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Borcum Borç Olsun... 

Geride kalan haftanõn getirdiği en önemli yenilik, reel sektörün 2009 yõlõna 
kalmadan çok sõkõntõlõ bir döneme girdiğini yansõtan sanayi üretimi verileri ve 
ihracat cephesinden gelmeye devam eden olumsuz sinyallerdi. Bu doğrultuda, 
büyüme tahminlerinin hõzla aşağõ çekildiği gözlenirken, reel sektörün katma değer 
yaratma potansiyeli ve buna bağlõ olarak da borç geri ödeme kapasitesinin daha 
fazla sorgulanmaya başlanabileceğini düşünüyoruz. Bu arada, ortalõkta reel 
sektörün ve bankacõlõk sektörünün 2009 yõlõ dõş borç geri ödemelerine ilişkin farklõ 
büyüklükler uçuşmaktadõr. Buna bir son vermek üzere, TCMB�nin ödemeler 
dengesi ve uluslararasõ yatõrõm pozisyonu yayõnlarõnõ kullanarak resmi rakamlarla 
konuya netlik getirmek istiyoruz. Bu veriler, her iki sektörün kõsa ve uzun vadeli 
dõş borç geri ödemelerini önemli ayrõntõlarla (sektör, döviz cinsi, faiz dağõlõmõ v.b) 
beraber içermektedir. Önce ana büyüklükleri vereceğiz, sonra da finansman 
ihtiyacõnõ saptamaya çalõşacağõz. Buna göre; 2009 yõlõ için Türkiye özel 
sektörünün (reel sektör ve bankacõlõk dõşõ finansman kuruluşlarõ) toplam dõş borç 
geri ödemesi yaklaşõk 60 mlr dolar bir büyüklüğe işaret etmektedir. Bunun uzun 
vadeli kredilerden kaynaklanan kõsmõ 31.2 mlr dolar, ithalat borçlarõ ve 
prefinansman gibi ticari kredilerden kaynaklanan kõsa vadeli kõsmõ 29.0 mlr dolar 
düzeyindedir. Bankalarõn ise, uzun vadeli kredilerden kaynaklanacak geri 
ödemesi 8.0 mlr dolar ve döviz kredileri ile mevduattan kaynaklanan kõsa vadeli 
dõş borç geri ödemesi ise 24.9 mlr dolar olmak üzere, yaklaşõk 33 mlr dolardõr. 
Dolayõsõ ile tüm özel sektörün 2009 yõlõ dõş borç geri ödemesini 93 mlr dolar 
olarak hesaplarken, finans sektöründe ve reel sektörde borç yenilenmesinde ne 
gibi bir orana ulaşõlabileceğinin döviz arzõ açõsõndan kritik bir parametre olacağõnõ 
düşünüyoruz. Bu tip analizlerde, farklõ borç yenileme oranlarõyla (BYO) farklõ 
senaryolar üretme ve bu doğrultuda oluşacak hangi boyuttaki finansman açõğõnõn 
sõkõntõya yol açabileceğini gösterme, tercih edilmektedir. Ancak konuyu fazla 
uzatmamak için, daha gerçekçi görünen olumsuz bir senaryoyu seçip sonuçlarõnõ 
aktarmayõ daha doğru bulduk.                                                                                                       
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(*) Doğrudan Yabancõ Yatõrõmlar + Yabancõlarõn Hisse Senedi Alõmlarõ + Net Hata ve Noksan                                  
Kaynak: TCMB, Fortis Ekonomik Araştõrmalar ve Strateji 
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Olumsuz olarak adlandõrdõğõmõz senaryonun bile bazõ varsayõmlarõnõn iyimser 
bulunabileceğine dikkat çekerek ana varsayõmlarõmõzla devam edelim. 
Türkiye�nin 2009 yõlõnda toplam finansman ihtiyacõnõ bulmak için önce bu yõla 
ait cari açõk tahminimizi kullandõk. Düşük büyüme beklentimiz ve emtia 
fiyatlarõndaki düşüş nedeniyle cari açõğõn 28.4 mlr dolara inmesini bekliyoruz. 
Öncelikle bunun finanse edilmesi gerekiyor. Sonra da bu büyüklüğe, 13 mlr dolar 
görünen kamu dõş borç ödemelerini ve yukarõda 93 mlr dolar olarak 
hesapladõğõmõz özel sektör dõş borç ödemelerini ekleyerek, 134 mlr dolar 
büyüklüğüne ulaştõk. Finansman tarafõnda ise; Kamunun borcunu % 100 
oranõnda yenileyeceğini, Doğrudan Yabancõ Yatõrõmlarõn tüm olumsuz koşullara 
rağmen 10 mlr dolara ulaşacağõnõ, yabancõlarõn hisse senedi ve bono 
işlemlerinden oluşan portföy akõmlarõnõn net bir giriş veya çõkõşa işaret 
etmeyeceğini varsayõnca, karşõmõza bankalar ve özel sektörün bulmasõ gereken 
111 mlr dolar gibi bir rakam çõktõ. Bu büyüklüğe kredilerle ulaşmak için % 119 gibi 
bir borç yenileme oranõna ulaşmak gerekmektedir. Geri ödeme kadar bir 
yenileme durumunda (% 100) finansman açõğõ 18 mlr dolar, son günlerde 
konuşulduğu gibi % 70 oranõna düşüldüğünde ise 45 mlr dolar olmaktadõr.  

