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YTL Gücünü Nereden Alõyor?... 
ABD Merkez Bankasõ (Fed) toplantõsõ, finans sektörüne yönelik endişelerin 
yeniden güçlendiği, S&P mali sektör endeksinin Mart ayõ ortasõndaki panik 
günlerinin değerlerinin bile altõna geldiği bir dönemde gerçekleşti. Bu haftanõn 
raporunda böylesi sõkõntõlõ bir dönemde YTL�nin gücünü nereden aldõğõnõ 
sorgulayacağõz. Ama önce Fed�in kararõna ve yansõmalarõna bakalõm... 

Gerçekten de, yine tüm gözler 30 Nisan�dan beri ilk toplantõsõnõ gerçekleştiren 
Banka�nõn üzerindeydi. Bu tarihten beri köprülerin altõndan çok sular akmõş, 
ekonomik koşullar ve buna ilişkin piyasa algõlamalarõ büyük ölçüde değişmişti. İlk 
çeyreğin büyüme üzerindeki endişeleri, son dönemde sürekli yükselen enerji ve 
gõda fiyatlarõ nedeniyle enflasyona doğru kaymõştõ. Nitekim, Banka�nõn da bunu 
dikkate alarak Eylül 2007�de başlattõğõ faiz indirim sürecini 325 baz puan indirimle 
% 2 seviyesinde sona erdirmesi için tüm şartlar hazõrdõ.   

Fed, faizleri aynõ tutarak konut sektöründeki daralma ve kredi krizinden etkilenen 
ekonomiyi toparlamak için başlattõğõ agresif faiz indirimlerine son vermiş oldu. 
Fed açõklamasõnõn ileriye yönelik sinyal cümlesi ise, "Büyüme üzerindeki aşağõ 
yönlü riskler, devam etmesine karşõn, bir miktar azalmõş  görünüyorlar. Ancak, 
enflasyonda ve enflasyon beklentilerindeki yukarõ yönlü riskler arttõ" şeklindeydi. 
Bu ise, Bankanõn önümüzdeki dönemde enflasyona daha fazla ağõrlõk vereceği 
ve bu doğrultuda faiz artõrõmlarõna kapõyõ açõk bõraktõğõ şeklinde algõlandõ. Daha 
önemlisi, FOMC üyelerinden birinin faizleri sabit tutma kararõna katõlmayarak 
faizleri artõrma yönünde oy kullanmasõydõ. Böylece komitenin faizlerde dengesinin 
de hafifçe artõrõm yönüne kaydõğõ açõkça gözlenmiş oldu. Toplantõ sonrasõ vadeli 
işlemlerde Eylül toplantõsõnda 25 baz puanlõk artõrõm kesin görülürken, yõl sonuna 
kadar 50-75 baz puan arasõ bir artõş fiyatlanmaktaydõ. Yine de, Bankanõn artõrõm 
için henüz bir acelesi olmadõğõnõ düşünüyoruz. Veri akõşõ her zamankinden 
önemli olurken, özellikle çekirdek enflasyonun mevcut õlõmlõ görünümünü 
korumasõ durumunda bekleme süresini uzatmayõ tercih etmesi de söz konusu. 
Ancak mevcut görünümün (algõlamanõn) borsalar açõsõndan olumsuz, tahviller için 
başta olumsuz sonrasõnda ise olumlu yansõmalarõ olabileceğini düşünüyoruz. 
Euro/dolar paritesi için ise önemli bir değişiklik getirmesini beklemiyoruz. Fed�in 
faiz artõrmaya doğru yaklaşmasõ, gelişmekte olan ülkeler merkez bankalarõnõ para 
politikalarõnõ daha da sõkõlaştõrma yönünde baskõ altõnda tutacaktõr. Bu ise para 
birimlerine destek verirken, yerel para cinsinden tahvil getirilerini yükseltme 
yönünde etkileyebilecektir.  

