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Yabancõ Akõma Yabancõ Kalmayalõm... 

Doğal olarak piyasa hareketlerini temel makro göstergelerdeki eğilimlerin 
belirlediğine inansak da, yatõrõmcõlarõn portföy değişimlerinden kaynaklanan 
akõmlarõn kõsa vadede daha önemli bir belirleyici olduğunu düşünmekteyiz. Bu 
nedenle, Mayõs 2005�den beri düzenli raporlarla bu akõmlardaki gelişmeleri 
yansõtmakta ve bu alandaki öncülüğümüzü korumaktayõz. 2007 yõlõ başõndan 
itibaren de, akõmlarõn günlük bazda gelişmelerini strateji bültenlerimizde 
yayõnlamaktayõz. Frekansõ ne kadar artõrõrsak artõralõm, verilerin en azõndan bir 
veya bir kaç gün gecikmeli elimize ulaşmasõ, bu analizlerin hiç bir zaman piyasa 
eğilimlerini öngörmede bir yardõmõ olmayacağõnõ, ancak biraz geriden de olsa 
neler döndüğünü anlamada büyük yardõmõ olduğunu düşündürmektedir. Ne yazõk 
ki, bu verinin öneminin halen de yeterince anlaşõlamadõğõnõ ve çoğu zaman yanlõş 
yorumlandõğõnõ da görmekteyiz. En sõk yapõlan hata ise, stok gelişmeleri ile akõm 
gelişmelerinin karõştõrõlmasõ ve varlõk fiyatlarõndaki değişimden kaynaklanan stok 
değişimlerinin bir giriş veya çõkõş olarak yansõtõlmasõdõr. Özellikle, ekonomi 
basõnõnõn õsrarla yaptõğõ bu hatalõ değerlendirme, yurtiçi yerleşiklerin konuya uzak 
olan kesimlerinde sanki dünyadaki tüm sõcak para Türkiye�ye giriyor veya çõkõyor 
gibi bir algõlama yaratmaktadõr. Bu ise, mevcut eğilimi daha da güçlendiren bir 
etkide bulunmaktadõr. Neyse ki, eğer yeterince ilgi görür ve referans verilmeye 
başlanõrsa, TCMB�nin üç ayda bir yayõnlamaya başladõğõ ve önceki gün ikincisi  
yayõnlanan Uluslararasõ Yatõrõm Pozisyonu (UYP) raporu bu alandaki kafa 
karõşõklõğõnõ gidermede önemli katkõda bulunabilir. Genel olarak UYP raporunda 
aktarõlan portföy yatõrõmlarõna ilişkin verilerin, bizimkilerle bire bir örtüşmese de 
eğilimler açõsõndan çok yakõn sonuç verdiğini, bir yandan bizim temel 
yaklaşõmõmõzõ (portföy akõmlarõnõ kur ve değer artõşõndan arõndõrmak) 
doğruladõğõnõ, bir yandan da yeni ayrõntõlara ulaşmamõzõ sağladõğõnõ görmekteyiz.  

Kaynak: Uluslararasõ Yatõrõm Pozisyonu Raporu (Aralõk 2007), TCMB 

Rapora göre, IMKB�de alõm satõmõ yapõlan hisse senetleri ve Hazine Müsteşarlõğõ 
tarafõndan yurtiçinde ihraç edilen DİBS ile yurtdõşõnda ihraç edilen tahvillerin 
(eurobond) yurtdõşõnda yerleşik kişilerin mülkiyetinde bulunan kõsõmlarõndan 
oluşan stok, 2006 yõl sonunda 84.4 mlr dolar iken 2007 sonu itibariyle 120.6 mlr 
dolara yükselmiştir. Ancak elbette aradaki fark ölçüsünde bir yabancõ girişi 
yaşanmamõş, 2007 yõlõnda IMKB100 endeksinin % 42.0, DIBS Genel Fiyat 
endeksinin % 5.8 değer artõşõ göstermesi, Yeni Türk lirasõnõn ABD dolarõ 
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Enstrüman Dağõlõmõ ( US$ mln) Hisse Senedi DİBS Yurtdõşõ Tahvil Toplam