(*) Borç yenileme oranõn en düşük seviyesi, 1994 krizinde bankalarda % 36 ve şirketlerde % 110, 2001 krizinde bankalarda % 53 ve şirketlerde % 110 olmuştur.                        
(**) Şirketlerin ticari kredilerinin yenilenme oranõ en düşük, 1994 krizinde kõsa vadelilerde % 90 uzunlarda % 45, 2001 krizinde ise kõsalarda % 90 ve uzunlarda % 70 oldu.       
Kaynak: TCMB, Fortis Ekonomik Araştõrmalar ve Strateji                                                                                                   

Hangi borç yenileme oranõna ulaşõlacağõ bu kadar kritik olunca biz de 1993 
yõlõndan başlayarak bankalar ve reel sektör için ayrõ ayrõ kõsa ve uzun vadeli 
kredileri yenileme oranlarõnõn (kullanõm / geri ödeme) seyrine baktõk. Her ne 
kadar uzun vadeli krediler şirketler kesimi için 2003 yõlõndan itibaren patlama 
gösteren bir olgu olsa da, şirketlerin uzun vadeli kredileri yenilemede bankalara 
göre daha başarõlõ olmasõ bize ilginç geldi. Her iki kesimin borç yenileme oranlarõ 
yukarõdaki grafiklerden izlenebilmektedir. Bu iki kesime toplam olarak 
bakõldõğõnda da, BYO�nõn indiği en düşük seviyenin % 90 olduğu görülmektedir. 
Şirketlerin yine önemli bir finansman aracõ olan kõsa vadeli ticari kredilerin 
(akreditif ve prefinansman) yenilenmesinde de, daha dalgalõ bir seyire rağmen,   
% 90 seviyesinin altõna inmediği izlenmektedir. Kõsa vadeli döviz kredilerinde ise, 
geri ödeme ve kullanõm ayrõntõlarõ verilmediğinden net kullanõm gelişimine baktõk. 
Burada da, kriz dönemlerinin dahi şirketler kesiminde en fazla 2 mlr dolar 
civarõnda bir net geri ödeme ile atlatõldõğõ görünmektedir. Geçmiş eğer gelecek 
için gösterge olacaksa, bu saptamalar özel sektörün 93 mlr dolarlõk geri 
ödemesi için çok karanlõk bir tablo çizilmesini engelleyebilir. Ancak, 
Türkiye�nin uzun vadeli dõş borcunda özel sektörün borçlarõnõn ağõrlõğõnõn 
2001�deki % 28�den 2008 ortasõnda % 61�e çõkmasõ ve dünyadaki kredi 
daralmasõnõn II. Dünya Savaşõ sonrasõ dönemin en şiddetli günlerine sahne 
olmasõ, bu konuda yapõlacak değerlendirmelerde ihtiyat payõnõn yüksek 
tutulmasõnõ gerektirmektedir.  

