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Hava Ağõr, Bize Kahõr... 
Yõlõn ilk yarõsõ biterken küresel kredi krizi de birinci yõlõnõ doldurdu. Dolayõsõ ile, 
hasar tespiti yapmak için iyi bir zaman gibi görünüyor. Finansal göstergelere 
bakõnca Türkiye�nin krizden en olumsuz etkilenen ülkelerin başõnda geldiğini 
söyleyebilirsek de, ihracata, iç talebe yani genel olarak ekonomik aktiviteye 
baktõğõmõzda benzer bir yansõmayõ henüz görememekteyiz. Türkiye�nin kendine 
özgü riskleri artõrmak için tüm çabalamalarõna rağmen böyle bir görüntü vermesi 
gelişmenin çarpõcõlõğõnõ artõrõyor. Ancak bu bizi rahatlatmamalõ....                   
Türkiye ekonomisinin şoklara karşõ dayanõklõlõğõnõ geçmişe göre belirgin olarak 
artõrdõğõ açõktõr ama kõrõlganlõklarõn ortadan kalktõğõnõ ve yapõsal problemlere 
çözüm getirildiğini de söyleyemeyiz. Tersine son dönemdeki global ve lokal 
gelişmelerin % 4.5 düzeyinde olan büyüme tahminimiz üzerindeki aşağõ yönlü 
riskleri artõrdõğõnõ düşünüyoruz. Özellikle, Euro Bölgesi öncü aktivite göstergesi 
PMI endeksinin Haziran ayõnda genişleme ve daralma döngülerini ayõran kritik 50 
seviyesinin altõna inmesi, durgunluğun Avrupa sõnõrlarõndan da içeri girmekte 
olduğunu düşündürmüştür. Bu ise, 2008 yõlõna girerken dikkat çektiğimiz bir riski 
canlandõrabilir. Hatõrlatmak gerekirse, gelişmiş ülkelerde büyüme hõzõnõ belirgin 
olarak yavaşlatacak bir çalkantõnõn bize yansõmalarõnõn finansal göstergeler 
(portföy) kanalõndan hemen, ticaret kanalõnda Avrupa�ya bağlõ olarak ve kredi 
kanalõnda ise geniş bir zamana yayõlarak görüleceğine değinmiştik. Artan iç 
risklerin katkõsõ olsa da, borsada % 40�a varan düşüş, faizlerin 2006 yõlõ 
seviyelerine ulaşmasõ ve YTL�de % 10 civarõ bir değer kaybõ ilk kanaldan 
aktarõmõn beklediğimiz gibi hemen gerçekleştiğini yansõtmõştõr. İlk aylarda 
büyümede belirgin yavaşlama sadece ABD�de yaşandõğõndan ticaret kanalõndan 
bize bir yansõma olmamõş, yarõdan fazlasõnõn Avrupa�ya gittiği ihracat ilk yarõda   
% 36 gibi önemli bir büyüme göstermiştir. Bu gelişme sanayi üretimine de çok 
önemli bir destek vermiştir. Bu nedenle, Haziran ayõndaki gerilemenin devamõnõn 
gelip gelmeyeceği çok önemli olacaktõr. 
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Kredi kanalõnda da riskler realize olmamõş ancak olanca ağõrlõğõyla devam 
etmektedir. ABD ve Avrupa�da finansal kurumlarõn kredi kullandõrõm standartlarõ 
krizden beri belirgin olarak sõkõlaştõrõlmõştõr. Bunun şirketlerin doğrudan 
gerçekleştirdikleri dõş borçlanmalara ve bankalar aracõlõğõyla gerçekleşen 
borçlanmalara yansõmalarõ olacak ancak bu etki gecikmeli ve zamana yayõlacak 
şekilde gerçekleşecektir. Nitekim, ilk dört ayõn ödemeler dengesi verileri, özel 
sektörün tamamõ uzun vadeli 9.5 mlr dolar net dõş borçlanma (kullanõm ve geri 
ödeme farkõ) gerçekleştirdiğini, bankalarõn ise aynõ dönemde 3.1 mlr dolar kaynak 
bulduğunu yansõtmaktadõr. Yani kredi akõmlarõnda henüz belirgin bir zayõflama 
gözlenmemiştir. Bu aynõ zamanda düzenli olarak hesaplayõp yayõnladõğõmõz 
şirketler kesimi döviz açõk pozisyonunun ilk çeyrekte de önemli artõş gösterdiğini 
ve kur riskinin rekor düzeylere çõktõğõnõ yansõtmaktadõr. Cari açõğõn 
finansmanõnda en önemli unsur haline gelen kredi akõmlarõnõn bu görünümü 
koruyup korumayacağõ, bize göre kõsa-orta vadede Türkiye ekonomisi ve 
piyasalarõ açõsõndan en az portföy akõmlarõ ya da doğrudan yabancõ 
yatõrõmlar (DYY) kadar kritik önem taşõmaktadõr.  

