icin faiz artirabilir ya da enflasyon distiiglinde faiz indirimine gidebilir. Bu
da kredi maliyetlerinden mevduat getirilerine kadar pek cok alani etkiler.

Uclincii olarak, sirketleri etkiler. Hammaddeden enerijiye, iscilikten kiraya kadar
cok sayida maliyet kalemi enflasyondan etkilenir. Sirketin bu maliyetleri satis
fiyatina yansitip yansitamamasi karlilig belirler.

Dordincu olarak, yatirnm kararlarini etkiler. Yiiksek enflasyon ortaminda
yatirnmcilar sabit getirili araglardan kagabilir, altin, doviz ya da bazi hisse
senetlerine yonelebilir.

Besinci olarak, kur ve risk algisi ile baglanti kurar. Yiksek ve kalici enflasyon cogu
zaman para birimi tGzerinde baski olusturabilir. Bu da doviz kuru oynakligini
artirabilir.

Bu nedenle enflasyon, ekonominin “merkez gostergelerinden” biridir. Bircok
baska degisken onun etrafinda sekillenir.

Enflasyon tek bir sebepten dogmaz. Cogu zaman birden fazla etken ayni anda
devrededir. Ancak temel olarak Ui¢ ana baslik tGzerinden distinmek kolaylastiric
olur.
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Talep Enflasyonu

Talep enflasyonu, ekonomide mal ve hizmetlere olan talebin arzdan daha hizli
artmasi durumunda ortaya cikar. insanlar daha ¢cok harcama yapmak ister ama
Uretim bu talebi karsilamakta yetersiz kalir. Bu durumda fiyatlar yikselmeye
baslar.

Ornek:

Bir ekonomide kredi faizleri cok diismiis olsun. insanlar daha fazla borglanip
otomobil, konut, beyaz esya ve cesitli tiketim Grtnleri almaya baslasin. Talep
hizla artarken Gretim ayni hizda bliylyemiyorsa fiyatlar yukari gider. Bu, talep
enflasyonuna ornektir.

Maliyet Enflasyonu

Maliyet enflasyonu, tiretim maliyetlerinin artmasi sonucu olusur. Sirketlerin
Uretim maliyeti yukselirse, bunu satis fiyatlarina yansitma egilimi gosterirler.

Ornek:

Enerji fiyatlari artarsa, elektrik ve dogal gaz maliyetleri ylkselir. Tasima giderleri
artar. Ureticinin hammadde maliyeti yiikselir. Sonucta Uretici Griiniini daha
pahaliya satmak zorunda kalir. Bu da maliyet enflasyonu yaratir.

Yapisal Enflasyon

Bazi ekonomilerde enflasyon, daha kalici ve yapisal nedenlere dayanir.
Verimsizlik, ithalata asiri bagimhlik, kur geciskenligi, beklentilerin bozulmasi,
kayit disilik, tarim ve lojistik problemleri gibi sorunlar enflasyonu kronik hale
getirebilir.

Ornek:

Bir Glke enerji ve ara malinda buyuk 6l¢lide disa bagimliysa, déviz kurundaki her
artis maliyetleri hizla yukari ¢ceker. Bu durum gecici degil strekli tekrarlaniyorsa
enflasyon yapisal hale gelebilir.

Enflasyonu 6lgmek icin belirli tirtin ve hizmetlerden olusan bir sepet kullanilir.
Bu sepet, toplumun ortalama tiketim yapisini yansitacak bicimde hazirlanir.
Daha sonra bu sepette yer alan Urlin ve hizmetlerin fiyatlari belirli araliklarla
izlenir. Zaman icindeki degisim, enflasyon oranini ortaya koyar.
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Ornegin bir sepette su kalemler yer alabilir:
o Gida uranleri
» Kira
o Ulasim giderleri
o Elektrik, su, dogal gaz
o Giyim
o Saghk hizmetleri
o Egitim harcamalari
o Evesyalar
« Lokanta ve otel harcamalari

Bu kalemlerin her birinin toplam sepet icinde farkl agirliklari bulunur. Ornegin
gida harcamalari, toplum icin daha bliylk bir paya sahipse endekste de daha
yuksek agirlik alir.

Enflasyon verisi agiklanirken genellikle Ug tiir oran 6ne gikar:

Aylik enflasyon: Bir 6nceki aya gore fiyat degisimini gosterir.
Yillik enflasyon: Ayni ayin gegen yilki seviyesine gore degisimi gosterir.
Yil sonuna gore degisim: Yil basindan itibaren olan degisimi gosterir.

Bu ayrim ¢cok dnemlidir. Clink( aylik enflasyon distik geldi diye yillik enflasyon
hemen diismeyebilir. Ya da yillik enflasyon yliksekken son aylarda ivme kaybi
baslamis olabilir.

TUFE, “Tiiketici Fiyat Endeksi”nin kisaltmasidir. Tiiketicilerin satin aldig1 mal ve
hizmetlerin fiyatlarindaki ortalama degisimi Olger. Enflasyondan s6z edildiginde
en ¢ok giindeme gelen veri genellikle TUFE'dir.

Bunun nedeni basittir: TUFE, halkin giinliik yasamda karsilastig fiyat
hareketlerini daha dogrudan yansitir.

TUFE kapsamina sunlar gibi bircok kalem girer:
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Gida ve alkolsuiz igecekler
Konut ve kira

Ulastirma

Giyim ve ayakkabi
Lokanta ve oteller

Ev egyasi

Saghk

Egitim

Haberlesme

TUFE, insanlarin giinlik yasam maliyetinin ne kadar arttigini gdrmemizi saglar.

Basit bir ornek

Gegen yil bir ailenin aylik temel giderleri soyle olsun:

Gida: 5.000 TL
Kira: 8.000 TL
Ulasim: 1.500 TL
Faturalar: 2.000 TL

Diger harcamalar: 3.500 TL

Toplam: 20.000 TL

Bu yil ayni yasam standardini korumak icin ayni kalemlerin toplami 28.000 TL'ye

cikmissa, bu ailenin yasadigl maliyet artisi oldukga yiiksektir. iste TUFE, bu tiir

artislarin genis toplum olceginde 6lgctlmus halidir.

Tufe verileri icin: https://finansanalitik.com/finansal-analiz-tufe-ufe-iki-tarih

TUFE verisini yorumlarken birka¢ énemli noktaya dikkat etmek gerekir.

ilk olarak, TUFE artiyorsa hayat pahaliligi artiyor demektir. Ancak burada artisin

hizi 6Gnemlidir. Aylik yizde 2 artis ile aylik ylizde 5 artis ayni sey degildir.
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ikinci olarak, TUFE’nin diismesi, fiyatlarin diistigi anlamina gelmeyebilir. Cogu
zaman bu, fiyatlarin hala arttigini ama daha yavas arttigini gosterir.

Ornek:

Ocakta fiyatlar ylzde 5 artti.
Subatta fiyatlar ylizde 3 artt.

Burada enflasyon diismustir denebilir, ama fiyat seviyesi gerilememistir. Sadece
artis hizi yavaglamistir.

Uclincii olarak, yillik TUFE baz etkisinden etkilenebilir. Gecen yilin ayni ayinda
cok yuksek bir artis yasanmissa, bu yil daha disuk bir aylik artis gelmesine
ragmen yillik oran farkli gérinebilir.

Bu ylizden iyi bir yorumcu sadece “manset yillik veri”ye bakmaz; aylik gidisata,
ana harcama gruplarina ve cekirdek gostergelere de dikkat eder.

UFE, “Uretici Fiyat Endeksi”nin kisaltmasidir. Ureticilerin karsilastigi fiyat
degisimlerini 6lger. Daha agik sdylemek gerekirse, tGreticinin mali Giretirken
katlandigi maliyet baskisini yansitir.

UFE icinde cogunlukla su tiir unsurlar énemli olur:
« Hammadde fiyatlari
o Enerji maliyetleri
o Sanayi girdileri
o Aramallar
« Uretim asamasindaki fiyat degisimleri
TUFE daha cok tiiketiciyi ilgilendirirken, UFE tiretim cephesini yansitir.

UFE verileri i¢in: https://finansanalitik.com/finansal-analiz-tufe-ufe-iki-tarih

Neden onemli?

Cunku uretici maliyetleri artarsa, bu maliyetlerin bir b6limi zaman icinde
tiiketici fiyatlarina da yansiyabilir. Bu nedenle UFE ¢ogu zaman gelecekteki TUFE
icin oncl sinyal verebilir.
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Bu farki basit bir rnekle diistinelim.

Bir mobilya Ureticisi olsun. Bu Uretici ahsap, stinger, kumas, enerji ve isgilik
kullanarak koltuk Gretiyor.

« Ahsap fiyati arth
o Kumas maliyeti ylkseldi
« Elektrik gideri artt
« Nakliye pahalandi
Biitiin bunlar {reticinin maliyetini artirir. Bu artis 6nce UFE tarafinda hissedilir.

Bir siire sonra uretici bu maliyeti koltuk fiyatina yansitir. iste o zaman tiiketici
tarafinda fiyat artisi gériiliir ve bu da TUFE’ye yansir.

Yani ¢ok kabaca:

UFE = (ireticinin maruz kaldig1 maliyet baskisi
TUFE = tiiketicinin 6dedigi nihai fiyat artisi

Her zaman bire bir ayni yonde ve ayni hizda hareket etmeyebilirler. Clink{
Uretici bazen maliyetin tamamini satis fiyatina yansitamaz. Rekabet, talep
yetersizligi ya da stok durumu buna engel olabilir. Ama uzun vadede aralarinda
onemli bir iliski vardir.

Cekirdek enflasyon, enflasyonun daha kalici ve ana egilimini gostermeye calisan
bir 6lctdur. Bunun icin fiyati cok oynak olan bazi kalemler disarida birakilir.

Genellikle su tir kalemler daha oynak kabul edilir:
. Gida
o Enerji
o Mevsimsel etkilerden etkilenen drinler

o Gegici soklara acik bazi kalemler
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Amac, guinlik dalgalanmalarin 6tesine gecip ekonomideki daha kalici enflasyon
baskisini gormektir.

Neden onemlidir?

Cunkl merkez bankalari sadece gegici fiyat sicramalarina bakarak karar vermek
istemez. Onemli olan, enflasyonun ana egiliminin ne ydénde oldugudur.

Ornegin koti hava kosullari nedeniyle bir ay sebze fiyatlar sert yiikselmis
olabilir. Bu tek basina kalici enflasyon baskisi anlamina gelmeyebilir. Ancak gida
ve enerji disarida birakildiginda bile fiyat artislari yaygin bicimde stirliyorsa, o
zaman daha kalici bir enflasyon sorunu oldugu anlasilir.

Bu yuzden cekirdek enflasyon, para politikasi agisindan ¢ok kiymetli bir
gostergedir.

Birgok kisi enflasyon verisini duydugunda sadece yillik orani dikkate alir. Oysa
aylik veri en az onun kadar 6nemlidir. Hatta bazen kisa vadeli egilimleri anlamak
icin daha da 6nemlidir.

Aylik enflasyon neyi gosterir?

Bir ay icinde fiyatlarda ne kadar degisim oldugunu gosterir.

Yillik enflasyon neyi gosterir?

Ayni ayin gecen yilki fiyat seviyesine gore toplam degisimi gosterir.
Neden ikisine de bakmak gerekir?

Cunku yilhik enflasyon gegcmis 12 ayin birikimli etkisini tasir. Aylik enflasyon ise
daha glincel egilimi gosterir.

Ornek:

Gecen yil cok yiksek aylik enflasyonlar yasanmis olsun. Bu yil aylik veriler
yavaslamaya baslasa bile yillik enflasyon hemen sert dismeyebilir. Tersine, yillik
oran bir silire daha yuksek kalabilir.

Bu nedenle iyi bir analizde su sorular birlikte sorulur:

« Aylik enflasyon hizlaniyor mu, yavashyor mu?
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Yillik enflasyon hangi seviyede?
Gekirdek enflasyon ne yonde?

UFE ile TUFE arasinda nasil bir iligki var?

Bu soruyu herkesin anlayacagi sekilde ikiye ayirmak en dogrusu olur.

Enflasyon yiikselirse

Alim glict duser

Maas artislari yetersiz kalabilir

Faiz artirnmi glindeme gelebilir

Kredi kullanmak daha pahali hale gelebilir

Sirketlerin maliyetleri ylkselebilir

Tasarruf sahipleri reel getiri kaygisi yasamaya baslayabilir

Kur Gzerinde baski olusabilir

Enflasyon diiserse

Fiyat artis hizi yavaslar

Merkez bankasi tizerindeki faiz baskisi azalabilir

Kredi kosullari zamanla iyilesebilir

Ekonomik 6ngorilebilirlik artabilir

Sirketler bitce ve fiyatlama kararlarini daha rahat alabilir

Uzun vadeli yatirirm kararlari igcin ortam daha saglikli hale gelebilir

Ama burada 6nemli bir uyari gerekir: Enflasyonun diismesi her zaman otomatik

olarak “her sey dilizeldi” anlamina gelmez. Clinkl enflasyon diiserken blylime

de yavashyor, issizlik artiyor ya da talep sert bicimde daraliyor olabilir.

Bu yuzden enflasyon, diger gostergelerle birlikte degerlendirilmelidir.
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Enflasyon ile faiz arasinda ¢ok gticli bir bag vardir. Genel mantik sudur:

Enflasyon yukseliyorsa merkez bankasi bunu kontrol etmek icin faiz artirabilir.
Faiz artirimi kredi kullanimini yavaslatir, talebi frenler ve zamanla enflasyonu
disiirmeyi amaclar.

Basit bir 6rnek:

Bir ekonomide kredi faizleri cok diislikse insanlar ve sirketler daha kolay
borglanir.

Bor¢lanma artinca tiiketim ve yatirim artabilir.

Talep asiri hizlanirsa fiyatlar yikselmeye baslar.

Merkez bankasi bu isinmayi kontrol etmek igin faiz artirabilir.

Tersi durumda, enflasyon geriliyorsa ve ekonomi asiri yavasliyorsa merkez
bankasi faiz indirerek ekonomiyi desteklemek isteyebilir.

Ama bu iliski her zaman mekanik degildir. Clink risk algisi, déviz kuru,
beklentiler ve kiresel kosullar da devreye girer.

Enflasyon ile doviz kuru arasinda da gti¢li bir etkilesim vardir.

Kur yikseldiginde ithal Grtnler, enerji, ara mali ve hammadde maliyetleri
artabilir. Bu da Uretici maliyetlerini ve ardindan tuketici fiyatlarini yikseltebilir.

Ozellikle disa bagimhligi yiiksek ekonomilerde kur artisi enflasyona daha hizli
yansiyabilir. Buna “kur geciskenligi” denir.

Ornek:
o Dolar kuru yiikseldi
o ithal edilen enerji maliyeti artt
o Sanayi Uretiminde kullanilan girdiler pahalandi
o Uretici bu maliyeti Griin fiyatina yansitt

« Enflasyon yukseldi
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Tersi yonde, ylksek ve kalici enflasyon da para birimine olan gliveni azaltabilir.
Bu durumda dovize talep artabilir ve kur tzerinde baski olusabilir.

Yani iliski ¢ift yonla olabilir.

Enflasyon sirketler agcisindan son derece kritik bir degiskendir. Clink( gelir ve
gider tarafini ayni anda etkiler.

Maliyetler artar
Hammadde, enerji, lojistik, iscilik ve kira gibi bircok kalem yukselir.
Fiyatlama giicii 6nemli hale gelir

Bazi sirketler artan maliyetleri kolayca satis fiyatina yansitabilir. Bazilari ise
yansitamaz. Gugli markaya sahip, talep esnekligi diistik trlin satan ya da yuksek
katma deger Ureten sirketler daha avantajl olabilir.