2001 5,635 727 18,348 24,710
2002 3,450 1,458 18,975 23,883
2003 8,954 3,174 17,896 30,024
2004 16,141 12,314 17,296 45,751
2005 33,387 20,139 19,080 72,606
2006 33,816 26,721 23,873 84,410
2007 64,201 32,165 24,262 120,628
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karşõsõnda % 17.6, Euro�nun ise ABD dolarõ karşõsõnda % 11.6 değer kazanmasõ 
yabancõlarõn Türkiye portföyünü büyüten ana unsur olmuştur. Dolayõsõyla, fiyat ve 
kur değişimlerinden arõndõrõlõnca, 2007 yõlõnda hisse senedine 5.1 mlr dolar giriş 
olduğu, bonodan ise 3.3 mlr dolar çõkõş gerçekleştiği görülmektedir. Bu ise, kriz 
sonrasõ dönemin en düşük net portföy yatõrõmõna işaret etmiştir.  

Kaynak: Uluslararasõ Yatõrõm Pozisyonu Raporu (Aralõk 2007), TCMB 

Raporda yer almayan ancak bizim derlediğimiz bu yõla ilişkin güncel veriler 
ise, çõkõş eğiliminin borsayõ da içine katarak devam ettiğini yansõtmaktadõr. 
Yõlõn ilk yarõsõnda, IMKB verilerine göre yabancõ çõkõşõ 1.1 mlr dolara ulaşmõştõr. 
Ödemeler dengesi verileri ise, Mayõs�ta olan Telekom halka arzõ (1.2 mlr dolar) 
nedeniyle Ocak-Mayõs döneminde 1.0 mlr dolara yakõn giriş göstermektedir. İlk 
yarõda bono piyasasõndan çõkõş ise, bizim hesaplamalarõmõza göre 2.3 mlr dolar 
düzeyindedir. İlk iki ayda bono piyasasõna 2.4 mlr dolar giriş olmasõ, birikimli 
çõkõşõ sõnõrlamõştõr. Ancak Mart�tan itibaren sürekli bir çõkõş eğilimi gözlenmiş, 
Haziran�da ise çõkõş 0.5 mlr dolarla hõz kesmiştir. Ödemeler dengesi verileri, 
Ocak-Mayõs dönemi çõkõşõnõ 1.1 mlr dolar düzeyinde göstermektedir. 

Yüklü çõkõş olmamasõna rağmen borsada sert düşüş (yõlbaşõna göre % 40�a 
ulaşmõştõ) yaşanmasõnõ ve önemli boyuttaki çõkõşa rağmen bono faizlerinde 
yükselişin belirli bir seviyenin üzerine gidememesini, genelde iki piyasada güç 
dengesinin farklõ olmasõna (borsada yabancõ payõ % 70, bonoda % 14) 
bağlamaktayõz. Gözlemlerimiz de, piyasa derinliklerinin farkõ nedeniyle bono 
piyasasõna daha kolay ve daha yüklü giriş-çõkõş yapõlabildiği yönündedir. 
Para ve swap piyasasõnõn da likit olmasõ önemli bir hareket kabiliyeti 
sağlamaktadõr. Yerleşikler (ağõrlõkla bankalar ve tüzel kişiler) çoğu zaman 
buradaki hareketleri yumuşatsa da, yabancõlarõn risk iştahõndaki azalmadan 
kaynaklanan çõkõş eğiliminin, orta-uzun vadeli piyasa faizleri ve kredi arzõ 
üzerinde etkili olarak, dolaylõ yoldan para politikasõnõn etkinliğini azalttõğõ çok 
açõktõr. Bonodaki yabancõ çõkõşõnõn etkisini yumuşatan bir diğer yapõsal 
özellik ise, yabancõ portföyünde 2 yõldan uzun vadeli DIBS�lerin ağõrlõğõnõn 
% 60�dan fazla olmasõna karşõlõk gösterge tahvilin ağõrlõğõnõn düşük 
olmasõdõr. Uzun vadeli tahvillerin dörtte üçünü ise Hazine�nin ihraç ettiği orjinal 
vadesi 5 yõl olan tahvillerin oluşturduğu görülmektedir. Tahvillerin temel alõcõsõnõn, 
yabancõ şirket ve gerçek kişilerden çok yabancõ bankalar ve yurtdõşõ fonlar 
(paylarõ çok yakõn) olduğu da izlenmektedir. Bu görünüm stokun yenilenme 
(roll-over) riskini bir hayli azaltmaktadõr.  