(*) belirten finans kurumlarõnõn oranõ. Kaynak: TCMB, BDDK, Fortis Ekonomik Araştõrmalar ve Strateji 

Öte yandan, 3 mlr dolar civarõndaki gayrõmenkul alõmlarõ dahil olmak üzere son iki 
yõlda 20 mlr dolar seviyesinde gerçekleşen doğrudan yabancõ yatõrõmlar, cari 
açõğõn finansmanõnõn daha sağlõklõ ve sürdürülebilir olmasõna katkõ yapmõştõr. 
Küresel kredi daralmasõ şirket satõnalma işlemleri için gerekli olan 
finansmanõn daha zor koşullarda elde edilmesini getirerek bu kanaldaki 
akõmlarõ zayõflatabilir. Burada trendler açõsõndan önemli olan, son yõllarda 
olduğu gibi özel sektör şirketlerine olan ilginin korunabilmesi ve farklõ 
sektörlere yaygõnlaşabilmesidir. Zira, özelleştirme gelirleriyle ulaşõlacak 
hedefler kalõcõ olmayacaktõr.  

Ocak-Nisan döneminde DYY girişleri geçen yõlõn aynõ dönemine göre belirgin bir 
düşüşle 5.3 mlr dolara, son bir yõllõk giriş ise 17.2 mlr dolara gerilemiş, önceki 
yõllara benzer rakamlara ulaşma konusunda endişeleri artõrmõştõr. Aslõnda, 
ödemeler dengesinden izlenen veriler şirket alõmlarõnõn nakit girişlerini temsil 
ettiğinden DYY trendleri açõsõndan zaman zaman yanõltõcõ izlenim 
verebilmektedir. Örneğin; geçen yõl Ocak ayõnda Türk Telekom alõmõ için peşin 
ödeme kararõ alõnmõş ve bir aylõk giriş 5.4 mlr dolar olmuştu. Yani DYY�deki 
düşüşe bu yõl böyle büyük bir nakit girişinin olmamasõ neden olmuştur. Bu 
nedenle, biz DYY trendlerini nakit hareketlerinden izlemek yerine satõnalma 
anlaşmalarõnõn ilanlarõndan izlemeyi tercih ediyoruz. Türkiye�de doğrudan yatõrõm 
alanõnda yabancõ ilgisini izleme olanağõ veren DealWatch verileri, Ekim 2007�de 
26.5 mlr dolara ulaştõktan sonra düşüş trendine giren 12 aylõk toplam DYY 
işlemlerinin, Haziran�da 18.9 mlr dolara gerilediğine işaret etmektedir. Bu 
düşüş, küresel eğilimlere paralel gerçekleşirken, dünyadaki toplam birleşme ve 
satõn alma işlemlerinin yõlõn ilk yarõsõnda geçen yõlõn benzer döneminin ancak 
yaklaşõk 2/3�sine ulaşabilmesine karşõn, Türkiye için benzer karşõlaştõrma, 
alõcõlarõn yabancõ olduğu birleşme ve satõn alma işlemlerindeki daralmanõn % 9.3 
ile daha sõnõrlõ olduğuna ve Türkiye�nin DYY alanõnda hala ilgi gördüğüne 
işaret etmektedir. Diğer yandan, bu sõnõrlõ gibi görünen gerilemenin dõş 
finansmanda oynadõğõ roldeki bozulma daha belirgindir.   