Karlilik baski altina girebilir

Eger maliyetler hizla artiyor ama satis fiyatlari ayni hizla yikseltilemiyorsa brit
kar marji ve faaliyet kari baskilanabilir.

Nakit yonetimi zorlasabilir

Stok finansmani, isletme sermayesi ihtiyaci ve tahsilat riskleri 6nem kazanur.
Ozellikle yiiksek enflasyon ortaminda sirketler “bugiinkii para ile yarinki para”
arasindaki farki daha sert hisseder.

Biitceleme ve finansal modelleme zorlasir

Sirketlerin satis projeksiyonlari, maliyet tahminleri, yatirim kararlari ve
finansman ihtiyaci hesaplari daha karmasik hale gelir.

Bu nedenle sirket yonetimi agisindan enflasyon yalnizca bir makro veri degil,
gunlik kararlar etkileyen operasyonel bir unsurdur.

Yatirimcilar icin enflasyon, nominal getiri ile reel getiri arasindaki farki anlamak
acisindan ¢cok onemlidir.
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Ornegin bir yatirim araci yilda yiizde 30 getiri sagladiysa bu ilk bakista yiiksek
gorinebilir. Ancak ayni donemde enflasyon yizde 40 ise yatirimci reel olarak
aslinda kayip yasamis olabilir.

Bu nedenle yatirimci su soruyu sormalidir:
“Elde ettigim getiri, enflasyonun lizerinde mi?”
Yiiksek enflasyon donemlerinde dikkat edilen bashklar
o Mevduat faizi enflasyonu karsiliyor mu?
« Tahvil getirisi reel pozitif mi?
« Hangi sektorler fiyatlama glictine sahip?
o Altin ve doviz talebi artiyor mu?
« Hisse piyasasinda hangi sirketler enflasyona dayanikh?

Bazi sektorler yiiksek enflasyon déneminde daha direngli olabilir. Ornegin
fiyatlama glicu yliksek, borc¢lulugu yonetilebilir, stok devir hizi iyi ve glicli marka
degeri olan sirketler gbrece daha avantajli olabilir.

Ornek 1: Markette hissedilen enflasyon

Bir aile gecen yil aylik mutfak alisverisine 6.000 TL harciyordu. Bu yil ayni
drtinleri almak icin 8.400 TL harciyorsa, harcama yulizde 40 artmis demektir. Eger
ailenin geliri ayni oranda artmadiysa, yasam standardi baski altina girer.

Ornek 2: Uretici tarafinda maliyet baskisi

Bir firinin gecen yil un, maya, elektrik ve personel maliyeti toplam 100.000 TL
olsun. Bu yil ayni Giretim diizeyinde maliyet 145.000 TL'ye ¢ikmissa, firin ekmek
ve diger iriinlerin fiyatini artirmak zorunda kalabilir. Bu siire¢ UFE’den TUFE’ye
gecisin basit bir 6rnegidir.

Ornek 3: Yiiksek getiri ama diisiik reel kazang

Bir kisi parasini mevduata yatirdi ve bir yilda ylizde 35 getiri elde etti. Ayni
donemde yillik enflasyon ylizde 45 ise kagit lizerinde para artmis goriinse de
satin alma glcl agisindan gerileme yasanmistr.
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Ornek 4: Enflasyon diistii ama fiyatlar diismedi

Bir Grtinlin fiyati ocakta 100 TU'den 110 TL'ye ciktr. Subatta 110 TLUden 114 Tl'ye
cikti. Burada fiyat artisi devam etmektedir. Ancak ocaktaki ylizde 10 artisa
kiyasla subattaki artis orani daha disuktur. Yani enflasyon yavaslamis olabilir
ama fiyat seviyesi hala yikselmektedir.

Enflasyon verileri yorumlanirken bazi hatalar ¢ok sik yapilir.
Hata 1: Tek bir aya bakip genel hiikiim vermek

Bir ay dusuk veri geldi diye enflasyon sorunu bitti denemez. Egilimin birkac ay
boyunca izlenmesi gerekir.

Hata 2: Yillik veriye bakip aylk gidisati kagirmak

Yilhk veri 6nemlidir, ama kisa vadeli yoni gérmek icin aylik veri de dikkatle
incelenmelidir.

Hata 3: TUFE duistii diye fiyatlar diisiiyor sanmak
Cogu zaman dusen sey fiyatlar degil, artis hizidir.
Hata 4: UFE’yi dnemsiz gormek

UFE, gelecekteki maliyet baskilarini anlamak icin cok degerlidir. Ozellikle Giretim
ve sanayi acgisindan glicli sinyal verebilir.

Hata 5: Cekirdek enflasyonu g6z ardi etmek

Manset veri kadar ana egilim de 6nemlidir. Gegici soklarla kalici baskiyr ayirmak
gerekir.

Hayir. Enflasyon cok glicli bir gostergedir ama tek basina yeterli degildir. Saglikli
bir yorum icin su gostergelerle birlikte degerlendirilmelidir:

o Politika faizi
o Tahvil faizleri

e Doviz kuru
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« CDS

« UFE

o BuylUme verileri
o lssizlik

o Sanayi uretimi

Ornegin enflasyon disiyor olabilir. Bu ilk bakista olumlu gériiniir. Ama ayni
anda sanayi Uretimi zayifhyor, issizlik artiyor ve ic talep sert daraliyorsa tablo
baska bir anlam kazanir. Bu kez enflasyondaki diists, saglkh bir dengelenmeden
cok ekonomik yavaslamanin sonucu olabilir.

iste bu ylizden iyi bir ekonomik analiz, gdstergeleri birlikte okur.

Enflasyon, fiyatlar genel diizeyindeki artisi ifade eder ve paranin alim giictni
disiiriir. TUFE, tiiketicinin hissettigi fiyat artisini gdsterirken UFE, Uretici
tarafindaki maliyet baskisini yansitir. Cekirdek enflasyon ise gegici
dalgalanmalari ayiklayarak daha kalici enflasyon egilimini anlamaya yardimci
olur.

Enflasyon; faiz, kur, sirket karlihgi, yatirnm kararlari ve yasam maliyeti (izerinde
dogrudan etkilidir. Bu nedenle yalnizca agiklanan bir oran olarak degil,
ekonominin genel isleyisini sekillendiren temel bir gosterge olarak
degerlendirilmelidir.

Dogru analiz icin enflasyona tek basina degil; faiz, kur, bliyime, risk primi ve
Uretim verileriyle birlikte bakmak gerekir.
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3. BOLUM: POLITIKA FAIZI VE MERKEZ
BANKASI

Politika faizi, bir Glkenin merkez bankasinin belirledigi ve finansal sistemin genel
faiz seviyesini yonlendirmek igin kullandigi temel faiz oranidir.

Politika faizi igin: https://finansanalitik.com/finansal-analiz-tcmb-faiz-oranlari

En basit haliyle:
Politika faizi = Paranin ana fiyati

Merkez bankasi bu faiz oranini artirarak ya da dustrerek ekonomideki para
akisini kontrol etmeye calisir.

Basit bir benzetme

Ekonomiyi bir araba gibi distnelim:
« Faiz = fren ve gaz pedali
o Faiz artirihrsa = fren yapilir

o Faiz dusuralurse - gaz verilir

Merkez bankasinin en dnemli gérevlerinden biri fiyat istikrarini saglamaktir. Yani
enflasyonu kontrol altinda tutmaktr.

Bunun icin kullandig en glicll arag:

Politika faizi

Merkez bankasi:
« Enflasyon yikseliyorsa = faizi artirabilir
« Enflasyon dusliyorsa = faizi indirebilir

Ama bu kararlar sadece enflasyona bakilarak verilmez. Kur, CDS, bliylime,
kiiresel gelismeler gibi bircok faktor birlikte degerlendirilir.
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Merkez bankasi politika faizini artirdiginda, ekonomiye su mesaji verir:

“Para artik daha pahall”
Etkileri adim adim

1. Bankalar daha yuksek maliyetle fonlanir

2. Kredi faizleri ylkselir

3. insanlar ve sirketler daha az borglanir

4. Harcamalar azalir

5. Talep duser

6. Fiyat artislari yavaslar (enflasyon diismeye baslar)
Basit 6rnek

Kredi faizi %20 iken insanlar rahatca kredi cekebilir.
Ama faiz %45’e cikarsa:

o Konut kredisi zorlasir
« ihtiyac kredisi azalir
« Sirket yatirirmlari yavaslar

Sonug: Ekonomi sogur.

Merkez bankasi faiz diistirdiglinde:
“Para daha ucuz” mesaji verir.
Etkileri

1. Kredi maliyetleri diiser

2. Borglanma artar

3. Tiketim ve yatirim artar

4. Ekonomik bliyume hizlanabilir

33 https://finansanalitik.com/



https://finansanalitik.com/online-egitimler
https://finansanalitik.com/online-egitimler
https://finansanalitik.com/

Ama dikkat!

Eger enflasyon yuksekken faiz indirilirse:
o Talep daha da artar
« Fiyatlar daha hizli ylkselir

o Kur baski altina girebilir

Yani yanlis zamanda yapilan faiz indirimi enflasyonu daha da artirabilir.

Faiz ile enflasyon arasinda cok gticlu bir iliski vardir.
Genel mantik:
« Enflasyon 1 = Faiz P
« Enflasyon { = Faiz
Ama bu her zaman birebir ve aninda gerceklesmez.
Neden faiz artirihr?
« Enflasyonu distrmek
« Talebi azaltmak
o Paranin degerini korumak
Neden faiz indirilir?
o Ekonomiyi canlandirmak
o Yatirnrmi artirmak
o lssizligi azaltmak
Mini senaryo
Bir Ulkede:
« Enflasyon: %60
o Faiz: %20

Bu durumda:
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e insanlar “param eriyor” diye diisiiniir
e Dovize yonelir

e Kur yukselir

e Enflasyon daha da artar

Merkez bankasi bu dénguyl kirmak igin faizi artirabilir.

Hayir. Bu ¢ok kritik bir ayrimdir.

Politika faizi

Merkez bankasinin belirledigi faizdir.

Piyasa faizi

Bankalarin uyguladig kredi ve mevduat faizleridir.
iliski nasil caligir?

Politika faizi
- Bankalarin maliyeti T
- Kredi faizleri T

Ama birebir ayni hareket olmayabilir.
Ornek

 Politika faizi: %30

o Kredi faizi: %45

o Mevduat faizi: %35
Bu fark:

o Risk

o Banka mariji

o Piyasa kosullari

gibi faktorlerden kaynaklanir.
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3.7 Faiz Kararlar Neye Gore Alinir?

Merkez bankasi faiz karari alirken tek bir veriye bakmaz.
Su gostergeler birlikte degerlendirilir:
« Enflasyon
« Cekirdek enflasyon
o Doéviz kuru
o CDS (risk primi)
o Tahvil faizleri
o BuylUme verileri
o Kuresel faizler
Gergek hayata yakin 6rnek
Diyelim ki:
« Enflasyon dusuyor
o Ama CDS yuksek
o Kur baski altinda

Bu durumda merkez bankasi hemen faiz indirmeyebilir.

3.8 Faiz Artmasina Ragmen Enflasyon Neden Diismeyebilir?

Bu cok sik sorulan bir sorudur.
Faiz artisi hemen sonug¢ vermez ¢link:
o Ekonomide gecikmeli etki vardir
o Eski maliyetler fiyatlara yansimaya devam eder
o Kur etkisi gecikmeli gelir
o Beklentiler hemen duzelmez
Benzetme

Faiz artirmak:
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e Atesi kismak gibidir

Ama oda hemen sogumaz.

3.9 Faiz Diismesine Ragmen Ekonomi Neden
Canlanmayabilir?

o Guven dusuk olabilir

« insanlar borclanmak istemeyebilir

o Sirketler yatinm yapmayabilir

« Bankalar kredi vermekte isteksiz olabilir

Yani faiz tek basina yeterli degildir.

3.10 Faiz ve Doviz Kuru iliskisi

Faiz ile kur arasinda 6nemli bir bag vardir.
Faiz yiiksekse:

« Yabanci yatirnmci ilgisi artabilir

o TL talebi artabilir

o Kur baski altinda kalabilir
Faiz diisiikse:

o Dovize yonelim artabilir

o Kur ylikselme egilimine girebilir

Ama bu iliski her zaman diiz bir ¢izgi degildir.
Risk algisi (CDS) ¢cok 6nemli rol oynar.

3.11 Faizin Sirketler Uzerindeki Etkisi

o Kredi maliyetleri artar
« Yatirim kararlari zorlasir
« Borglu sirketler daha cok etkilenir

o Nakit akisi baski altina girer
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Ama:

« Faiz yuksek - enflasyon dusebilir
— uzun vadede daha saglikli ortam olusabilir

Faiz artarsa:
o Mevduat cazip hale gelir
« Tahvil getirileri artar
« Hisse senetleri baski gorebilir
Faiz diiserse:
« Hisse senetleri cazip hale gelebilir
o Kredi genisler

« Riskistahi artar

Ornek 1

Faiz %10 - kredi kolay - ekonomi hizli
Faiz %40 - kredi zor - ekonomi yavas

Ornek 2
Bir sirket:
e %15 faizle borglaniyordu
o Faiz %40 oldu
- Yeni yatirnm yapmaktan vazgecebilir
Ornek 3
Bir yatirmci:
« Mevduat faizi %45

« Hisse getirisi belirsiz
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- Mevduata yonelir

3.14 En Sik Yapilan Hatalar

X “Faiz dustii —> ekonomi kesin iyiye gidiyor”
X “Faiz arth > ekonomi kétiiye gidiyor”

Gergek:

- Faiz artisi kisa vadede zorlayici

- Ama uzun vadede dengeleyici olabilir

3.15 Ozet

« Politika faizi ekonominin en 6nemli kontrol aracidir
« Faiz artisi > ekonomiyi yavaslatir, enflasyonu diisirmeyi hedefler
o Faiz indirimi - ekonomiyi canlandirir

« Faiz tek basina degil, diger gostergelerle birlikte okunmalidir
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4. BOLUM: TAHVIL FAIZLERI VE GETIRi EGRISI

Tahvil, devletin ya da sirketlerin borglanmak igin ¢ikardigi bir finansal aractir.
En sade anlatimla:
- Tahvil = “Ben senden borg aliyorum, sana faiz 6deyecegim” belgesi
Glinliik hayattan 6rnek
Bir arkadasin sana gelip:
“Bana 1.000 TL ver, 1 yil sonra sana 1.200 TL geri 6deyeyim”
derse, aslinda sana bir “tahvil” teklif etmis olur.
o Verdigin para = ana para
o Aldigin fazladan 200 TL = faiz
Devlet tahvili 6rnegi
Devlet:
o Buglin senden 100.000 TL borg alir
e 1yl sonrasana 120.000 TL 6der

Bu durumda tahvil faizi yaklasik %20’dir.

Tahvil faizi, tahvil yatirrmcisinin elde ettigi getiridir.

Ama burada kritik bir detay var:

- Tahvil faizi sabit bir oran degildir

- Piyasada surekli degisir
Neden degisir?
« Enflasyon beklentisi

« Risk algisi (CDS)
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o Merkez bankasi faizleri

o Ekonomik gérinim
Ornek
Dan:

o 10 yillik tahvil faizi %20 idi
Bugln:

o Ayni tahvilin faizi %28’e gikti
Bu ne demek?