Buna karşõlõk, vade dağõlõmõnõn kõsa vade açõsõndan getirdiği başlõca risk, 
yõlõn en yüklü itfalarõnõn olduğu Temmuz-Eylül döneminde yabancõ 
portföylere yapõlacak 4.8 mlr dolarlõk geri ödemenin ne şekilde 
değerlendirileceğidir. Eğer bu döneme risk iştahõnda belirgin azalõş eğilimi ile 
girilirse, bono piyasasõndan çõkõş için normal bir gün yerine yüklü itfalarõn olduğu 
yani derinliğin artacağõ bir dönem tercih edilebilecektir. Aksi takdirde ise, son 

Yurtdõşõnda Yerleşiklerin Devlet İç Borçlanma Senetlerinin (DİBS) Kalan Vade Dağõlõmõ � Aralõk 2007 

(mn SU$) 0 � 3 Ay 4 � 6 Ay 7 � 9 Ay10 � 12 Ay Toplam 1 Yõl 13 � 18 Ay 19 -24 Ay
Toplam 2 

Yõl > 24 Ay TOPLAM
ALACAKLILAR           
BANKALAR 235 864 3,056 1,329 5.484 1,098 835 1,933 9,344 16,761
   Diğer Bankalar 41 430 2,712 708 3,891 964 834 1,798 8,905 14,594
   Yurtdõşõ Şube 194 434 344 621 1,593 134 1 135 439 2,167
DİĞER MALİ KESİM 12 113 1,596 593 2,314 1,910 573 2,483 10,107 14,904
ÜRETİM, TİCARET VE HİZMET 1 22 44 30 97 38 13 51 57 205
GERÇEK KİŞİLER 13 43 84 65 205 55 10 65 25 295
TOPLAM 261 1,042 4,780 2,017 8,100 3,101 1,431 4,532 19,533 32,165

Yurtdõşõnda Yerleşiklerin  Devlet İç Borçlanma Senetlerinin (DİBS) Yõllara Göre Dağõlõmõ � Aralõk 2007 

(mn US$) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 TOPLAM
ALACAKLILAR   
BANKALAR 5,484 1,933 3,013 2,961 3,335 0 35 16,761
   Diğer Bankalar 3,891 1,798 2,574 2,961 3,335 0 35 14,594
   Yurtdõşõ Şube 1,593 135 439 0 0 0 0 2,167
DİĞER MALİ KESİM 2,314 2,483 1,307 3,068 5,716 0 16 14,904
ÜRETİM, TİCARET VE HİZMET 97 51 4 18 35 0 0 205
GERÇEK KİŞİLER 205 65 22 1 2 0 0 295
TOPLAM 8,100 4,532 4,346 6,048 9,088 0 51 32,165
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günlerdeki düşüşe rağmen halen fonlama maliyetinin 350 baz puan üzerinde olan 
tahvil getirileri cazip görünmeye devam edecektir. Projeksiyonlarõmõz, söz konusu 
dönemde Hazine�nin gerçekleştireceği toplam YTL cinsi itfa 47.5 mlr YTL (39 mlr 
dolar) düzeyinde gösterirken, itfadaki yabancõ payõnõn % 12 ile stok payõna yakõn  
bir düzeyde olduğu izlenmektedir.    

Kõsacasõ, piyasa eğilimleri açõsõndan bir öncüleme gücü olmasa da, portföy 
akõmlarõnõ olabildiğince yakõndan izlemek eğilimin nasõl oluştuğunu anlamak 
açõsõndan önemlidir. Ama daha önemlisi ve daha zor olanõ, akõmlarõ tetikleyen 
unsurlarõ doğru tespit edebilmek ve bunlarõ yakõndan izleyebilmektir. İlkindeki 
öncülüğümüzü bu alanda da gösterdiğimizi düşünmekteyiz. Elbette takdir 
sizlerin...  

 

 

  

 
 
 
 
 
  
 
 
 
                

 

Piyasa Tarafõndan Tutulan DİBS�lerin Dağõlõmõ  

(milyon YTL) 2006 2007 2008 2008 2008
 Ara. Ara. Mart Nis. May. Fark
       (1) (2) (2)-(1)
BANKALAR 110,721 124,101 133,734 135,118 127,463 -7,655

YURTİÇİ BANKALAR 102,686 110,111 119,144 120,406 112,790 -7,616
YABANCI BANKALAR 8,035 13,990 14,590 14,712 14,673 -39

BANKA DIŞI KESİM 102,830 104,616 106,967 105,036 106,222 1,186
GERÇEK KİŞİLER 24,091 16,523 17,842 18,340 18,989 649
TÜZEL KİŞİLER 41,972 51,112 52,871 53,276 53,347 71
YURTDIŞI YERLEŞİKLER 36,767 36,981 36,253 33,419 33,885 466