Bunlarõn ötesinde, para politikalarõnõn dönüm noktalarõ yanõnda getirdiği 
belirsizlikler nedeniyle tek başõna bile piyasalar açõsõndan bir sõkõntõ kaynağõ 
olmaya devam edecektir. Ayrõca, son dönemde ekonomik görünüme ilişkin 
belirsizliklerin (Haziran ayõ aktivite öncü verilerinde zayõflama) yeniden artmasõ, 
hõzlõ toparlanma yerine düşük büyümenin daha uzun süre devam ettiği 
senaryolara ağõrlõk verilmesini getirebilir. 
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(*) Ödemeler dengesi verileri kullanõlmõştõr. Nisan itibarõ ile son 12 aylõk akõmlarõ gösterir.   (**) 2007 sonu itibarõ ile türev işlemlerin dağõlõmõ. 
Kaynak: TCMB, BDDK, Fortis Ekonomik Araştõrmalar ve Strateji 

Bu şekilde devam edecek bir küresel ortamda, risk iştahõnõn yeniden 
belirgin olarak güçlenmesini öngörmek ya da en azõndan risk iştahõnõn 
genele yayõlmasõnõ beklemek de mümkün görünmemektedir.                        
Elbette, sermaye akõmlarõnõn serbest olduğu küresel finansal sistemde yüksek 
risk / yüksek getiri peşinde koşan yatõrõmcõlar her zaman olacaktõr. Bunlarõn 
zaman zaman güçlenen hareketleri, kõsa vadede kalõcõ olmasõnõ beklemediğimiz 
piyasa eğilimlerine de yol açabilecektir. Aslõnda sözü Türkiye�nin finansal 
göstergelerine getirmek istiyoruz. Bugün itibarõ ile başta borsa endeksi olmak 
üzere, tahvil faizleri, ülke riski göstergeleri olan eurobond faiz farklarõ ve CDS 
spreadleri dahil tüm göstergeler 2006 yõlõ ortasõndaki türbülans sõrasõnda görülen 
düzeylere gelmiş bulunmaktadõr. Biri hariç... YTL�nin değeri.  

Evet yõlbaşõna göre YTL�nin yabancõ paralara karşõ değer kaybõ hala 
korunmaktadõr ancak Nisan ortasõnda % 20�ye dayanan sepete karşõ değer kaybõ 
bugünlerde % 8�e kadar gerilemiştir. YTL�nin dönüm noktasõ, Fed�in agresif 
faiz indirimleri sonrasõ küresel risk iştahõnda görülen toparlanma ve aynõ 
sõralarda TCMB�nin faiz artõrõmõna yönelik sinyaller vermesi ile görülmüştür. 
O tarihten beri özellikle para piyasasõ işlemlerinde yabancõ yatõrõmcõ ilgisi 
gözlenmektedir. Yabancõ yatõrõmcõ küresel kredi krizinin patlak verdiği Ağustos 
2007�den beri tahvil ve borsada pozisyon azaltõmõna giderken, özellikle Nisan�dan 
beri elindeki YTL fonlarõ dövize dönmemiş ve bunlarõ para piyasasõnda park 
etmiştir. Söz konusu akõmlar, tahvil ve hisse senedi piyasalarõndaki gibi net 
olarak gözlenemese de, iki kanaldan bir ölçüde takip edilebilmektedir.  

Bunlarõn birincisi, ödemeler dengesi finansman kalemlerinden �Yurtdõşõ 
Bankalar ve Kişilerin Yurtiçi Bankalardaki Mevduatõ� kalemidir. Burada, 
Nisan�da 1.5 mlr dolarlõk kõsmõ olmak üzere Şubat-Nisan döneminde 2.8 mlr dolar 
artõş olmuştur. Böylece aynõ dönemde tahvil ve borsada görülen toplam 3.3 mlr 
dolarlõk çõkõşõn önemli bir döviz talebine yol açmadõğõ gözlenmiştir.   