- Piyasa artik daha yliksek getiri istiyor

- Risk ya da enflasyon beklentisi artmis olabilir

Bu ¢ok kritik bir ayrim.
Politika faizi
Merkez bankasinin belirledigi faizdir.
Tahvil faizi
Piyasanin belirledigi faizdir.
Basit anlatim
 Politika faizi > “resmi faiz”
« Tahvil faizi > “gergek piyasa faizi”
Ornek
« Politika faizi: %30
o 10 yillik tahvil faizi: %38

Bu ne demek?

- Piyasa gelecekte daha yuksek risk veya enflasyon bekliyor
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4.4 Tahvil Faizleri Neden Bu Kadar Onemlidir?

Tahvil faizleri, ekonominin gelecege dair beklentilerini yansitir.
Su sorularin cevabini verir:

« Enflasyon artacak mi?

o Faizler yukselecek mi?

o Ekonomide risk artiyor mu?

o Yatirnmcilar gliven duyuyor mu?
Cok onemli bir gergcek

- Tahvil faizi = piyasanin “gelecek tahmini”

4.5 Kisa Vadeli ve Uzun Vadeli Faizler

Tahviller farkli vadelerde olabilir:

e 3ay
e 1wl
o« 2yl
e Syl
e 10yl

Genel mantik

« Kisa vadeli faiz - buglinki durum

o Uzun vadeli faiz > gelecege dair beklenti
Ornek

o 2 yillik tahvil: %30

o 10 yillik tahvil: %40

- Piyasa diyor ki:
“Gelecekte isler daha riskli veya enflasyon daha yuksek olabilir”

Tahvil verileri: https://finansanalitik.com/finansal-analiz-tahvil-faiz-listeleme
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Getiri egrisi, farkli vadelerdeki tahvil faizlerinin grafigidir.

Yani:

- “Kisa vadeden uzun vadeye faizler nasil degisiyor?”

4.7 Getiri Egrisi Tirleri
1. Normal (Yukari Egimli)
« Kisa vadeli faiz diisuk

o Uzun vadeli faiz yiiksek

- En saghkh yapi

Ornek
e 1vyil: %25
e 5yil: %30
e 10vyil: %35

- Gelecekte bliyime ve enflasyon bekleniyor
2. Diiz (Flat)

« Kisa ve uzun vadeli faizler yakin

- Belirsizlik var

Ornek
e 1vyil: %30
e 10vyil: %31

- Piyasa kararsiz
3. Ters (Inverted)
« Kisa vadeli faiz yuksek

o Uzun vadeli faiz diistik
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- Bu ¢ok kritik!

Ornek
o 1vyil: %40
o 10vyil: %30

- Piyasa diyor ki:

“Su an sikint var ama ileride faiz diisecek / ekonomi yavaslayacak”

Tarihsel olarak:

- Ters getiri egrisi = ekonomik yavaslama / resesyon sinyali

Basit anlatim

o Bugln faizler ¢ok yuksek

« Ama piyasa gelecekte disecegini distinlyor
Bu da:

- “Ekonomi soguyacak” demektir

o Devletin bor¢clanma maliyeti artar
o Sirketlerin kredi maliyeti artar
« Yatinmlar azalabilir
» Borsa baski gorebilir
Ornek
10 yilhk tahvil:

e %20 - %35

- Artik yatirimci %35 risksiz getiri alabiliyor

- Hisse senedi cazibesini kaybedebilir
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4.10 Tahvil Faizi Duiserse Ne Olur?

Kredi maliyetleri diser

Ekonomi canlanabilir

Hisse senetleri cazip hale gelir

4.11 Tahvil Faizi ve Enflasyon iliskisi

Genelde:

- Enflasyon 1 - Tahvil faizi T
- Enflasyon {, = Tahvil faizi {,

Ornek

Enflasyon beklentisi %60
- Kim %20 faizle tahvil alir?

- Kimse almaz

- Faiz yukselmek zorunda kalir

4.12 Tahvil Faizi ve CDS iliskisi

o CDS artarsa = risk artar
- tahvil faizi yikselir

Ornek
CDS: 200 - 500 ¢iktr

- Yatirimci der ki:
“Bu Ulke riskli, daha yuksek getiri isterim”

-> Tahvil faizi yikselir

4.13 Tahvil Faizi ve Doviz Kuru

« Faiz yuksek - yabanci yatirrmci gelir - kur dengelenebilir
o Faiz dustuk - dovize yonelim artabilir

Ama CDS yiiksekse bu iliski bozulabilir.
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4.14 Sirketler Uzerindeki Etkisi

o Borglanma maliyeti artar
« Yatinm kararlari zorlagir
« Finansman riski artar
Ornek
Bir sirket:
o %15 faizle kredi aliyordu

o Tahvil faizleri %40’a ¢ikti

- Artik kredi maliyeti cok yukseldi

- Yatirimi erteleyebilir

4.15 Yatinmailar icin Onemi

Tahvil faizi = “alternatif getiri”
Ornek

o Tahvil: %45

o Hisse: belirsiz

- Yatirimci tahvile kayabilir

4.16 Mini Senaryo Analizi

Senaryo 1

« Enflasyon 1

« CDST

« Tahvil faizi
- Ekonomi riskli, maliyetler artiyor
Senaryo 2

« Enflasyon {,
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o Tahvil faizi 4,
- Ekonomi dengeleniyor
Senaryo 3

+ Politika faizi sabit

« Tahvil faizi yukseliyor

- Piyasa merkez bankasina givenmiyor olabilir

4.17 En Sik Yapilan Hatalar

X Sadece politika faizine bakmak
Y Uzun vadeli tahvili 6nemsememek

X Getiri egrisini okumamak

4.18 Ozet

« Tahvil faizi piyasanin beklentisini gosterir
o Getiri egrisi ekonominin yoninu anlatir
o Ters egri = kritik uyari sinyali

« Tahvil faizi, enflasyon ve risk ile yakindan iliskilidir
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5. BOLUM: DOViZ KURU VE DIS DENGE

5.1 Doviz Kuru Nedir?

Doviz kuru, bir Glkenin para biriminin baska bir tlkenin para birimi karsisindaki
degeridir.

En basit haliyle:
- Doviz kuru = 1 birim yabanci para igin ka¢ TL 6dendigi
Ornek

« 1USD=30TL
- 1 dolar almak igin 30 TL gerekir

e 1USD=35TL
- TL deger kaybetmis, dolar pahalanmis demektir

Doéviz kurlari: https://finansanalitik.com/finansal-analiz-tcmb-kur-listeleme

5.2 Kur Neden Bu Kadar Onemlidir?

Doéviz kuru, ekonominin neredeyse her alanini etkiler:

o Enflasyonu etkiler

Sirket maliyetlerini etkiler

ihracat ve ithalat belirler

Yatirimci davranisini etkiler

Merkez bankasi politikalarini etkiler

Basit gercek

- Kur = ekonominin “en hizli tepki veren gostergesi”

5.3 Kur Artarsa Ne Olur? (En Kritik Kisim)

Kur ylikseldiginde (6rnegin dolar 30 - 40 TL):
1. Enflasyon artar

Cunk:
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« ithal Grtinler pahalanir

« Enerji maliyetleri artar

« Uretici maliyetleri yiikselir
- Bu maliyetler tiiketiciye yansir
2. Sirketler etkilenir

o ithal girdi kullananlar zorlanir

o Borcu doviz olan sirketler zarar gorebilir
Ama:

o ihracat yapan sirketler avantajl olabilir
3. Vatandas etkilenir

« Elektronik Grtnler pahalanir

o Yakit fiyatlari artar

o Genel yasam maliyeti yukselir

Kur diserse (6rnegin 40 - 30 TL):
1. Enflasyon baskisi azalabilir
« ithal Griinler ucuzlar
o Enerji maliyetleri duser
2. ithalat artabilir
Cunk:
- Yurt disindan Uriin almak daha ucuz hale gelir
3. ihracat zorlasabilir

o Turk Grlnleri yabancilar igin pahalanir

Doviz kuru bircok faktorin birlesimiyle olusur.
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Temel faktorler
1. Faiz
« Faiz yiksek = TL cazip = kur dusebilir
o Faiz dustuk - dovize yonelim = kur artabilir
2. Enflasyon
« Enflasyon yuksek - TL deger kaybeder
« Enflasyon dustik - TL daha gticlu olabilir
3. CDS (risk primi)
o CDS yuksek - yabanci yatirrmci kagar = kur artar
o CDS dustik - gliven artar - kur dengelenir
4. Dis ticaret
o ithalat > ihracat - déviz ihtiyaci artar - kur yikselir
5. Merkez bankasi politikalar
« Faiz kararlari
o Doviz miidahaleleri

e Rezerv kullanimi

Bu iliski genelde su sekilde isler:

- Kur 1 = Enflasyon P
- Enflasyon * = Kur P

Buna ne denir?
- Kur—enflasyon dongiisii
Basit 6rnek

o Dolar30->40TL

o Akaryakit maliyeti arth
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« Nakliye pahalandi

 Uriin fiyatlari artt
- Enflasyon yikseldi

5.7 Kur Geciskenligi Nedir?

Kur degisiminin fiyatlara ne kadar yansidigina “kur geciskenligi” denir.
Ornek

Kur %20 artti ama fiyatlar %10 artt
- Gegiskenlik dusuk

Kur %20 artt, fiyatlar %20 artt
- Gegiskenlik yiksek

Turkiye gibi ithalata bagimh ekonomilerde geciskenlik genelde yiksektir.

5.8 Reel Doviz Kuru Nedir?

Nominal kur (6rnegin 30 TL) tek basina yeterli degildir.
Reel doviz kuru:
- Enflasyon farkini da dikkate alir
Basit mantik
Eger:
« Turkiye’de enflasyon %50
o ABD’de %5

- TL aslinda reel olarak deger kaybediyor demektir

5.9 Cari Denge Nedir?

Cari denge:
- Bir Ulkenin doviz giris ve ¢ikis farkidir
Basit anlatim

o ihracat = doviz girisi
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. ithalat = déviz ¢ikisi
Sonug
o Ihracat > ithalat - cari fazla

o ithalat > ihracat > cari acik

Cari acik varsa:

— Ulke siirekli dévize ihtiyac duyar
- Kur lGzerinde yukari yonli baski olusur

Ornek

« Ulke her ay 10 milyar dolar agik veriyor

- Bu doviz nereden bulunacak?

- Borg
- Yabanci yatirm
- Rezerv

Bulunamazsa:

- Kur yukselir

Rezervler, merkez bankasinin elindeki doviz ve altin stokudur.
Neden 6nemli?

o Kur dalgalanmalarini yonetmek

o Gilven saglamak

o Kriz anlarinda miidahale etmek
Basit 6rnek

Kur cok hizli yiikselirse:

— Merkez bankasi doviz satar

= Kur baskilanmaya calisilir
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5.12 Kur ve Faiz iliskisi

Bu iliski cok 6nemlidir:
Faiz yiiksekse:
o TLcazip olur
« Doviz talebi azalabilir
o Kur dengelenebilir
Faiz diistikse:
o Dovize yonelim artar
o Kur ylkselir

Ama CDS yuksekse bu mekanizma bozulabilir.

5.13 Sirketler Uzerindeki Etkisi

Negatif etki
o Doviz borcu olan sirketler zarar gorebilir
o ithal maliyetler artar

Pozitif etki
o ihracat yapan sirketler avantaj saglar

o Doviz geliri olan sirketler kazanir

5.14 Yatinmailar icin Kur

Yatirimcilar igin kur:

- Hem risk hem firsat

Yiiksek kur ortami
o Doviz yatirnmcilar kazanir
o ithal sektorler zarar goriir

Diisiik kur ortami
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« ithalat artar

« ¢ talep canlanabilir

5.15 Mini Senaryo Analizleri

Senaryo 1

e Kur

« Enflasyon T

« CDSTM
- Ekonomide risk artiyor
Senaryo 2

o Kur stabil

« Enflasyon {,

« Faiz ylksek

- Dengelenme slireci

Senaryo 3
o Faiz |
e Kur

- Politika gevsemis, kur baski altinda

5.16 En Sik Yapilan Hatalar

X Sadece kura bakarak ekonomi yorumlamak
X Kur diistiyor diye her sey iyi sanmak

X Kur artiyor diye sadece kriz var sanmak

5.17 Ozet

o Doviz kuru ekonominin en hizli tepki veren gostergesidir
o Kur artisi enflasyonu tetikler

o Cari acik ve risk primi kuru etkiler
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6. BOLUM: CDS (ULKE RiSK PRIMI)

6.1 CDS Nedir? (En Basit Haliyle)

CDS (Credit Default Swap), bir tlkenin borcunu 6deyememe riskine karsi alinan

sigortanin fiyatidir.

CDS verileri: https://finansanalitik.com/finansal-analiz-cds-listeleme

En sade anlatimla:

- CDS = “Bu lilke batarsa ne olur?” sorusunun fiyat
Basit benzetme
Bir arkadasina borg¢ verdin.
o Guvendigin biri - dusuk faiz istersin
o Guvenmedigin biri - ylksek faiz istersin
iste CDS de aynen bunun gibi calisir.

- Risk arttikga - CDS yukselir

6.2 CDS Nasil Okunur?

CDS genelde “baz puan (bps)” cinsinden ifade edilir.
Ornekler

o CDS: 100 - dusguk risk

« CDS: 300 - orta risk

o CDS: 700 - yiksek risk

Basit yorum

- CDS ne kadar yuksekse, lilke o kadar riskli gorultr

6.3 CDS Gercek Hayatta Ne Anlama Gelir?

CDS sadece teorik bir veri degildir.

Dogrudan sunu etkiler:
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- Devletin borglanma maliyeti
Ornek

« CDS dusik = yatirimci gliveniyor
— devlet dislk faizle borglanir

o CDS yiiksek - yatirrmci korkuyor
-> devlet yuksek faizle borglanir

CDS bircok nedenle ylikselebilir:
1. Ekonomik riskler

« Yiksek enflasyon

o Yiksek cari acik

o Diusuk blylime
2. Finansal riskler

o Doviz rezervlerinin dismesi

o Borgluluk artisi

« Bankacilik sistemi riskleri
3. Politik riskler

o Belirsizlik

« Jeopolitik riskler

o Hukuk ve gliven sorunlari
4. Kiiresel etkiler

« Global krizler

« ABD faiz artislari

o Riskten kacis donemleri
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6.5 CDS Diiserse Ne Olur?

CDS dusmesi cok dnemli bir sinyaldir.
Etkileri

« Yabanci yatirimci ilgisi artar

« Tahvil faizleri dusebilir

o Kur baskisi azalabilir

o Ekonomiye gliven artar
Ornek

CDS: 600 -> 300 dusti

- Yatinnmai der ki:
“Bu ulke daha guivenli hale geliyor”

6.6 CDS ile Tahvil Faizi iliskisi

Bu ikisi ¢cok yakin hareket eder.