MENKUL KIYMET YATIRIM FONLARI 9,590 12,657 10,882 11,468 12,484 1,016
             
Piyasa Senetleri Toplam Piyasa Değeri 223,142 241,375 251,582 251,622 246,169 -5,453
Piyasa Senetleri Toplam Anapara Değeri 180,060 188,434 197,439 199,674    
             
YÜZDE PAYLAR             
BANKALAR 49.6% 51.4% 53.2% 53.7% 51.8% -1.9%

YURTİÇİ BANKALAR 46.0% 45.6% 47.4% 47.9% 45.8% -2.0%
YABANCI BANKALAR 3.6% 5.8% 5.8% 5.8% 6.0% 0.1%

BANKA DIŞI KESİM 46.1% 43.3% 42.5% 41.7% 43.1% 1.4%
GERÇEK KİŞİLER 10.8% 6.8% 7.1% 7.3% 7.7% 0.4%
TÜZEL KİŞİLER 18.8% 21.2% 21.0% 21.2% 21.7% 0.5%
YURTDIŞI YERLEŞİKLER 16.5% 15.3% 14.4% 13.3% 13.8% 0.5%

MENKUL KIYMET YATIRIM FONLARI 4.3% 5.2% 4.3% 4.6% 5.1% 0.5% 
(*) Bankalarõn DİBS portföyüne, kamu bankalarõnõn alõm-satõm amaçlõ menkul kõymetleri dahil edilmiştir. Kamu 
bankalarõnõn vadeye kadar elde tutulacak menkul kõymetleri ise buradaki 42 milyar YTL'lik tahvilin ağõrlõklõ 
kõsmõnõn nakit dõşõ menkul kõymetlerden oluşmasõ sebebiyle hariç tutuldu.  
Kaynak: TCMB 
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Önümüzdeki Haftanõn Gündemi 
! Bu hafta yurtiçinde gözler, 50 baz puan artõrõm yapmasõnõ beklediğimiz 
Merkez Bankasõ�nõn faiz kararõnda olacak. CNBC-e anketine göre, Temmuz�da 
14 kurum 50 baz puan, 9 kurum da 25 baz puan artõrõm beklemektedir. 
! ABD�de ise 25 Haziran Fed toplantõsõna ait tutanaklar ile enflasyon ve 
ekonomik aktivite verileri kadar FED Başkanõ Ben Bernanke�nin 15 ve 16 
Temmuz�da sunacağõ Yarõyõl Parasal Politika Raporu da önemli olacak. 
Avrupa�da Almanya�nõn ZEW endeksi, Japonya�da ise faiz kararõ izlenecek. 
Japonya�dan değişiklik beklenmiyor. 
! Hazine, Çarşamba günü yapacağõ 12.2 mlr YTL�si piyasaya olmak üzere 
toplam 13.6 mlr YTL yüklü itfasõ öncesinde, Pazartesi günü 3 aylõk referans bono 
ve Salõ günü de yeni gösterge tahvil ile 12 aylõk iskontolu tahvil ihraç edecek. 

 

Makro ve Finansal Gösterge Tahminleri 

 

Türkiye�de Açõklanacak Veriler 

Önem Gösterge Birim Açõklama Tarihi Fortis Tahmin Konsensus

Orta Merkezi Hükümet Bütçesi FDF, Haz. Mln YTL 14 - 18 Tem. - -
Zayõf İşsizlik Oranõ, Nis. % 15 Tem., 10:00 - -
Orta Tüketici Güven Endeksi, Haz. - 16 Tem., 10:00 - -
Yüksek PPK Faiz Kararõ, Tem. Bp 17 Tem., 19:00 +50 + 25-50

 