Bankalarõn Dõş Kredi Kullanõmõ (Net, Son 12 ay kümülatif, mn US$) Özel Sektör Dõş Kredi Kullanõmõ (Net, Son 12 ay kümülatif, mn US$) 
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Dikkat edilirse, kredi ve DYY kanallarõnda eğilimler yavaş bir şekilde oluşmakta 
ve değişimler uzun zaman alabilmektedir. Bu durum, portföy ve ticaret 
kanallarõnda şokla karşõlaşan bir ülkenin bile, uyguladõğõ politikalardan büyük bir 
sapma içine girip yatõrõmcõ güvenini tamamen kaybetmezse, ilk şoku 
yumuşatmasõna ve reel ekonomiye olasõ yansõmalarõnõ zamanla sönümlemesine 
yardõmcõ olacaktõr.   

Kõsacasõ, son dönemin global ve lokal verileri ve gelişmeleri Türkiye ekonomisinin 
geçen yõl girdiği trend altõ büyüme döneminde daha uzun süre kalmasõ riskini 
artõrmõştõr. Bu sürecin daha derinleşip derinleşmeyeceği ise, kredi ve DYY 
kanallarõnda zaman içinde gözlenebilecek olumsuz eğilimlerin gücüne bağlõ 
olacaktõr. Portföy ve ticaret kanallarõnda gözlenen olumsuzluklar risk algõlamasõnõ 
artõrarak bu kritik kanallar üzerindeki aşağõ yönlü riskin büyümesini getirmiştir.  

 

 

  

 
 
 
 
 
  
 
 
 
                

 

Doğrudan Yabancõ Yatõrõm (DYY) Girişleri (Son 12 Ay Kümülatif, mln US$) 
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Önümüzdeki Haftanõn Gündemi 
! Bu hafta yurtiçinde Merkez Bankasõ�nõn Temmuz�un birinci dönemi için 
açõklayacağõ Beklenti Anketi en önemli gelişme olarak görünüyor.  
! Yurtdõşõnda ise ABD�de konut verisi ve Michigan Tüketici Güven Endeksi ön 
planda olacaktõr. Bu hafta ayrõca, İngiltere Merkez Bankasõ�nõn faizi sabit 
bõrakmasõ bekleniyor. Salõ günü ise Fed Başkanõ Bernanke�nin konuşmasõ 
izlenecek.  
! Hazine, bu hafta piyasaya yapacağõ 1.1 mlr YTL itfasõ öncesinde ihale 
düzenlemeyecek. 

 

Makro ve Finansal Gösterge Tahminleri 

 

Türkiye�de Açõklanacak Veriler 

Önem Gösterge Birim Açõklama Tarihi Fortis Tahmin Konsensus

Yüksek Cari Açõk, May. US$ mln 7 - 11 Tem., 17:00 4,100 4,600
Orta Sanayi Üretimi, May. % yõllõk 8 Tem., 10:00 3.0 2.9
Zayõf Nakit Bazlõ FDF, Haz. YTL mlr 8 Tem., 17:30 - 1.1 -
Yüksek MB Beklenti Anketi, Tem I. - 9  Tem. - -
Orta CNBC-e Tüketim End., Haz. - 10 Tem., 9:00 - -
Zayõf Kapasite Kullanõmõ, Haz. % 10 Tem., 10:00 - -

 

Yurtdõşõnda Açõklanacak Veriler 

Önem Ülke Gösterge Birim Açõklama Tarihi Konsensus

Orta ABD Bekleyen Konut Satõşlarõ, May. % aylõk 8 Tem., 17:00 -2.2
Yüksek İngiltere Merkez Bankasõ Faiz Kararõ, Tem. - 10 Tem., 14:00 değişim beklenmiyor
Orta ABD İhracat & İthalat Fiyatlarõ, Haz. % 11 Tem., 15:30 0.5 & 1.8
Zayõf ABD Dõş Ticaret Dengesi, May. US$ mlr 11 Tem., 15:30 -62.0
Orta ABD Michigan Tüketici Güv. Endek., Tem. - 11 Tem, 16:55 56.0

 

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$) -37.6 -49.0 -56.3 -59.9
Cari İşlemler Dengesi / GSYİH (%) -5.7 -6.4 -6.9 -6.8

Finansal Göstergelere İlişkin Tahminler 

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

USD/YTL 1.2453 1.2500 1.2700 1.2950 1.3054 1.2950 1.3100
EUR/YTL 1.9777 1.9650 1.9680 1.9430 1.8930 1.9430 1.8500
Döviz Sepeti 3.2230 3.2150 3.2380 3.2380 3.1984 3.2380 3.1600
EUR/USD 1.5881 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 22.45% 22.50% 21.50% 20.50% 19.50% 20.50% 19.50%
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