Genel kural

- CDS 1 - Tahvil faizi T
- CDS {, = Tahvil faizi {,

Ornek
CDS yukseldi:

- Yatirnmci daha yuksek faiz ister
- Tahvil faizi ylikselir

6.7 CDS ile Déviz Kuru iliskisi

CDS yukseldiginde:
« Yabanci yatirimci gikar

o Dovize talep artar
- Kur yukselir
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Basit ornek

CDS: 250 = 600 cikt

- “Bu ulke riskli” algisi olusur
- Doviz talebi artar

- Kur yukselir

6.8 CDS ile Faiz iliskisi

CDS yiiksekse:
- Merkez bankasi daha yiiksek faiz vermek zorunda kalabilir
Neden?
Yatirimciyi tlkede tutmak igin.
Ornek
o CDS: yuksek
o Faiz: disuk
- Kim yatirim yapar?
- Kimse
Bu ylzden:

- Faiz artirimi gerekebilir

6.9 CDS ve Enflasyon iliskisi

CDS dolayli olarak enflasyonu etkiler.
Nasil?

cDS

- Kur T

- Maliyet T
- Enflasyon T
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6.10 CDS ve Yabanci Yatirimci

CDS, yabanci yatirimci icin en 6nemli gostergelerden biridir.
Yatirimci suna bakar:
- “Bu Ulkeye para koyarsam riskim ne?”
CDS diisukse:
o Glven yuksek
« Yatirim artar
CDS yiiksekse:
o Gulven dusuk

e Yatirim azalir

6.11 Sirketler Uzerindeki Etkisi

CDS sadece devleti degil, sirketleri de etkiler.
Nasil?
o Sirketlerin yurtdisi bor¢clanma maliyeti artar
o Finansman zorlagir
o Yatinmlar ertelenir
Ornek

CDS yuksek:

- Sirket yurtdisindan %5 yerine %10 faizle borglanir

6.12 Yatinmailar igin CDS

CDS, yatirimci igin risk gostergesidir.
Yiiksek CDS ortami
o Riskli ortam

» Volatilite yuksek
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o Doviz talebi artabilir
Diisiik CDS ortami
o Daha stabil ekonomi

o Yatirnm istahi artar

6.13 Mini Senaryo Analizleri

Senaryo 1

« CDST

e Kur

o« Tahvil faizi P
- Ekonomide risk artiyor
Senaryo 2

« CDSV

o Kur stabil

» Faiz dustyor
- Guven artiyor
Senaryo 3

o CDS yuksek

o Faiz dustuk

- Dengesiz yapi (riskli)

6.14 CDS Neden Bu Kadar Kritik?

Cunkl CDS:
- Tek basina bircok seyi 6zetler
o Risk

o Guven
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« Borglanma maliyeti

« Yatinmci davranisi

6.15 En Sik Yapilan Hatalar

X CDS'yi hic takip etmemek
X Sadece enflasyona bakmak
X CDS yiiksekken “her sey normal” sanmak

6.16 Ozet

o CDS, ulke riskinin en net gostergesidir
o CDS yukselirse risk artar
o CDS, kur, faiz ve tahvil piyasasini etkiler

o Ekonomiyi anlamak icin mutlaka takip edilmelidir
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7. BOLUM: TLREF (TURK LIRASI REFERANS FAIiZ
ORANI)

TLREF (Turk Lirasi Referans Faiz Orani), bankalar arasi piyasada gerceklesen
gecelik TL bor¢lanma islemlerine dayanarak hesaplanan bir referans faiz
oranidir. Daha sade bir ifadeyle TLREF, bankalarin birbirlerine kisa vadede borg
verirken uyguladigi gergek piyasa faizini yansitir.

Bu yonuyle TLREF, teorik bir faiz degil, dogrudan piyasada olusan islemlerden
turetilen “gercek” bir faiz gostergesidir. Bu nedenle finansal sistem icinde
oldukca 6nemli bir yere sahiptir.

Geleneksel olarak birgok tGlkede LIBOR gibi referans faizler kullanilirken,
Turkiye’de TLREF bu ihtiyaci karsilayan temel géstergelerden biri haline gelmistir.

TLREF verileri: https://finansanalitik.com/finansal-analiz-tlref

Finansal sistemde referans faizler biytk 6nem tasir. Clinkl bankalar, sirketler ve
finansal kuruluslar bircok s6zlesmede bir “baz faiz” kullanir. Bu baz faizin
glvenilir, seffaf ve manipulasyona kapali olmasi gerekir.

Gecmiste kullanilan bazi referans faizlerin glivenilirligi sorgulaninca, diinya
genelinde daha seffaf ve islem bazli faizlere gecis stireci baslamistir. Turkiye'de
bu ihtiyaca cevap olarak TLREF gelistirilmistir.

TLREF’'in temel amaci, piyasada gercekten gerceklesen islemleri baz alarak daha
glvenilir ve temsil glicl ylksek bir referans faiz olusturmaktr.

TLREF, bankalar arasi piyasada gerceklesen gecelik repo islemlerinin agirlikli
ortalama faizi tizerinden hesaplanir. Bu islemler genellikle Borsa istanbul
blinyesindeki para piyasasinda gercgeklesir.

Hesaplama mantigi su sekildedir:

« Bankalar arasi gecelik bor¢ verme islemleri alinir
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o Buislemlerin faiz oranlari ve hacimleri dikkate alinir
o Agirlikl ortalama faiz hesaplanir

Bu sayede TLREF, teorik bir tahmin degil, gercek islem verilerine dayanan bir
gosterge olur.

TLREF ile politika faizi sikca karistirtlir. Ancak aralarinda énemli bir fark vardir.

Politika faizi, merkez bankasinin belirledigi resmi faiz oranidir. Ekonomiyi
yonlendirmek icin kullanilan bir aractir.

TLREF ise piyasada gerceklesen islemlerin sonucudur. Yani “merkez bankasi ne
diyor?” sorusundan ¢ok, “piyasa gercekte hangi faizden islem yapiyor?”
sorusuna cevap verir.

Bu nedenle TLREF, politika faizine yakin seyretse de birebir ayni olmak zorunda
degildir. Piyasa kosullarina bagh olarak politika faizinin izerinde ya da altinda
olusabilir.

TLREF’in 6nemi, finansal sistemdeki bircok islemin bu faiz oranina bagli
olmasindan gelir.

Bankalar ve sirketler arasindaki bazi kredi s6zlesmeleri, tiirev Urinler ve finansal
anlasmalar TLREF'i referans alabilir. Bu nedenle TLREF, sadece teorik bir
gosterge degil, dogrudan finansal maliyetleri etkileyen bir degiskendir.

Ayrica TLREF, piyasadaki likidite kosullarini ve kisa vadeli faiz seviyesini anlamak
icin de onemli bir gostergedir. Eger TLREF yukseliyorsa, piyasada TL'ye erisimin
zorlastigl ya da maliyetin arthigi disunulebilir. Eger dislyorsa, likiditenin daha
bol oldugu yorumu yapilabilir.

TLREF’i dogru yorumlamak icin onu diger faizlerle birlikte degerlendirmek
gerekir.
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Eger TLREF politika faizine yakin seyrediyorsa, piyasa ile merkez bankasi
arasinda bir uyum oldugu séylenebilir. Bu durum genellikle daha dengeli bir
finansal ortami isaret eder.

Ancak TLREF politika faizinin belirgin sekilde Gizerine gikiyorsa, piyasada likidite
sikisikhigl ya da risk algisinda artis oldugu disundlebilir. Bu durumda bankalar
birbirine daha ylksek faizle bor¢ vermek zorunda kalir.

Tersi durumda, yani TLREF politika faizinin altinda kaliyorsa, piyasada likiditenin
bol oldugu ve kisa vadeli fonlama maliyetinin diigsiik oldugu yorumu yapilabilir.

TLREF, bankalarin fonlama maliyetini etkiledigi icin dolayli olarak kredi faizlerini
de etkiler.

Eger TLREF ylikseliyorsa, bankalarin kisa vadeli bor¢glanma maliyeti artar. Bu
durum, bankalarin kredi verirken uyguladigi faiz oranlarini yukari ¢ekebilir.

Ornegin bir bankanin TLREF’e bagh maliyeti yiizde 25’ten yiizde 35’e ¢ikarsa, bu
banka kredi verirken de daha yuksek faiz talep etmek zorunda kalabilir. Bu da
sirketler ve bireyler igin finansman maliyetinin artmasi anlamina gelir.

TLREF, ayni zamanda piyasadaki TL likiditesinin 6nemli bir gdstergesidir.

Likidite, sistemde ne kadar para oldugu ile ilgilidir. Eger piyasada TL bol ise,
bankalar birbirine daha dustk faizle borg verebilir ve TLREF dlisiik seviyelerde
olusur.

Ancak piyasada TL sikisikhgi varsa, bankalar birbirine daha yiksek faizle borg
vermek zorunda kalir ve TLREF yukselir.

Bu nedenle TLREF, kisa vadeli finansal stresin ya da rahatlamanin erken
sinyallerinden biri olarak gorulebilir.

Sirketler acisindan TLREF, 6zellikle degisken faizli bor¢lanmalarda 6nemlidir. Bazi
kredi sozlesmelerinde faiz orani “TLREF + belirli bir marj” seklinde belirlenebilir.
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Ornegin bir sirketin kredi maliyeti:
TLREF + %5

seklinde belirlenmisse, TLREF yukseldiginde sirketin faiz ylikii de otomatik
olarak artar.

Bu nedenle TLREF’teki degisimler, sirketlerin finansman giderlerini dogrudan
etkileyebilir.

Yatirimcilar igin TLREF, kisa vadeli faiz ortamini anlamak agisindan énemli bir
gostergedir.

Ozellikle sabit getirili Girlinlerde ve para piyasasi araclarinda TLREF’in seviyesi ve
yonl yakindan takip edilir. TLREF’in yiikseldigi bir ortamda kisa vadeli faiz
getirileri artabilir. Disus donemlerinde ise getiriler gerileyebilir.

Ayrica TLREF, genel faiz ortami hakkinda fikir verdigi igin tahvil piyasasi ve kredi
piyasasi agisindan da dolayl bir gosterge olarak degerlendirilebilir.

Bir glin piyasada bankalar arasi gecelik islemler su sekilde gerceklesmis olsun:
o 100 milyon TL, %30 faizle
e 200 milyon TL, %32 faizle
o 300 milyon TL, %34 faizle

Bu islemlerin agirlikh ortalamasi hesaplandiginda ortaya ¢ikan oran TLREF olur.

Bu da sunu gosterir:

- Piyasa o glin yaklasik %33 civarinda bir kisa vadeli faizle islem yapmistr.

TLREF 6nemli bir gdstergedir ancak tek basina yeterli degildir. Daha saglikli bir
analiz icin su gostergelerle birlikte degerlendirilmelidir:

o Politika faizi
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o Tahvil faizleri
« CDS

« Enflasyon

o Doviz kuru

Ornegin TLREF yiikseliyorsa ama politika faizi sabit kaliyorsa, bu durum piyasada
bir sikisiklik ya da stres sinyali olabilir.

TLREF, bankalar arasi piyasada gerceklesen islemlerden tiiretilen ve kisa vadeli
TL faiz seviyesini gosteren 6nemli bir referans faizdir. Politika faizinden farkl
olarak piyasanin gergek islem kosullarini yansitir.

TLREF; kredi faizlerinden sirket finansmanina, likidite kosullarindan yatirrm
kararlarina kadar bircok alani etkiler. Bu nedenle 6zellikle finansal piyasalari ve
kisa vadeli faiz dinamiklerini anlamak isteyenler icin nemli bir gostergedir.
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8. BOLUM: BUYUME (GSYH) VE EKONOMIK
AKTIVITE

Bir ekonominin iyi gidip gitmedigini anlamak igin ilk bakilan gdstergelerden biri
blylmedir. Ancak “bluyime” kavrami cogu zaman yanlis anlasihr. Yiiksek
blylme orani her zaman saglikli bir ekonomi anlamina gelmeyebilir. Bu nedenle
blylmenin ne oldugunu, nasil 6l¢ildigini ve nasil yorumlanmasi gerektigini
dogru anlamak gerekir.

Ekonomik biytme, bir ilkenin belirli bir donemde Urettigi toplam mal ve hizmet
miktarindaki artisi ifade eder. Bu Uretimin parasal karsiligina ise Gayri Safi Yurtigi
Hasila (GSYH) ad1 verilir.

Basit bir ifadeyle GSYH, bir ekonominin buyukligind; bliyime orani ise bu
bluylkligin ne kadar degistigini gosterir.

GSYH, bir Ulke sinirlari icinde Uretilen nihai mal ve hizmetlerin toplam degeridir.
Buradaki “nihai” ifadesi dnemlidir. Clinki ayni Grinin Gretim slirecinde birden
fazla kez sayilmasi 6nlenir.

Ornegin, bir ekmek tretiminde kullanilan bugday, un ve firincilik hizmeti ayri
ayri sayllmaz. Sadece nihai lriin olan ekmek dikkate alinir. Boylece ayni degerin
birden fazla kez hesaplanmasinin 6niine gegilir.

GSYH, ekonomideki dort temel harcama kaleminin toplamindan olusur:
o Hanehalki tuketimi
o Sirket yatirmlari
o Kamu harcamalari
o Netihracat (ihracat — ithalat)

Bu yapi sayesinde bir ekonominin neye dayanarak biyidugu de anlasilabilir.
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Bir ekonomide buylime genellikle ti¢c temel kaynaktan gelir: tiketim, yatirrm ve
ihracat.

Tuketim arthginda, insanlar daha fazla mal ve hizmet satin alir. Bu durum
sirketlerin satislarini artirir ve tiretimi tesvik eder. Ozellikle kredi genislemesi ile
desteklenen tiketim artisi kisa vadede bliylimeyi hizlandirabilir.

Yatirim arttiginda, yeni fabrikalar kurulur, makineler alinir, Gretim kapasitesi
genisler. Bu tlr buylime daha kalici ve surdurilebilir kabul edilir ¢iinka
gelecekte daha fazla Gretim yapilmasini saglar.

ihracat arttiginda ise tilkeye déviz girisi olur. Uretim dis pazarlara ydneldigi icin
ekonomi daha dengeli bir sekilde biiyir. ihracat odakh biiyiime, genellikle en
saglikli buylme tlrlerinden biri olarak kabul edilir.

Blylme verisini dogru yorumlayabilmek icin nominal ve reel bliylime arasindaki
farki anlamak gerekir.

Nominal biiylime, enflasyon dahil edilerek hesaplanan biyimedir. Yani fiyat
artislarinin etkisini de igerir.

Reel biyume ise enflasyondan arindirilmis biytmedir. Bu nedenle ekonomideki
gercek Gretim artisini gosterir.

Ornegin bir ekonomide tretim miktari cok degismemis olabilir, ancak fiyatlar
yukseldigi icin toplam Uretim degeri artmis goriinebilir. Bu durumda nominal
blylime yliksek cikarken reel bliyime duisiik kalabilir.

Bu nedenle ekonominin gercek performansini anlamak icin her zaman reel
blylime dikkate alinmalidir.

Blylme ¢ogu zaman olumlu bir gelisme olarak goralir. Ancak biytimenin
kalitesi en az bliyimenin kendisi kadar dnemlidir.
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Ornegin bir ekonomi cok hizli biytiyor olabilir. Ancak bu biyiime asiri kredi
genislemesine dayaniyorsa, tiiketim patlamasiyla olusuyorsa ve ayni zamanda
enflasyon ile cari agik hizla artiyorsa, bu durum sirdurulebilir degildir.

Buna karsilik daha diisiik ama dengeli bir bliiyiime, uzun vadede ¢ok daha
saghkh sonuglar dogurabilir.

Bu nedenle bliyumeyi degerlendirirken su sorularin sorulmasi gerekir:
« BuylUme hangi kaynaklardan geliyor?
« Enflasyonla birlikte mi artiyor?
« Disdenge bozuluyor mu?
« istihdam yaratiyor mu?

Bu sorularin cevaplari, bliyiimenin kalitesini belirler.

GSYH verisi genellikle li¢ ayda bir agiklanir. Bu nedenle daha giincel bir
gostergeye ihtiya¢ duyulur. Bu noktada sanayi Gretim endeksi devreye girer.

Sanayi Uretimi, fabrikalarin ve lretim yapan sektorlerin ne kadar aktif oldugunu
gosterir. Ekonominin “su an” ne durumda oldugunu anlamak icin en 6nemli
gostergelerden biridir.

Sanayi Uretimindeki artis, Gretimin ve talebin canli oldugunu gosterir. Azalis ise
ekonomik yavaslamaya isaret edebilir.