Yurtdõşõnda Açõklanacak Veriler 

Önem Ülke Gösterge Birim Açõklama 
Tarihi

Konsensus

Orta Almanya ZEW Endeksi, Tem. - 15 Tem., 12:00 -56.0
Yüksek ABD Çekirdek ÜFE ve ÜFE, Haz. % aylõk 15 Tem., 15:30 0.3 & 1.3
Yüksek ABD Perak. Satõş., Top. & Oto. Hariç, Haz. % aylõk 15 Tem., 15:30 0.4 & 0.9
Yüksek Japonya Merkez Bankasõ Faiz Kararõ, Tem. - 15 Tem. değişim beklenmiyor
Yüksek ABD Çekirdek TÜFE ve TÜFE, Haz. % aylõk 16 Tem., 15:30 0.2 & 0.7
Orta ABD Kapasite Kullanõmõ, Haz. % 16 Tem., 16:15 79.3
Orta ABD Sanayi Üretimi, Haz. % aylõk 16 Tem., 16:15 -0.1
Yüksek ABD Fed Tutanaklarõ, 25 Haz. Toplantõsõ - 16 Tem., 21:00 -
Yüksek ABD İnşaat İzin. & Konut Başlangõç., Haz. Mln 17 Tem., 15:30 0.96 & 0.97
Orta ABD   Philadelphia Fed Endeksi, Tem. - 17 Tem., 17:00 -15.0

 

Makro Ekonomik Görünüm 2007-2010 

2007 2008t 2009t 2010t

GSYİH (Mlr YTL) 856.4 953.1 1,056.8 1,154.0
GSYİH (Mlr US$) 658.8 756.4 812.9 880.9
GSYİH büyümesi  4.5% 4.5% 5.0% 5.0%
          
ÜFE ( yõllõk %) 5.9 13.0 5.0 5.0
TÜFE ( yõllõk %) 8.4 11.0 8.2 7.3
          
Dõş Ticaret Dengesi (Mlr US$) -62.8 -78.6 -92.2 -99.0
İhracat (FOB, Bavul hariç) 107.2 138.5 154.7 172.4
İthalat (CIF, Altõn dahil) 170.1 217.1 246.9 271.3

          
Cari İşlemler Dengesi (Mlr US$) -37.8 -49.0 -56.3 -59.9
Cari İşlemler Dengesi / GSYİH (%) -5.7 -6.4 -6.9 -6.8

Finansal Göstergelere İlişkin Tahminler 

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

USD/YTL 1.2139 1.2500 1.2700 1.2950 1.3054 1.2950 1.3100
EUR/YTL 1.9073 1.9650 1.9680 1.9430 1.8930 1.9430 1.8500
Döviz Sepeti 3.1212 3.2150 3.2380 3.2380 3.1984 3.2380 3.1600
EUR/USD 1.5712 1.5720 1.5500 1.5000 1.4500 1.5000 1.4100
O/N 16.25% 16.75% 17.50% 17.50% 17.50% 17.50% 16.75%
Gösterge Tahvil 21.70% 22.00% 21.50% 20.50% 19.50% 20.50% 19.50%
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Bu bültende yer alan bilgiler ve yorumlar, kamuya açõk, güvenilir olduğuna inanõlan kaynaklardan derlenmiştir. Bununla beraber, gerek bu bültendeki gerekse 
bu bültende kullanõlan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden olduğu gibi bu yayõndaki bilgilerin kullanõlmasõ sonucunda yatõrõmcõlarõn uğrayabilecekleri doğrudan 
ve/veya dolaylõ zararlardan, kar yoksunluğundan, manevi zararlardan ve üçüncü kişilerin uğrayabileceği zararlardan, velhasõl her ne surette olursa olsun 
kullanõmõ olumsuz etkileyecek her türlü sonuçtan dolayõ Fortis Bank AŞ veya Fortis Yatõrõm Menkul Değerler AŞ'nin ve ayrõca her ne nam altõnda olursa olsun 
her ne akitle bağlõ olursa olsun her türlü çalõşanõ hiçbir şekilde sorumlu tutulamaz. Bu bülten yatõrõmcõlarõ bilgilendirmek amacõyla hazõrlanmiş olup, hiçbir 
şekilde menkul kõymetlerin alõmõ veya satõmõ konusunda tavsiye olarak yorumlanmamalõdõr, fonlarõn portföylerinin geçmiş döneme ilişkin getirileri gelecek 
dönemlerin göstergesi olamaz. Katõlma Paylarõnõn değeri menkul kõymet piyasalarõndaki şartlara göre her zaman iniş ve çõkõşlar (dalgalanmalar) gösterebilir. 
Fevkalade değişken ve profesyonel bir piyasada oluşan işbu bilgiler, hiçbir surette gönderenleri ilzam etmez ve/veya sorumlu kõlmaz. Kullanan ancak kendi 
bilgi, insiyatif ve değerlendirmesi ile hareket edecektir.  