İkincisi ise, daha yakõn vadedeki gelişmelerin gözlenebilmesine imkan 
veren Bankacõlõk Sektörü Yabancõ Para Pozisyonu�na ilişkin BDDK 
tarafõndan yayõnlanan haftalõk verilerdir. Bilindiği gibi, bankacõlõk sektörü 
dalgalõ kur rejimine geçildiğinden beri net açõk pozisyon taşõmama eğilimi 
göstermekte, hatta son durum itibarõ ile ufak bir pozisyon fazlasõ bulunmaktadõr. 
Buna karşõlõk, bankalarõn bilanço içinde 12.3 mlr dolarlõk açõk pozisyon taşõdõğõ bu 
riski ise bilanço dõşõ işlemlerde alõnan yaklaşõk aynõ boyutlardaki uzun pozisyonla 
bertaraf ettiği gözlenmektedir. Bilanço dõşõ işlemlerin büyük ağõrlõkla yurtdõşõ 
yerleşiklerle yapõlan swap işlemlerinden oluştuğu (% 73) bilinmektedir. Haftalõk 
veriler incelendiğinde, bu işlemlerin esas sõçramasõnõ Nisan ayõnda yaptõğõ ve 
yaklaşõk 5.5 mlr dolar arttõğõ izlenmektedir. Nisan sonundan Haziran başõna kadar 
ise 1.3 mlr dolar daha artõş görülürken, artõş eğilimin son haftalarda durduğu 
anlaşõlmaktadõr. Aslõnda, bu işlemlerdeki artõş 2005-06 yõllarõnda olduğu gibi 
yurtiçinde verilen uzun vadeli konut kredilerini hedge etme amacõyla yapõlan uzun 
vadeli swap işlemlerinden kaynaklanõyor olsa, fazla kaygõlanacak bir durum 
yoktur. Ancak, kredi piyasasõndaki mevcut durum dikkate alõndõğõnda, artõşõn bu 
işlemlerden değil çok daha kõsa vadeli yüksek YTL faiz getirisinden yararlanma 

Yurtdõşõ Yerleşiklerin Portföy Yatõrõmlarõ (12 ay kümülatif, mn US$) (*) Bankacõlõk Sektörü Bilanço Dõşõ YP Pozisyonunun Bileşenleri (**) 
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amaçlõ işlemlerden kaynaklandõğõ düşünülmektedir. Diğer taraftan, bu işlemler 
birinci kanal olarak bahsettiğimiz mevduat artõşlarõyla da ilişkilidir. Zira, swap 
işlemlerinin bacaklarõ mevduat hareketlerine yol açmaktadõr. Dolayõsõ ile, bir 
tarafta görülen hareketin diğer taraftan teyid edilmesine imkan vermektedir. (*)  

Tüm göstergeler kötüye giderken, YTL�nin değer kazanma eğilimini 
sürdürmesi Türkiye�de alõşõk olduğumuz eğilimlerden değildir. Yukarõdaki 
analiz, konvansiyonel yatõrõm kanallarõ dõşõndan derlenmiş olmasõ nedeniyle 
önemli hata payõ içeriyor olabilirse de, son dönemde gördüğümüz eğilimi 
açõklamada yardõmcõ olmaktadõr. YTL�de parketmiş kõsa vadeli fonlarõn 
2006�dan beri en kötü noktalarõnda olan yani değerleme açõsõndan cazip 
sayõlabilecek tahvil ve hisse senedi piyasasõna geri dönme ihtimallerinin halen 
devam ettiği de söylenebilir. Ancak bu geri dönüşü küresel risk iştahõndaki daha 
fazla kötüleşme veya ülke risk primindeki artõş engellerse, o zaman kõsa vadeli 
akõmlarõn yönü konusunda da belirsizlik artacaktõr.  

Kõsacasõ, Fed�in agresif faiz indirimi sürecini sona erdirerek ve faiz artõrõmlarõna 
kapõ açarak gelişmekte olan ülkeler için daha zorlu bir dönemi başlattõğõ 
izlenmektedir. Böyle bir ortamda, risk iştahõnõn güçlenmesi zor görünürken, bu 
piyasalara ilgi ancak belli profillerdeki yabancõ yatõrõmcõ tarafõnda gözlenecektir. 
Son dönemde tam da bu profile uyan yabancõ fon akõmõ YTL�ye yaramõş, diğer 
göstergelerin tersine bir eğilim göstermesine yol açmõştõr.  