Ornegin otomotiv, tekstil, demir-celik ve beyaz esya tiretiminde artis varsa, bu
genellikle ekonominin genelinde bir hareketlilik oldugunu gosterir.

PMI (Satin Alma Yoneticileri Endeksi), ekonomik aktivitenin gelecegine dair en
onemli 6ncu gostergelerden biridir.

Bu endeks, sirketlerin satin alma yoneticilerine sorulan sorulara verilen cevaplar
Uzerinden hesaplanir. Siparisler artiyor mu, liretim artiyor mu, istihdam
genisliyor mu gibi sorulara verilen yanitlar ekonominin yoniini gosterir.
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PMI’'In en 6nemli 6zelligi, henliz gerceklesmemis ekonomik hareketleri dnceden
isaret edebilmesidir.

Genel kabul goéren kural sudur:

PMI 50’nin lizerindeyse ekonomik genisleme,
PMI 50’nin altindaysa ekonomik daralma beklenir.

Bu nedenle PMI, yatirimcilar ve ekonomistler tarafindan yakindan takip edilir.

Kapasite kullanim orani, mevcut Gretim kapasitesinin ne kadarinin kullanildigini
gosterir.

Eger bir fabrikada makineler glintin bliylik bolimiinde ¢alisiyorsa, kapasite
kullanim orani yuksektir. Eger makineler atil durumda kaliyorsa oran dusuktur.

Bu gosterge, ekonominin ne kadar “dolu” calistigini anlamak acgisindan
onemlidir.

Yuksek kapasite kullanim orani, Gretimin sinirina yaklasildigini ve yeni
yatirnmlara ihtiya¢ duyulabilecegini gosterir. Dustk oran ise talebin zayif
olduguna isaret edebilir.

Blyume verisi tek basina yeterli degildir. Bu bliyiimenin topluma nasil yansidigi
da dnemlidir. iste bu noktada issizlik orani devreye girer.

Bir ekonomide blyime varsa ancak issizlik azalmiyorsa, bu blylimenin
yeterince kapsayici olmadigi distinilebilir.

Ornegin teknoloji yogun yatirimlar tiretimi artirabilir ama ayni oranda istihdam
yaratmayabilir. Bu durumda buyime ile issizlik arasinda beklenen iliski
gorulmeyebilir.

Bu nedenle issizlik orani, bliyimenin kalitesini anlamak i¢in 6nemli bir
tamamlayici gbstergedir.
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Ekonomi sadece gerceklesmis verilerle degil, beklentilerle de sekillenir. Bu
nedenle gliven endeksleri Gnemli bir rol oynar.

Tiiketici giiven endeksi, insanlarin harcama yapma istegini gosterir. insanlar
gelecege guven duyuyorsa daha fazla harcama yapar. Guvensizlik arthiginda ise
harcamalar ertelenir.

Reel sektor gliven endeksi ise sirketlerin gelecege bakisini yansitir. Sirketler
gelecege gliveniyorsa yatirim yapar, Uretimi artirir ve istihdam saglar.

Bu nedenle gliven endeksleri, ekonominin gelecekteki yoni hakkinda 6nemli
ipuglari verir.

Blylme verisini dogru yorumlamak icin tek basina oranlara bakmak yeterli
degildir. Blylimenin arkasindaki dinamikleri anlamak gerekir.

Ornegin yiiksek bilyiime orani agiklanmis olabilir. Ancak bu biiyiime tamamen
tuketim kaynakliysa ve ayni zamanda enflasyon ile cari acik hizla artiyorsa, bu
durum uzun vadede risk olusturabilir.

Buna karsilik daha diisiik ama yatirim ve ihracat destekli bir biylime, daha
surdurdlebilir kabul edilir.

Ayrica bUylume verisi, sanayi tUretimi, PMI, issizlik ve gliven endeksleri ile birlikte
degerlendirilmelidir. Bu gostergeler birlikte okundugunda ekonominin gercek
durumu daha net anlasilir.

Ekonomik buyime, bir Glkenin tretim kapasitesindeki artisi gosterir ve GSYH ile
Olglllr. Ancak baytimenin saglikh olup olmadigini anlamak igin yalnizca oranlara
bakmak yeterli degildir.

Reel bliyiime, enflasyondan arindirilmis gercek artisi gosterir. Sanayi Gretimi ve
PMI gibi gostergeler ekonominin giincel ve gelecekteki durumuna dair 6nemli
sinyaller verir. Kapasite kullanim orani Gretim glicting, issizlik ise bliyimenin
topluma yansimasini ortaya koyar.
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Bu nedenle bliyume verisi, diger makro gostergelerle birlikte degerlendirilerek
yorumlanmalidir.

73 https://finansanalitik.com/



https://finansanalitik.com/online-egitimler
https://finansanalitik.com/online-egitimler
https://finansanalitik.com/

9. BOLUM: ISSIZLiK, GUVEN ENDEKSLERI VE
EKONOMININ INSAN TARAFI

Makro ekonomik veriler gogu zaman sayilar Gzerinden degerlendirilir. Biyime
oranlari, enflasyon verileri, faiz seviyeleri gibi gostergeler ekonominin genel
cergevesini gizer. Ancak bu veriler tek basina yeterli degildir. Clinki ekonomi
sadece Uretimden ibaret degildir; ayni zamanda insanlarin ¢alistigi, kazandigi,
harcadigl ve gelecege dair beklenti olusturdugu bir sistemdir.

Bu nedenle bir ekonominin gercek durumunu anlamak i¢in “insan tarafini” da
analiz etmek gerekir. issizlik orani ve giiven endeksleri, bu noktada en énemli
gostergeler arasinda yer alir.

issizlik, calismak isteyen ve calisabilecek durumda olan bireylerin is bulamamasi
durumudur. issizlik orani ise issizlerin toplam is giicine oranini ifade eder.

Basit bir 6rnekle aciklamak gerekirse, bir ekonomide 100 kisi calismak istiyor
ancak bunlarin 10’u is bulamiyorsa issizlik orani %10’dur.

Burada énemli bir ayrim vardir. issizlik orani sadece aktif olarak is arayanlari
kapsar. is aramaktan vazgecmis kisiler genellikle bu hesaplamaya dahil edilmez.
Bu nedenle aciklanan issizlik orani, bazen gercek durumu tam olarak
yansitmayabilir.

issizlik, ekonominin saghgini gdsteren en kritik géstergelerden biridir. Clinkii
dogrudan insanlarin yasam kalitesini etkiler.

Yuksek issizlik, su sonuglari dogurabilir:
o Gelir kaybi
o Tuketimin azalmasi

o Sosyal sorunlarin artmasi
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o Ekonomik biiyiimenin yavaslamasi

Disiik issizlik ise genellikle daha giicli bir ekonomik yapiya isaret eder. insanlar
gelir elde eder, harcama yapar ve bu durum ekonomiyi destekler.

Ancak burada da dikkat edilmesi gereken bir nokta vardir. Cok diistk igsizlik
bazen asiri 1Isinmis bir ekonomiye isaret edebilir ve enflasyon baskisi yaratabilir.

issizlik tek tip bir kavram degildir. Farkli nedenlerle ortaya cikan cesitli issizlik
turleri vardir.

Kisa vadeli dalgalanmalardan kaynaklanan issizlik, ekonomik yavaslama
donemlerinde ortaya ¢ikabilir. Buna konjonkturel issizlik denir.

Bunun disinda yapisal issizlik de vardir. Bu tiir issizlik, is gliciniin sahip oldugu
beceriler ile piyasanin ihtiya¢ duydugu beceriler arasindaki uyumsuzluktan
kaynaklanir. Ornegin teknoloji gelistikce bazi meslekler ortadan kalkarken yeni
meslekler ortaya ¢ikar. Bu gecis slirecinde issizlik artabilir.

Bir de gegici issizlik vardir. Kisilerin is degistirme siuirecinde yasadigi kisa sureli
issizlik bu gruba girer.

Bu ayrimlar, issizligin nedenlerini anlamak agisindan dnemlidir.

Genel olarak buylme ile issizlik arasinda ters yonli bir iliski vardir.

Ekonomi blyldugtinde sirketler daha fazla lGretim yapar, yeni yatirimlar
gerceklestirir ve daha fazla is glicline ihtiya¢ duyar. Bu da issizligin azalmasina
yol acar.

Ekonomi yavasladiginda ise sirketler maliyetleri kismak igin ise alimlari
durdurabilir ya da ¢alisan sayisini azaltabilir. Bu durumda issizlik artar.

Ancak bu iliski her zaman birebir calismaz. Ozellikle teknolojik gelismelerin
hizlandigi donemlerde Uretim artarken istihdam ayni hizda artmayabilir. Bu
durum “istihdam yaratmayan bliyime” olarak adlandirilir.
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issizlik ile enflasyon arasinda da dnemli bir iligki vardir. Genel olarak issizlik
dustlglinde, yani ekonomi ¢ok canli oldugunda, licretler artabilir ve bu durum
enflasyonu tetikleyebilir.

Tersi durumda, issizlik yliksekse talep zayif olur ve fiyat artiglari sinirli kalabilir.

Bu iliski, ekonomide denge arayisinin bir parcasidir. Merkez bankalari ve
ekonomi yonetimleri, hem enflasyonu kontrol altinda tutmak hem de issizligi
makul seviyelerde tutmak arasinda denge kurmaya calisir.

Tuketici gliven endeksi, bireylerin mevcut ekonomik durum ve gelecege dair
beklentilerini dlgen bir gostergedir.

Bu endeks, genellikle su tir sorulara verilen cevaplar Gzerinden olusturulur:
« Ekonominin gelecegini nasil gériyorsunuz?
o Kendi mali durumunuz hakkinda ne disintyorsunuz?
o Harcama yapmak icin uygun bir dénem mi?

Bu sorulara verilen yanitlar, insanlarin harcama egilimini anlamaya yardimci
olur.

Ekonomide tiiketim, biiyiimenin en 6nemli bilesenlerinden biridir. insanlar
harcama yaptiginda sirketlerin gelirleri artar, Gretim genisler ve ekonomi
canlanir.

Ancak insanlar gelecege dair endiseliyse, harcamalarini kisabilir. Bu durumda
ekonomi yavaslayabilir.

Bu nedenle tiiketici gliveni, ekonomik aktivitenin gelecekteki yoniu hakkinda
onemli ipuglari verir.

Basit bir ornek

Bir kisi gelecekte isini kaybetmekten endise ediyorsa:
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« Buyuk harcamalari erteler
o Tasarrufa yonelir
Bu davranis yayginlastiginda:

- Ekonomi yavaslar

Reel sektor gliven endeksi, sirketlerin ekonomik duruma ve gelecege dair
beklentilerini dlger.

Bu endeks, tretim yapan firmalarin degerlendirmeleri (izerinden olusturulur.
Siparis durumu, tretim planlari, yatirim egilimleri gibi faktorler dikkate alinr.

Sirketler gelecege gliven duyuyorsa:
e Yatirhm yapar
« Uretimi artirir
o istihdam saglar
Guven disukse:
o Yatirimlar ertelenir
o Uretim yavaslar

o lssizlik artabilir

Guven endeksleri, henliz gerceklesmemis ekonomik hareketlerin sinyalini verir.
Clnkil insanlar ve sirketler kararlarini beklentilere gore alir.

Eger tliketici ve Uretici gliveni diisiiyorsa, bu durum gelecekte harcama ve
yatirrmin azalabilecegini gosterir. Bu da bliyliime verilerinde daha sonra ortaya
cikar.

Bu nedenle gliven endeksleri, ekonominin “gelecegini okuma” acisindan ¢ok
degerlidir.
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Bu iki gosterge birlikte degerlendirildiginde daha glicli sonuglar elde edilir.

Ornegin issizlik diisiik ama tiiketici giiveni de disiikse, insanlar gelecege dair
endiseli olabilir. Bu durumda harcamalar sinirli kalabilir.

Tersi durumda, issizlik yliksek ama gliven artiyorsa, ekonomi toparlanma
surecine girmis olabilir.

Bu nedenle tek bir veriye bakmak yerine gostergeleri birlikte analiz etmek
gerekir.

Bir ekonomide su durumlar yasaniyor olsun:
. lssizlik artiyor
o Tuketici gliveni disliyor
o Reel sektor gliveni zayifliyor

Bu tablo genellikle ekonomik yavaslamaya isaret eder. insanlar harcamalarini
kisar, sirketler yatirimlarini erteler ve biyime duser.

Baska bir senaryoda ise:
o lssizlik duistiyor
« Tuketici gliveni artiyor
o Sirketler yatirrm yapiyor

Bu durum ekonominin canlandigini gosterir.

ssizlik, ekonominin topluma nasil yansidigini gésteren en énemli
gostergelerden biridir. Biyuime ile genellikle ters yonli hareket eder, ancak bu
iliski her zaman birebir degildir.

Tuketici ve reel sektor gliven endeksleri ise ekonomik beklentileri yansitir ve
gelecekteki ekonomik aktivite hakkinda 6nemli sinyaller verir.
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Bu nedenle bir ekonomiyi dogru analiz edebilmek icin sadece lretim ve bliylime
verilerine degil, ayni zamanda issizlik ve gliven gostergelerine de dikkat etmek
gerekir.
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10. BOLUM: PARA ARZI, LiKIDITE VE
BANKACILIK SISTEMI

Ekonomiyi anlamanin en temel yollarindan biri, sistemde ne kadar para
oldugunu ve bu paranin nasil dolastigini anlamaktir. Clinkii ekonomik
faaliyetlerin biyiik bélimi para Gizerinden gerceklesir. insanlar harcama
yaparken, sirketler yatirirm yaparken, bankalar kredi verirken hep para akisi s6z
konusudur.

Bu nedenle bir ekonomide “ne kadar para var?” ve “bu para ne kadar kolay
kullanilabiliyor?” sorulari son derece kritiktir. Bu sorularin cevabi bizi para arzi
ve likidite kavramlarina goturr.

Para arzi, ekonomide dolasimda bulunan toplam para miktarini ifade eder.
Ancak bu para sadece nakit paradan ibaret degildir. Banka hesaplarinda bulunan
mevduatlar da para arzinin bir pargasidir.

Para arzi genellikle farkli seviyelerde incelenir:

« M1l
e M2
« M3

Bu siniflandirma, paranin ne kadar “hizh kullanilabilir” olduguna gére yapilir.

M1, en likit para turlnu ifade eder. Yani hemen harcanabilecek parayi kapsar.
Buna nakit para ve vadesiz mevduatlar dahildir.

M2, M1’e ek olarak vadeli mevduatlari da icerir. Yani kisa slirede nakde
cevrilebilecek tasarruflar da bu gruba girer.

M3 ise daha genis bir para tanimidir ve finansal sistemdeki diger likit varliklar
da kapsar.
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Bu ayrimin temel amaci, ekonomideki paranin ne kadar hizl dolasima
girebilecegini anlamaktr.

Likidite, bir varligin ne kadar hizl ve kolay sekilde nakde gevrilebildigini ifade
eder.

Ekonomik sistem acisindan likidite, piyasada ne kadar “kullanilabilir para”
oldugu anlamina gelir.

Eger sistemde bol miktarda likidite varsa:
« Kredi bulmak kolaydir
« Faizler genellikle dusuktir
o Ekonomik aktivite canli olur
Eger likidite azsa:
o Kredi bulmak zorlasir
o Faizler yukselir

o Ekonomi yavaslayabilir

Para arzi bliylik 6lciide merkez bankasi ve bankacilik sistemi tarafindan
belirlenir.

Merkez bankasi para arzini su yollarla etkileyebilir:
o Faiz oranlarini degistirerek
« Bankalara sagladigi fonlamayi artirarak veya azaltarak

« Acik piyasa islemleri ile piyasaya para vererek ya da piyasadan para
cekerek

Bankalar da kredi vererek para yaratir. Bir banka kredi verdiginde, aslinda
ekonomideki para miktari artar. Bu nedenle kredi biylimesi ile para arzi
arasinda dogrudan bir iliski vardir.
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Para arzinin artmasi genellikle ekonomiyi canlandirici bir etki yaratir.
Sistemde daha fazla para oldugunda:

o Insanlar daha fazla harcama yapabilir

o Sirketler daha kolay yatirim yapabilir

« Krediye erisim kolaylasir

Ancak bu durumun bir siniri vardir. Eger para arzi cok hizli artarsa ve lGretim ayni
hizda artmazsa, bu durum enflasyona yol acgabilir.

Basit bir 6rnek
Bir ekonomide:
« Uriin sayisi sabit
o Para miktari iki katina ¢ikti

Bu durumda:

- Ayni Urlinlere daha fazla para talep olur

- Fiyatlar ylkselir

Para arzinin daralmasi ise genellikle ekonomiyi yavaslatir.
o Harcamalar azalir
o Kredi kullanimi diser
o Yatirimlar ertelenir

Bu durum kisa vadede ekonomik aktiviteyi zayiflatabilir, ancak asiri enflasyon
donemlerinde para arzinin kontrol altina alinmasi gerekebilir.

Bankalar ekonomide sadece araci degildir; ayni zamanda para yaratma
mekanizmasinin dnemli bir pargasidir.
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Bir banka mevduat toplar ve bu mevduatin bir kismini kredi olarak verir. Bu
kredi, baska birinin hesabina gectiginde sistemdeki para miktari artmis olur.

Bu slirece “kredi yoluyla para yaratimi” denir.
Basit 6rnek

« Bir kisi bankaya 100.000 TL yatirdi

o Banka bunun 80.000 TL’sini kredi olarak verdi
Bu 80.000 TL baska birinin hesabina gectiginde:

- Sistem toplamda 180.000 Tl lik bir para etkisi yaratir

Likidite ile faiz arasinda ters yonlu bir iliski vardir.
Eger piyasada para bol ise:

« Bankalar birbirine kolay borg verir

o Faizler duser
Eger para kit ise:

« Bankalar fon bulmakta zorlanir

« Faizler yukselir

Bu nedenle merkez bankalari likiditeyi kontrol ederek dolayl olarak faizleri de
etkiler.

Para arzi ile enflasyon arasinda glicli bir iliski vardir.

Eger para arzi Uretimden daha hizli artiyorsa, bu durum genellikle enflasyona
yol acar. Clinki piyasada daha fazla para ayni miktardaki mal ve hizmeti talep
eder.

Ancak burada énemli bir nokta vardir. Para arzi artisi her zaman enflasyona yol
acmayabilir. Eger ayni zamanda Uretim de artiyorsa, bu artis dengelenebilir.
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Bu nedenle para arzi tek basina degil, Gretim ve talep ile birlikte
degerlendirilmelidir.

Kredi buylimesi, bankalarin verdigi kredilerin toplam hacmindeki artigi ifade
eder.

Kredi bliyimesi arttiginda:
o Ekonomide harcama artar
o Yatinnmlar hizlanir
« Blylme desteklenir
Ancak asiri kredi bliyimesi:
« Enflasyonu artirabilir

« Finansal risk olusturabilir

Bir ekonomide su durumlarin yasandigini distinelim:
o Faizler dustrildu
« Bankalar daha fazla kredi vermeye basladi
o Paraarzi hizla arth

ilk asamada:

- Tuketim artar

- Ekonomi canlanir

Bir slire sonra:

- Talep asiri artar
- Fiyatlar yukselir

- Enflasyon ortaya cikar

Bu senaryo, para arzi ile enflasyon arasindaki iliskiyi net sekilde gosterir.
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Para arzi 6nemli bir gostergedir ancak tek basina yeterli degildir. Saglikli bir

analiz icin su gostergelerle birlikte degerlendirilmelidir:

Enflasyon
Faiz oranlan
BlUyume
Kredi hacmi

Doviz kuru

Bu gostergeler birlikte okundugunda ekonominin genel durumu daha net

anlastlir.

Para arzi, ekonomide dolasan toplam para miktarini ifade eder ve ekonomik

aktivitenin temel belirleyicilerinden biridir. Likidite ise bu paranin ne kadar kolay

kullanilabildigini gosterir.

Para arzindaki artis ekonomik biylmeyi destekleyebilir, ancak asiri artis

enflasyona yol acabilir. Bankacilik sistemi ise kredi mekanizmasi Gzerinden para

yaratiminda 6nemli rol oynar.

Bu nedenle para arzi ve likidite, faiz, enflasyon ve blyime ile birlikte

degerlendirilmesi gereken temel makro gostergeler arasinda yer alir.
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11. BOLUM: CARI DENGE, DIS TICARET VE
REZERVLER

Bir ekonominin sirdurulebilirligi sadece i¢ Gretimle degil, ayni zamanda dis
diinya ile olan iliskileriyle de belirlenir. Ozellikle kiiresel ticaretin yogun oldugu
glinimuz dunyasinda ulkeler surekli olarak doviz girisine ve cikisina maruz kalir.

Bir Glkenin dovizi nereden kazandigi ve nereye harcadigi sorusu, ekonominin en
temel sorularindan biridir. iste bu sorunun cevabini “cari denge” verir.

Cari denge, bir Ulkenin doviz gelirleri ile doviz giderleri arasindaki farki ifade
eder.

En sade haliyle:
- Ulkeye giren doviz — iilkeden ¢ikan ddviz = cari denge
Doviz gelirleri (girisler)
o ihracat (mal satisi)
e Turizm gelirleri
o Yurt disindan gelen yatirimlar
o Hizmet gelirleri
Doviz giderleri (¢ikislar)
« lthalat (mal alimi)
o Enerjiithalat
o Yurt disina yapilan 6demeler

o Faiz demeleri
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Eger bir Ulkenin doviz giderleri gelirlerinden fazlaysa cari agik olusur. Yani tlke
kazandigindan daha fazla déviz harciyordur.

Eger doviz gelirleri giderlerinden fazlaysa cari fazla olusur. Bu durumda Ulke net
doviz kazanmaktadir.

Basit 6rnek
Bir tlke:
o 100 milyar dolar ihracat yapiyor

o 150 milyar dolar ithalat yapiyor

- 50 milyar dolar cari agik

Cari agik, ekonominin en kritik kirilganhk gostergelerinden biridir. Clinkl cari
acik veren bir Glke, bu acigi finanse etmek zorundadir.

Bu finansman genellikle su yollarla saglanir:
« Yabanci yatirrmcilarin lilkeye para getirmesi
o Borglanma
o Merkez bankasi rezervlerinin kullanilmasi

Eger bu kaynaklar yeterli olmazsa, llke doviz bulmakta zorlanabilir ve bu durum
kur Gizerinde baski olusturur.

Cari aclk arttikga Ulkenin dovize olan ihtiyaci artar. Eger doviz arzi yeterli degilse,
bu durum doviz fiyatlarinin yiikselmesine neden olur.

Basit bir ifadeyle:

- Dovize talep artar - kur ylkselir

Gergek hayata yakin 6rnek
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Bir Glke surekli ithalat yapiyor ve her ay ciddi miktarda dovize ihtiya¢ duyuyor.
Ancak bu dovizi saglayacak yeterli ihracat ya da yatirim girisi yoksa:

- Kur yukselme egilimine girer

Cari fazla veren ulkeler genellikle daha guglu bir ekonomik yapiya sahiptir.
Glnka:

o Doviz birikimi olusur

o Kur daha dengeli olur

o Dis finansmana bagimlilik azalir

Bu tur ekonomiler, dis soklara karsi daha dayanikh olabilir.

Cari dengenin en 6nemli bileseni dis ticaret dengesidir. Bu denge, ihracat ile
ithalat arasindaki farki ifade eder.

ihracat, tlkenin Urettigi mallari yurt disina satmasidir ve déviz kazandirir.
ithalat ise yurt disindan mal alimidir ve déviz ¢ikisina neden olur.

Dis ticaret acigl

ithalat, ihracattan fazlaysa dis ticaret acig1 olusur. Bu durum genellikle cari agigin
ana kaynagidir.

Tiirkiye gibi ekonomilerde durum

Enerji ve ara mali ithalatina bagimli ekonomilerde ithalat genellikle yiksektir. Bu
da dis ticaret agigini ve dolayisiyla cari a¢ig1 artirabilir.

Bircok ulke i¢in enerji ithalati cari dengenin en dnemli belirleyicisidir.

Eger bir Glke:
o Petrol
o Dogal gaz
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gibi enerji kaynaklarini disaridan aliyorsa, enerji fiyatlarindaki artis dogrudan
cari acig1 buyutebilir.

Ornek
o Petrol fiyati ylikseldi

o Enerji ithalat maliyeti arth
- Cari acik buyud

Merkez bankasi rezervleri, bir ilkenin elinde tuttugu doviz ve altin varliklaridir.
Bu rezervler, ekonomik istikrar agisindan hayati 5neme sahiptir.
Rezervlerin temel islevleri

o Kur dalgalanmalarini ydnetmek

o Dis bor¢ 6demelerini karsilamak

« Finansal gliven saglamak

Yuksek rezervler, bir tilkenin dis soklara karsi dayanikli oldugunu gosterir.
Yatirnmcilar icin bu durum gliven vericidir.

Disuk rezervler ise risk algisini artirabilir. Bu durumda yatirimcilar daha temkinli
davranabilir ve bu durum CDS ve kur Uzerinde baski yaratabilir.

Basit 6rnek
Bir Glkenin rezervleri cok dusukse:
- “Bu Ulke doviz bulmakta zorlanabilir” algisi olusur
Bu da:
o CDS artisl
o Kur yikselisi

ile sonuglanabilir.
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11.11 Rezervler ve Kur iliskisi

Merkez bankasi, kurdaki asiri dalgalanmalari kontrol etmek igin rezervlerini
kullanabilir.

Ornegin kur hizli sekilde yiikseliyorsa:

- Merkez bankasi doviz satar

- Kurun yukselisi sinirlanmaya cahsilir

Ancak bu mudahaleler surekli hale gelirse rezervler azalabilir. Bu da uzun
vadede daha biyuk risk olusturabilir.

11.12 Cari Denge, CDS ve Kur iliskisi

Cari denge, CDS ve kur arasinda glgla bir iliski vardir.
Eger:
o Cari acik yuksek
o Rezervler distik
ise:
- Risk algisi artar (CDS yukselir)
- Kur Uzerinde baski olusur

Bu nedenle cari denge, lilke riskini anlamak acisindan kritik bir gostergedir.

11.13 Gercek Hayata Yakin Bir Senaryo

Bir ekonomide su durumlarin yasandigini diistinelim:
o ithalat hizla artiyor
o ihracat ayni hizda artmiyor
« Eneriji fiyatlar ylikselmis
« Cari acik buytyor

Bu durumda:
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- Dovize ihtiyag artar
- Kur yikselir
- Enflasyon artar

- CDS yukselir

Bu zincirleme etki, dis dengenin ekonomi tzerindeki gliciinli gosterir.

Cari denge, bir Glkenin doviz giris ve c¢ikisini gosteren en 6nemli makro
gostergelerden biridir. Cari agik, Glkenin dis finansmana bagimli oldugunu
gosterirken; cari fazla daha glicli bir ekonomik yapiya isaret eder.

Dis ticaret dengesi, 6zellikle enerji ithalati, cari denge lizerinde belirleyici rol
oynar. Merkez bankasi rezervleri ise kur istikrari ve ekonomik gliven agisindan
kritik Gneme sahiptir.

Bu nedenle cari denge, rezervler, CDS ve doviz kuru birlikte degerlendirilerek
ekonominin dis kirilganliklari daha dogru analiz edilebilir.
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12. BOLUM: MAKRO VERILER FINANSAL
PiYASALARI NASIL ETKILER?

Makro ekonomik gostergeler yalnizca akademik veriler degildir. Bu veriler,
finansal piyasalarin yoniini dogrudan belirleyen en 6nemli unsurlar arasinda
yer alir. Faiz, enflasyon, blytime, doviz kuru ve risk primi gibi gostergelerdeki
degisimler; borsa, tahvil ve doviz piyasalarinda anlik ve glicli etkiler yaratabilir.

Bir yatirimci igin en kritik becerilerden biri, bu makro verilerin finansal varlik
fiyatlarini nasil etkiledigini anlayabilmektir. Clinkli piyasalar cogu zaman
“buglini” degil, “gelecege dair beklentileri” fiyatlar.

Faiz oranlari, finansal piyasalar Gizerindeki en glglu belirleyicilerden biridir.
Clnki faiz, alternatif getiri oranini temsil eder.

Faizlerin yukseldigi bir ortamda, sabit getirili yatirirm aracglari daha cazip hale
gelir. Bu durumda yatirimcilar, daha riskli varliklar yerine daha glivenli getiriler
sunan araclara yonelme egiliminde olabilir.

Ornegin bir ekonomide mevduat faizleri yiizde 45 seviyesine ¢cikmissa, bircok
yatirimci icin bu oran oldukca cazip hale gelir. Bu durumda hisse senedi
piyasasina olan ilgi azalabilir.

Faizlerin distiigl donemlerde ise durum tersine doner. Sabit getirili araglarin
cazibesi azalirken, yatirimcilar daha yliksek getiri arayisiyla hisse senedi gibi
riskli varhiklara yonelebilir.

Enflasyon, finansal piyasalar Gzerinde ¢ok yonli etkiler yaratir. Yiiksek enflasyon
ortaminda, paranin degeri hizla erir. Bu durum yatirimcilarin reel getiri arayisina
girmesine neden olur.
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Ornegin enflasyonun yiizde 50 oldugu bir ortamda, yiizde 30 getiri saglayan bir
yatirim araci aslinda yatirimciya reel kayip yasatir. Bu nedenle yatirimcilar,
enflasyonun Uzerinde getiri saglayabilecek alternatiflere yonelir.

Yuksek enflasyon donemlerinde:
« Altin ve doviz talebi artabilir
» Hisse senetlerinde sektor bazli ayrismalar gorilebilir
« Sabit getirili varliklar cazibesini kaybedebilir

Dusulk ve istikrarli enflasyon ise finansal piyasalar icin daha saglikl bir ortam
yaratir. Belirsizlik azalir ve uzun vadeli yatirirm kararlari daha kolay alinabilir.

Doviz kuru, ozellikle gelismekte olan ekonomilerde finansal piyasalar lizerinde
glclu bir etkiye sahiptir.

Kurun yukseldigi donemlerde:
o ithal maliyetler artar
o Enflasyon ylkselir
« Sirketlerin maliyet yapisi degisir

Bu durum bazi sektorler icin olumsuz, bazilari icin ise olumlu sonuglar
dogurabilir.

Ornegin doviz geliri yiiksek olan ihracatgi sirketler, kur artisindan olumlu
etkilenebilir. Buna karsilik ithal girdiye bagimli sektorler maliyet baskisi
yasayabilir.

Bu nedenle doviz kuru hareketleri, borsa icinde sektor bazli ayrismalara neden
olabilir.

Tahvil faizleri, piyasalarin gelecege dair beklentilerini yansittigi icin son derece
onemli bir gostergedir.

Tahvil faizlerinin yikselmesi genellikle su anlamlara gelebilir:
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« Enflasyon beklentisi artiyor
« Risk algisi ylkseliyor
« Gelecekte faizler yiksek kalabilir

Bu durum, hisse senetleri tGizerinde baski olusturabilir. Clinkl yatirimcilar daha
yuksek ve daha givenli getiriler sunan tahvillere yonelebilir.