 

 

(*) Bu işlemlerle ilgili daha fazla bilgi ve veri için BDDK�nõn Türk Bankacõlõk 
Sektörü Kur Riski Değerlendirme Raporu - IV incelenebilir. 
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-15,000

-10,000

-5,000

0

5,000

10,000

15,000

01.07 03.07 05.07 07.07 09.07 11.07 01.08 03.08 05.08

Bilanço İçi Bilanço Dõşõ

Kaynak: BBDK, Fortis Ekonomik Araştõrmalar ve Strateji 



4 | Makroskop | 30 Haziran � 6 Temmuz 2008 Fortis
 

Önümüzdeki Haftanõn Gündemi 
! Bu hafta özellikle enflasyon ve büyüme olmak üzere yurtiçi gündemde önemli 
veriler olacak. Siyasi gündem ise AKP�ye açõlan kapatma davasõna ilişkin sözlü 
iddianamenin Salõ günü ve savunmanõn Perşembe günü dinlenecek olmasõyla 
hareketlenebilir. 
! Yurtdõşõnda ABD ve Euro Bölgesi�nde açõklanacak olan ISM ve PMI 
endeksleri ile ABD�de tarõm dõşõ istihdam ekonomik aktivite açõsõndan önemli 
ipuçlarõ verecek. Avrupa Merkez Bankasõ�nõn ise Perşembe günü faizi 25 baz 
puan artõrmasõ bekleniyor. Bu arada Cuma günü ABD�de piyasalar tatil olacak.  
! Hazine bu hafta 5.4 mlr YTL�si piyasaya olmak üzere toplam 6.9 mlr YTL itfa 
öncesinde Salõ günü 26.06.2013 vadeli değişken kuponlu tahvil ihraç edecek. 

 

Makro ve Finansal Gösterge Tahminleri 

 

Türkiye�de Açõklanacak Veriler 

Önem Gösterge Birim Açõklama Tarihi Fortis Tahmin Konsensus

Yüksek Büyüme, 1Ç % çeyreksel 30 Haz., 10:00 6.0 4.9
Yüksek İthalat, May. US$ mn 30 Haz., 17:00 19,000 18,643
Yüksek İhracat, May. US$ mn 30 Haz., 17:00 12,500 12,263
Orta TİM İhracat, Haz. US$ mn 1 Tem. 11,700 -
Yüksek İTO Fiyat Endeksi, Haz. % aylõk 1 Tem., 12:00 0.5 -
Yüksek TÜFE, Haz. % aylõk 3 Tem., 17:00 0.2 0.5
Yüksek ÜFE, Haz. % aylõk 3 Tem., 17:00 1.0 0.8

 

Yurtdõşõnda Açõklanacak Veriler 

Önem Ülke Gösterge Birim Açõklama Tarihi Konsensus

Yüksek Euro Bölgesi İmalat Sanayi PMI Endeksi, Haz. - 1 Tem., 11:00 49.1
Yüksek ABD İmalat Sanayi  ISM Endeksi, Haz. - 1 Tem., 17:00 49.0
Orta ABD ADP İstihdam Raporu, Haz. bin 2 Tem., 15:15 -1.0
Yüksek Euro Bölgesi Hizmet Sektörü PMI Endeksi, Haz. - 3 Tem., 11:00 49.5
Yüksek Euro Bölgesi Merkez Bankasõ faiz kararõ, Tem. 3 Tem., 14:45 25 bps artõrõm
Yüksek ABDTarõm Dõşõ İstih. & İşsizlik Oranõ, Haz. bin & % 3 Tem., 15:30 -43.0 & 5.4
Yüksek ABD Hizmet Sektörü ISM Endeksi, Haz. - 3 Tem., 17:00 51.2

 

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 -72.8 -83.6 -91.5
İhracat (FOB, Bavul hariç) 107.2 136.4 152.6 170.3
İthalat (CIF, Altõn dahil) 170.1 209.2 236.2 257.5

          
Cari İşlemler Dengesi (Mlr US$) -37.6 -44.0 -48.3 -49.3
Cari İşlemler Dengesi / GSYİH (%) -5.7 -5.8 -5.9 -5.6

Finansal Göstergelere İlişkin Tahminler 

27 Haziran 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2008 2009

USD/YTL 1.2095 1.2500 1.2700 1.2950 1.3054 1.2950 1.3100
EUR/YTL 1.8981 1.9440 1.9560 1.9425 1.8800 1.9430 1.8400
Döviz Sepeti 3.1076 3.1940 3.2260 3.2375 3.1854 3.2380 3.1500
EUR/USD 1.5693 1.5552 1.5402 1.5000 1.4402 1.5004 1.4046
O/N 16.25% 16.75% 17.50% 17.50% 17.50% 17.50% 16.75%
Gösterge Tahvil 22.30% 22.50% 21.50% 20.50% 19.50% 20.50% 19.50%
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