Tahvil faizlerinin diismesi ise genellikle daha olumlu bir ortami isaret eder.
Faizlerin gerilemesi, finansman maliyetlerini dlstrir ve ekonomik aktiviteyi
destekleyebilir.

CDS, bir tilkenin risk algisini 6l¢tligl icin finansal piyasalar agisindan son derece
onemlidir.

CDS yiikseldiginde:
« Yabanci yatirimci gikis yapabilir
« Doviz talebi artabilir
o Tahvil faizleri ylkselir
Bu durum, genel olarak finansal piyasalarda olumsuz bir hava yaratir.

CDS dustugunde ise gliven artar. Yabanci yatirimci ilgisi artabilir ve bu durum
hem borsa hem de tahvil piyasalari icin destekleyici olabilir.

Borsa, makro verilerden en hizli etkilenen piyasalardan biridir. Ancak bu etki her
zaman dogrudan ve basit bir iliski seklinde gerceklesmez.

Ornegin faiz artisi genellikle borsa icin olumsuz bir gelisme olarak
degerlendirilir. Ancak eger bu faiz artisi enflasyonu kontrol altina almak igin
yapiliyorsa ve uzun vadede istikrar saglayacaksa, piyasa bunu olumlu da
yorumlayabilir.

Benzer sekilde, yliksek blylme verisi her zaman borsa icin iyi olmayabilir. Eger
bu bliyime asiri enflasyon ve dengesizliklerle birlikte geliyorsa, piyasalar
temkinli davranabilir.
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Bu nedenle borsa, yalnizca verinin kendisine degil, o verinin ne anlama geldigine
ve gelecege dair ne sinyal verdigine tepki verir.

Makro veriler tim sirketleri ayni sekilde etkilemez. Ayni ekonomik ortamda bazi
sektorler avantaj saglarken, bazilari zorlanabilir.

Ornegin:

« Faizlerin yukseldigi bir ortamda bankalar farkl sekilde etkilenebilirken,
bor¢lu sanayi sirketleri daha fazla zorlanabilir

e Kurun yikseldigi donemlerde ihracatgi sirketler avantaj saglarken, ithalata
bagimli sektorler maliyet baskisi yasayabilir

« Enflasyonun yiliksek oldugu donemlerde fiyatlama gtlicl olan sirketler
daha iyi performans gosterebilir

Bu nedenle yatirim kararlarinda sadece makro veriye degil, sektor dinamiklerine
de dikkat edilmelidir.

Finansal piyasalar cogu zaman gerceklesen veriye degil, beklenti ile gerceklesen
veri arasindaki farka tepki verir.

Ornegin enflasyon verisi aciklanmadan dnce piyasa yiizde 40 bekliyor olabilir.
Eger aciklanan veri ylizde 38 gelirse, bu durum olumlu karsilanabilir. Ancak ayni
veri farkh bir beklenti ortaminda olumsuz da yorumlanabilir.

Bu nedenle piyasa analizinde su sorunun sorulmasi énemlidir:

- “Veri iyi mi kotd mi?” degil

- “Beklentilere gore iyi mi kot ma?”

Bir ekonomide su gelismeler yasansin:
« Enflasyon yuksek

o Merkez bankasi faiz artiriyor
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« Tahvil faizleri ylkseliyor
o CDS artiyor
Bu durumda:
« Borsa baski altinda kalabilir
o Doviz kuru yukselme egilimine girebilir
o Yatinmcilar daha temkinli davranabilir
Baska bir senaryoda ise:
« Enflasyon disliyor
o CDS geriliyor
o Faizler disme egilinde
Bu durumda:
« Borsa yukselis egilimine girebilir

« Yatinnmci glveni artabilir

Makro ekonomik gostergeler, finansal piyasalarin yoninu belirleyen temel
faktorlerdir. Faiz, enflasyon, doviz kuru, tahvil faizleri ve CDS gibi gostergeler;
borsa, tahvil ve doviz piyasalarini dogrudan etkiler.

Ancak bu etki her zaman dogrudan degildir. Piyasalar cogu zaman beklentilere
gore hareket eder ve ayni veri farkli kosullarda farkli tepkiler dogurabilir.

Bu nedenle finansal piyasalari dogru analiz edebilmek icin makro verilerin
sadece seviyesini degil, anlamini ve diger gostergelerle iliskisini de
degerlendirmek gerekir.
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13. BOLUM: GOSTERGELERI BIRLIKTE OKUMA
REHBERI

Makro ekonomik gostergeler tek basina incelendiginde cogu zaman eksik ya da
yaniltici sonuglar verebilir. Bunun nedeni, ekonominin birbiriyle baglantili bircok
parcadan olusmasidir. Bir gostergedeki degisim, diger gostergeleri de etkiler ve
bu etkilesim zincirleme bir yapi olusturur.

Ornegin enflasyonun distigiini gérmek ilk bakista olumlu bir gelisme gibi
degerlendirilebilir. Ancak ayni donemde issizlik artiyorsa ve ekonomik biytime
yavasliyorsa, bu diststin nedeni talep daralmasi olabilir. Bu durumda
enflasyondaki dusus, saghkh bir iyilesmeden cok ekonomik zayiflamanin bir
sonucu olabilir.

Bu nedenle makro analizde en 6nemli yaklasim, gostergeleri birlikte
degerlendirmektir.

Bir ekonomiyi dogru analiz edebilmek icin gostergeleri belirli bir mantik
cercevesinde okumak gerekir. Bu mantik genellikle neden-sonug iliskileri
Uzerinden kurulur.

Ekonomide en sik karsilasilan zincir su sekildedir:

Enflasyon artar - Merkez bankasi faiz artirir - Kredi maliyetleri yikselir >
Talep azalir - BlylUme yavaslar

Bu zinciri ters yonde de okumak miimkiindir. Bu nedenle tek bir veriye bakmak
yerine, o verinin diger gostergelerle nasil bir iliski icinde oldugunu anlamak
gerekir.

Makro gostergeler arasinda gliclii baglar vardir. Bunlari dogru anlamak, analiz
yetenegini o6nemli dlglide gelistirir.
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Enflasyon yukseldiginde genellikle faiz artirnmi glindeme gelir. Faiz artisi kredi
maliyetlerini ylkseltir ve ekonomik aktiviteyi yavaslatabilir. Bu sliregte tahvil
faizleri de yiikselme egilimi gosterebilir.

Doviz kuru yukseldiginde, ithal maliyetler artar ve bu durum enflasyonu
tetikleyebilir. Ayni zamanda kur artigi risk algisini etkileyerek CDS lzerinde de
baski yaratabilir.

Cari acik buyuduginde, llkenin dovize olan ihtiyaci artar. Bu durum kur
Uzerinde yukari yonli baski olusturabilir ve yatirrmci glivenini zayiflatabilir.

Bu drnekler, gbstergelerin birbirinden bagimsiz olmadigini acik¢a gosterir.

Makro verileri birlikte okumanin en iyi yolu, senaryolar lizerinden disiinmektir.
Asagida gercek hayata yakin bazi senaryolar yer almaktadir.

Senaryo 1: Enflasyon, Kur ve CDS Ayni Anda Yiikseliyor
Bir ekonomide:

« Enflasyon yukseliyor

o Doviz kuru yikseliyor

o CDS artiyor

Bu tablo genellikle ekonomide riskin arttigini gosterir. Kur artisi maliyetleri
ylkseltir ve enflasyonu tetikler. CDS’in ylikselmesi ise yatirimci gliveninin
zayifladigini gosterir.

Bu durumda:
« Faiz artirirmi glindeme gelebilir
o Ekonomik biytume baski altina girebilir
« Finansal piyasalarda dalgalanma artabilir
Senaryo 2: Enflasyon Diisiiyor Ama Faiz Yiiksek Kaliyor
Bu durum ilk bakista geliskili gortinebilir. Ancak genellikle su anlama gelir:

« Merkez bankasi enflasyonun kalici olarak diismesini bekliyor
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« Risk algisi hala ylksek olabilir
o Kur tzerindeki baski devam ediyor olabilir

Bu nedenle faizler hemen dismeyebilir. Bu durum, ekonomide temkinli bir
durus oldugunu gosterir.

Senaryo 3: Biiyiime Gii¢lii Ama Enflasyon da Yiiksek
Bu tur bir tablo “asiri iIsinma” olarak adlandirilabilir.

o Talep cok gugludur

« Uretim bu talebi karsilamakta zorlanir

« Fiyatlar hizla yikselir

Bu durumda merkez bankasi genellikle faiz artirarak ekonomiyi dengelemeye
calisir.

Senaryo 4: Faiz Diisiiyor Ama Kur Yiikseliyor
Bu durum genellikle su anlama gelir:
« Faiz indirimi, yatirimcilar tarafindan riskli gortilmus olabilir
o Dovize talep artmis olabilir
o Glven zayiflamis olabilir
Bu tlir bir senaryo, makro dengelerde bozulma sinyali verebilir.
Senaryo 5: CDS Diisiiyor, Faizler Geriliyor
Bu tablo genellikle olumlu bir siireci isaret eder.
o Risk algisi azalmistir
« Yabanci yatirimci ilgisi artabilir
o Finansman maliyetleri disebilir

Bu tlir bir ortamda ekonomik aktivite desteklenebilir ve piyasalarda daha
olumlu bir hava olusabilir.
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Makro analiz yaparken bazi temel sorularin sorulmasi, dogru sonuca ulasmayi
kolaylastirir:

o Buveri neden degisti?

o Budegisim gecici mi kalici mi?

o Diger gostergeler bu durumu destekliyor mu?
o Bu gelismenin bir sonraki adimi ne olabilir?

Bu sorular, ylizeysel yorumlarin 6tesine gegmeyi saglar.

Makro veriler birlikte okunmadiginda bazi hatalar kaginilmaz hale gelir.

En yaygin hatalardan biri, tek bir veriye asiri odaklanmaktr. Ornegin sadece
enflasyon ya da sadece faiz lizerinden yorum yapmak eksik bir analiz yaratir.

Bir diger hata, verilerin baglamdan koparilmasidir. Ayni veri farkli ekonomik
kosullarda farkl anlamlar tasiyabilir.

Ayrica kisa vadeli hareketlere bakarak uzun vadeli sonuclar ¢ikarmak da sik
yapilan bir hatadir. Ekonomik veriler zaman icinde anlam kazanir ve genellikle
gecikmeli etkiler icerir.

Makro ekonomik analiz, tek seferlik bir degerlendirme degil, stirekli bir izleme
surecidir. Veriler diizenli olarak takip edilmeli ve zaman icindeki degisimler
birlikte degerlendirilmelidir.

Bir ekonominin yond, tek bir veri agiklamasiyla degil, verilerin olusturdugu genel
egilimle anlasilir.

Bu nedenle makro analiz, sabir ve disiplin gerektiren bir strectir.

Makro ekonomik gostergeler tek basina yeterli degildir. Dogru analiz, bu
gostergelerin birlikte ve birbiriyle iliskili sekilde degerlendirilmesiyle yapilir.
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Enflasyon, faiz, kur, CDS, biytime ve dis denge gibi gdstergeler arasinda glcli
baglar vardir. Bu baglari anlamak, ekonomiyi dogru okumak icin temel sarttir.

Senaryo analizi, bu iligskileri kavramanin en etkili yollarindan biridir. Bu sayede
ekonomik gelismeler daha net bir gercevede yorumlanabilir.
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14. BOLUM: SIRKETLER iCIN MAKRO
GOSTERGELERIN KULLANIMI

Makro ekonomik gostergeler cogu zaman lilke ekonomisini anlamak igin
kullaniliyor gibi gortinse de, aslinda sirketler icin de hayati 6neme sahiptir.
Cunku sirketler, faaliyetlerini bu makro ortamin icinde strdurur.

Faiz oranlari, enflasyon, doviz kuru, biyime ve talep kosullari; bir sirketin
satiglarini, maliyetlerini, karlihigini ve yatirim kararlarini dogrudan etkiler. Bu
nedenle makro verileri dogru okumak, sadece ekonomistlerin degil, sirket
yoneticilerinin de temel becerilerinden biri olmalidir.

Bir sirket icin makro gostergeler, sadece “bilgi” degil, ayni zamanda “karar alma
araci”dir.

Enflasyon, sirketlerin hem maliyet hem de gelir tarafini etkileyen en 6nemli
faktorlerden biridir.

Maliyet tarafinda bakildiginda, enflasyon arttikca hammadde fiyatlari, enerji
giderleri, iscilik maliyetleri ve kira gibi kalemler yiikselir. Bu durum tretim
maliyetini dogrudan artirir.

Gelir tarafinda ise sirketin bu maliyet artisini satis fiyatlarina yansitip
yansitamadigi belirleyici olur. Eger sirket fiyatlarini artirabiliyorsa, karliligini
koruyabilir. Ancak rekabetin yogun oldugu sektorlerde bu her zaman mimkiin
olmayabilir.

Bu noktada “fiyatlama giici” kavrami 6nem kazanir. Gli¢lii markaya sahip, talep
esnekligi dusuk Urinler sunan veya benzersiz bir deger 6nerisi olan sirketler,
enflasyon donemlerinde daha avantajl olabilir.

Faiz oranlari, sirketlerin finansman maliyetini belirleyen temel unsurlardan
biridir.
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Faizlerin ylkseldigi bir ortamda:
o Kredi maliyetleri artar
« Yeni yatirimlar zorlasir
o Borglu sirketlerin finansman yuku artar

Bu durum o6zellikle yiksek borgluluga sahip sirketler igin ciddi bir risk
olusturabilir.

Faizlerin dustigl donemlerde ise sirketler daha kolay ve diisiik maliyetle
borglanabilir. Bu durum yatirim istahini artirabilir ve biylimeyi destekleyebilir.

Bu nedenle sirketler, finansman stratejilerini belirlerken faiz ortamini yakindan
takip etmek zorundadir.

Déviz kuru, ozellikle disa agik ekonomilerde faaliyet gosteren sirketler igin kritik
bir degiskendir.

ithal girdiye bagimli sirketler icin kur artisi maliyetleri yiikseltir. Bu durum
karlihgi olumsuz etkileyebilir.

Buna karsilik ihracat yapan veya doviz geliri olan sirketler, kur artisindan olumlu
etkilenebilir. Clinkl gelirleri doviz cinsinden artarken, bazi maliyetleri yerel para
biriminde kalabilir.

Ayrica doviz cinsinden borcu olan sirketler icin kur artisi ciddi bir risk olusturur.
Kur yukseldikce borcun TL karsiligl artar ve finansal yik blydar.

Bu nedenle sirketler, kur riskini yonetmek icin cesitli stratejiler gelistirmek
zorundadir.

Ekonomik blylime, sirketlerin satis performansi Gzerinde dogrudan etkilidir.
Blyumenin gii¢li oldugu dénemlerde:
o Tuketim artar

o Sirketlerin satis hacmi yukselir
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« Yeniyatirnmlar gindeme gelir

Ekonomik yavaslama donemlerinde ise talep daralir. Bu durum satislari ve
karlihg olumsuz etkileyebilir.

Bu nedenle sirketler, blylme verilerini ve talep gostergelerini yakindan
izleyerek stratejilerini buna gore sekillendirmelidir.

CDS, genellikle tlke riski olarak degerlendirilse de sirketler Gizerinde de dolayl
etkiler yaratir.

CDS’in ylikseldigi bir ortamda:
« Ulkenin risk algisi artar
« Finansman maliyetleri yukselir
« Yabanci yatirimci ilgisi azalabilir

Bu durum, sirketlerin yurtdisindan borglanmasini zorlastirabilir ve maliyetleri
artirabilir.

Dolayisiyla CDS sadece devlet icin degil, sirketlerin finansman kosullari agisindan
da 6nemli bir gostergedir.

Sirketler yillik butcelerini ve finansal planlarini olustururken makro ekonomik
varsayimlara ihtiyac duyar.

Bu varsayimlar genellikle sunlariigerir:
« Enflasyon orani
o Faiz oranlari
e Doviz kuru
o Blylme beklentisi

Bu veriler, satis projeksiyonlarindan maliyet tahminlerine kadar birgok alanda
kullanilr.
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Ornegin yiiksek enflasyon beklentisi olan bir ortamda, sirketler maliyet
artislarini dikkate alarak fiyatlama stratejilerini belirler. Kur artisi beklentisi varsa
ithalat maliyetleri buna gore hesaplanir.

Bu nedenle dogru makro varsayimlar, saglkli bir bitgelemenin temelidir.

Makro ekonomik gostergeler, finansal modelleme ve sirket degerleme
calismalarinda da kritik rol oynar.

Ornegin:
o Risksiz faiz orani (tahvil faizi)
o Risk primi (CDS)
« Enflasyon beklentisi

bu tiir modellerin temel girdileridir.

Bir sirketin gelecekteki nakit akislarini tahmin ederken, bu makro degiskenler
mutlaka dikkate alinir. Bu nedenle makro verilerin dogru analiz edilmesi,
degerleme sonuglarinin dogrulugunu dogrudan etkiler.

Bir Gretim sirketini distnelim.
« Enflasyon yukseliyor
o Kur artiyor
o Faiz oranlari yukselmis
Bu durumda sirket:
« Hammadde maliyetlerinin arttigini gorir
o Finansman maliyetinin ylkseldigini fark eder
» Talebin yavaslayabilecegini 6ngorur
Bu bilgiler dogrultusunda:

« Fiyatlarini glinceller
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« Yatinm planlarini gézden gegirir
« Nakit akisini daha dikkatli yonetir

Bu 6rnek, makro verilerin sirket kararlarina nasil yon verdigini agikga gosterir.

Makro ekonomik gostergeler, sirketlerin faaliyetlerini dogrudan etkileyen temel
unsurlardir. Enflasyon maliyetleri, faiz finansman giderlerini, doviz kuru ise gelir
ve gider yapisini belirler.

Bliyime ve talep kosullari satis performansini etkilerken, CDS ve risk algisi
finansman imkanlarini sekillendirir.

Bu nedenle sirketler, makro verileri sadece takip etmekle kalmamali, ayni
zamanda bu verileri karar sureclerine aktif sekilde entegre etmelidir.
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15. BOLUM: YATIRIMCILAR IiCiN MAKRO
GOSTERGE REHBERI

Finansal piyasalarda basarili olmanin en 6nemli sartlarindan biri, yalnizca
sirketleri degil, icinde bulunduklari makro ekonomik ortami da dogru analiz
edebilmektir. Clinkl en iyi sirket bile yanlis makro ortamda beklenen
performansi gosteremeyebilir.

Yatirimcilar cogu zaman fiyat hareketlerine odaklanir. Ancak fiyatlarin
arkasindaki temel nedenler cogunlukla makro ekonomik gelismelerdir. Bu
nedenle makro veriler, yatirim kararlarinin arka planini olusturur.

Makro gostergeler, yatirnrmciya li¢ temel konuda bilgi verir:
o Ekonominin genel yonu
o Risk seviyesi
« Hangivarliklarin 6ne ¢ikabilecegi

Ornegin enflasyonun yiikseldigi bir ortamda yatirimci, paranin deger
kaybettigini anlar ve buna karsi korunma arayisina girer. Faizlerin yikseldigi bir
ortamda ise alternatif getiri araglarinin cazibesi artar.

Bu nedenle makro veriler, yatirim stratejisinin temelini olusturur.

Faiz oranlari, yatirrmci davranisini en ¢ok etkileyen degiskenlerden biridir.

Faizlerin yuksek oldugu bir ortamda yatirnmcilar genellikle daha temkinli olur.
Sabit getirili araglar cazip hale geldigi icin riskli varliklara olan ilgi azalabilir.

Faizlerin dustik oldugu dénemlerde ise yatirimcilar daha fazla risk almaya
egilimli olur. Daha yuksek getiri arayisi, hisse senedi gibi varliklara yonelimi
artirabilir.

Bu nedenle yatirimcilar igin ilk sorulardan biri sudur:
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- “Su an nasil bir faiz ortamindayiz?”

Enflasyon, yatirimci agisindan en kritik risklerden biridir. Clinkl enflasyon,
yatirrmin reel getirisini dogrudan etkiler.

Yuksek enflasyon ortaminda yatirimcilar genellikle:
o Doviz
o Altin
« Enflasyona karsi dayanikli sektorler

gibi varlklara yonelir.

Duisulik ve istikrarli enflasyon ortaminda ise uzun vadeli yatirnmlar daha
ongorulebilir hale gelir. Bu durum hisse senedi piyasalari icin daha saglkl bir
zemin olusturur.

Doviz kuru hareketleri, yatirim kararlarini dogrudan etkileyebilir.
Kurun yukseldigi bir ortamda:

o Doviz yatinnmlari deger kazanir

« ihracatg sirketler avantaj saglayabilir

Kurun stabil oldugu dénemlerde ise yatirimcilar daha ¢ok yerel varliklara
yonelebilir.

Ayrica yatinmcilar icin 6nemli bir soru da sudur:
- “Kur artisi ekonomik bir trend mi, yoksa gegcici bir hareket mi?”

Bu sorunun cevabi, yatirim stratejisini belirler.

CDS, yatirimci agisindan risk gostergesidir. CDS yukseldiginde yatirimcilar
genellikle daha temkinli davranir.

Yiksek CDS:
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« Risk algisinin arttigini gosterir
« Volatilitenin yiikselebilecegine isaret eder
Dusuk CDS ise daha glvenli bir yatirrm ortamini ifade eder.

Bu nedenle yatirimcilar, CDS'’i piyasanin “risk termometresi” olarak
degerlendirebilir.

Ekonomik biylime, yatirimcilar icin sektor seciminde énemli bir kriterdir.
Blylmenin glicli oldugu donemlerde:

o Tiketim odakh sektorler 6ne gikabilir

« Sanayi ve Uretim sirketleri avantaj saglayabilir
Ekonomik yavaslama donemlerinde ise:

« Daha defansif sektorler tercih edilebilir

o Temel ihtiyag Urinleri Greten sirketler 6ne ¢ikabilir

Bu nedenle yatirimcilar, makro biytme verilerini sektor analizi ile birlikte
degerlendirmelidir.

Basarili yatirimcilar, varlik dagilimini makro kosullara gore sekillendirir.
Ornegin:

« Yiksek enflasyon = doviz ve emtia agirhigi artabilir

o Yiksek faiz - sabit getirili araglar 6ne ¢ikabilir

« Dusuk faiz = hisse senetleri cazip hale gelebilir

Bu yaklasim, riskin dengelenmesine yardimci olur.

Finansal piyasalar sadece mevcut veriye degil, gelecege dair beklentilere gore
hareket eder.
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Bu nedenle yatirimci icin en 6nemli becerilerden biri, “veri aciklanmadan 6nce
ne bekleniyor?” sorusunu dogru analiz edebilmektir.

Ornegin piyasa yiksek bir enflasyon bekliyorsa ve aciklanan veri beklentiden
disik gelirse, bu durum piyasalar icin olumlu bir strpriz olabilir.

Bu nedenle yatirimci, sadece veriyi degil, beklenti ile gerceklesme arasindaki
farki da degerlendirmelidir.

Bir yatirimcinin su makro ortamda karar verdigini distnelim:
« Enflasyon yuksek
« Faizler yukseliyor
o CDS artmis
e Kuryukari yonli
Bu durumda yatirimci:
« Daha temkinli davranabilir
« Riskli varliklardaki agirligini azaltabilir
« Doviz veya altin gibi varliklara yonelebilir
Baska bir senaryoda ise:
« Enflasyon dusuyor
o CDS geriliyor
o Faizler diisme egiliminde
Bu ortamda yatirimci:
« Daha fazla risk alabilir

o Hisse senetlerine yonelimi artirabilir

Yatirimcilarin makro verileri degerlendirirken yaptigi bazi hatalar vardir.
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En yaygin hata, tek bir veriye odaklanmaktir. Ornegin sadece faiz ya da sadece
enflasyon Uzerinden karar vermek eksik bir analiz yaratir.

Bir diger hata, kisa vadeli hareketlere asiri tepki vermektir. Makro veriler
genellikle zaman icinde anlam kazanir ve etkileri gecikmeli olabilir.

Ayrica beklentileri dikkate almadan yapilan yorumlar da yaniltici olabilir.

Makro ekonomik gostergeler, yatirim kararlarinin temelini olusturur. Faiz,
enflasyon, doviz kuru, CDS ve blylime gibi gostergeler; yatirimci davranisini ve
varlik fiyatlarini dogrudan etkiler.

Ancak bu gostergeler tek basina degil, birlikte degerlendirilmelidir. Ayrica
piyasalarin beklentilere gore hareket ettigi unutulmamalidir.

Bu nedenle basarili bir yatirimci, makro verileri dogru analiz eden ve bu
analizleri stratejisine entegre eden kisidir.

111 https://finansanalitik.com/



https://finansanalitik.com/online-egitimler
https://finansanalitik.com/online-egitimler
https://finansanalitik.com/

16. BOLUM: GENEL DEGERLENDIRME VE
MAKRO EKONOMIiYi OKUMA SANATI

Bu rehber boyunca bircok makro ekonomik gostergeyi ele aldik. Enflasyondan
faize, doviz kurundan cari dengeye, biyimeden issizlige kadar ekonominin farkli
yonlerini inceleyerek blyuk resmi anlamaya calistik.

Ancak burada en 6nemli nokta sudur:
Makro ekonomi, tek seferde 6grenilip bitirilecek bir konu degildir.

Ekonomiyi anlamak, slirekli veri takip etmeyi, gelismeleri yorumlamayi ve
zaman icinde deneyim kazanmayi gerektiren bir strectir. Bu slirecte yapilan
hatalar bile 6grenmenin bir parcasidir.

Makro analizde en kritik beceri, tek tek veriler arasinda kaybolmadan buylk
resmi gorebilmektir.

Ornegin sadece enflasyona bakarak bir ekonomi hakkinda kesin yargiya varmak
mumkin degildir. Ayni sekilde yalnizca blyime ya da faiz verisi de yeterli
degildir.

Gercek analiz, su sorularin birlikte cevaplanmasiyla ortaya cikar:

o Ekonomi bliyiyor mu?

Bu bliyime saglikli mi?

Enflasyon kontrol altinda mi?

Risk algisi nasil?

Dis denge surdurulebilir mi?

Bu sorularin birlikte degerlendirilmesi, ekonominin genel yonini anlamayi
saglar.
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Makro ekonomiyi anlamanin en dnemli yollarindan biri, gdstergeler arasindaki
neden-sonug iliskisini dogru kurabilmektir.

Ekonomide gelismeler genellikle zincirleme sekilde ilerler.
Ornegin:

Enflasyon artar = faiz ytkselir - kredi maliyetleri artar - talep diser >
blylime yavaslar

Bu zinciri anlayan bir kisi, yalnizca buglinii degil, bir sonraki adimi da tahmin
edebilir.

Makro ekonomi aslinda bu zincirleri dogru okuyabilme sanatidir.

Ekonomide kesinlik yoktur. Tim veriler belirli bir belirsizlik icerir ve bu nedenle
farkl yorumlara acik olabilir.

Bu noktada beklentiler devreye girer. Finansal piyasalar ve ekonomik kararlar
cogu zaman mevcut durumdan ziyade gelecege dair beklentilere gore sekillenir.

Bu nedenle makro analiz yaparken su sorunun sorulmasi 6nemlidir:

- “Buglin ne oluyor?” degil

- “Yarin ne olabilir?”

Bu bakis acisi, daha ileri diizey bir analiz yapmayi saglar.

Makro ekonomik veriler, anlik sonuglar Giretmez. Cogu zaman etkileri gecikmeli
olarak ortaya cikar.

Ornegin bir faiz artisinin ekonomi tizerindeki etkisi hemen gériilmeyebilir. Bu
etki aylar icinde kademeli olarak ortaya ¢ikar.

Bu nedenle makro analiz, sabir ve disiplin gerektirir. Kisa vadeli dalgalanmalar
yerine uzun vadeli egilimlere odaklanmak daha saglikli sonuglar verir.
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Makro ekonomik verileri dogru yorumlayabilmek, hem bireyler hem de sirketler
icin 6nemli bir avantaj saglar.

Bir yatirimci igin bu bilgi, daha dogru yatirim kararlari almak anlamina gelir.
Bir sirket yoneticisi igin ise daha saglikli stratejik planlama yapmak demektir.

Ekonomiyi anlayan kisi, belirsizlikleri daha iyi yonetebilir ve firsatlari daha erken
fark edebilir.

Bu kitap, yalnizca bir kez okunup birakilacak bir kaynak olarak
dustinilmemelidir. Aksine, ihtiya¢ duyuldugunda tekrar tekrar basvurulabilecek
bir rehber niteligindedir.

Ozellikle:
o Guncel verileri takip ederken
o Yatinm karari alirken
« Sirket planlamasi yaparken
bu rehberdeki kavramlar yeniden gozden gegirilebilir.

Zaman icinde ayni bilgilerin daha farkli anlamlar kazandigi fark edilecektir.

Makro ekonomi karmasik gibi goriinse de, temel mantik anlasildiginda oldukca
sistematik bir yapiya sahiptir.

Onemli olan:
o Gostergeleri tek tek degil birlikte okumak
o Sebep-sonug iliskisini kurmak
o Sabirh ve disiplinli olmak

Bu U¢ yaklasim, ekonomiyi anlamanin temelini olusturur.
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Unutulmamalidir ki, ekonomi sadece rakamlardan ibaret degildir. Ayni zamanda
insanlarin davraniglarini, beklentilerini ve kararlarini yansitan dinamik bir

sistemdir.

Bu sistemi anlamak ise hem bir bilgi hem de bir bakis agisi gerektirir.
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aaill 85~ 5

MAKRD COSTERCELER

Online Egitimler

Mali Tablolarin Okunmasi, Analizi, Analitigi ve Yorumlanmasi

Sirket Degerleme ve Finansal Strateji Gelistirme Egitimi

Finansal Okuryazarlik, Finans Matematigi, Analiz / Modelleme

Sirket Degerleme Egitimi

Business Plan (Proje Finansmani, Kaynak Planlama, Degerleme)

Sirket / Proje Finansmani ve Nakit Akisi Modelleme

Muhasebe ve Finans Sektorii Calisanlari icin Excel

Sik Kullanilan Marka Degerleme Yontemleri

Excel - Temelden Uzmanhiga (Full Paket)

Excel Egitimi - Temelden Uzmanliga Kadar

Excel Makro (VBA) - Temelden Uzmanliga Kadar

Excel Power Query

Excel'de Hayat Kurtaran Hizh Céziimler (Ucretsiz)

Yeni Excel ile Veri Analizi

Excel for Everyone From Beginning to Advanced

Is Hayatinda Stratejik Planlama ve Analitik C6ziim Uretme Egitimi

Python Mucizesi - Temelden Uzmanliga (FULL Paket)

Python Mucizesi - Temel, Orta ve ileri Diizey

Python DataScience - Veri Bilimi (Pandas, Numpy, Matplotlib)

MS Word - Temelden Uzmanliga

MS PowerPoint - Temelden Uzmanliga

MS Outlook - Temelden Uzmanliga

Is Hayatinda Excel
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