Olumsuz senaryoya doğru bir yönelim durumunda ise, en az 18 mlr dolar en fazla 
ise 45 mlr dolar civarõndaki bir finansman açõğõnõn Türkiye�nin rezervleri (TCMB 
ve bankalar) üzerinde bir baskõ  yaratacağõ açõktõr. Her ne kadar yabancõ portföy 
çõkõşlarõna karşõ yurtiçi yerleşiklerin döviz mevduatõndan (DTH) YTL�ye 
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dönüşlerinin önemli bir silah oluşturduğu son dalgalanmada bir kez daha 
görüldüyse de, aslõnda DTH azalõşõnõn banka rezervlerini (likiditesini) de olumsuz 
etkilemesi dõş finansman dengesizliklerinde ters dolarizasyonun bir yardõmõ 
olmayacağõnõ düşündürmektedir. Zira, belirli bir DTH çözülme noktasõndan sonra 
bankalar bu kaybõn rezervlere yansõmasõnõ engellemek için her türlü önlemi (faiz 
artõrõmõ, döviz kredisi vermeme v.b) alma yoluna gidebilecektir. Bu bağlamda, 
BYO�nõn olasõ gelişimine ilişkin ilk sinyalleri yõl sonuna kadar gerçekleşecek                
4.6 mlr dolar tutarõndaki banka sendikasyon ve seküritizasyon kredi geri 
ödemelerinin yenilenmesi sõrasõnda almayõ beklemekteyiz.      

Kaynak: TCMB, BDDK, Fortis Ekonomil Araştõrmalar ve Strateji                                                  

Sonuç olarak, büyüme görünümünün üretim tarafõndan gelen şokla daha da 
bozulduğu, bu doğrultuda reel sektörün katma değer yaratma potansiyeli ve buna 
bağlõ olarak da borç geri ödeme kapasitesinin daha fazla sorgulanmaya 
başlanacağõ bir döneme girerken, 2009 yõlõ dõş finansman dengesine bir de biz 
bakalõm istedik. Ne yazõk ki, dünyada kredi daralmasõnõn çok şiddetlendiği bir 
dönemde, DYY ve portföy akõmlarõndaki zayõflõk nedeniyle, dõş finansman 
ihtiyacõnõn önemli bir kõsmõ yine kredi akõmlarõyla karşõlanmak zorunda 
görünmektedir. Ödemeler dengesi geçmiş verileri, kritik parametre olan borç 
yenileme oranõ bağlamõnda özel sektör için karanlõk bir tablo çizmemektedir. 
Olasõ kötü bir senaryoda ise, döviz rezervleri üzerindeki baskõ çok fazla olurken, 
bunun fiyat ve faiz gibi yansõmalarõ olabilecektir.   

 
 
 
 

  

 

Kõsa Vadeli Dõş Krediler (Net Kullanõm, 12 ay küm.,mln US$) Bankalarda Döviz Likiditesi ve DTH (mln US$) 
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Önümüzdeki Haftanõn Gündemi 
! Bu hafta Çarşamba günü yapõlacak PPK toplantõsõnda faizin aynõ 
bõrakõlacağõna kesin gözüyle bakõlõyor. Bizim beklentimiz de bu yöndedir.  

! Yurtdõşõnda ise ABD�de konut ve enflasyon verileri önemli olurken, 
Philadelphia Fed Endeksi de ekonomik aktivite açõsõndan Kasõm ayõna ilişkin ilk 
sinyalleri verecek. Euro Bölgesi�nde ise geçici PMI endeksleri izlenecek. Ayrõca 
Japonya Cuma günü faiz kararõnõ açõklayacak. 

 

Makro ve Finansal Gösterge Tahminleri 

 

Türkiye�de Açõklanacak Veriler 

Önem Gösterge Birim Açõklama 
Tarihi

Fortis Tahmin 
(Konsensus)

Orta İşsizlik Oranõ, Ağu. % 17 Kas., 10:00 -
Orta Tüketici Güven Endeksi, Ekim - 17 Kas., 10:00 -
Yüksek PPK Faiz Kararõ, Kas. baz puan 19 Kas., 19:00 değişim yok (değişim yok)
Yüksek MB Beklenti Anketi, Kas.II - 20 Kas. -

 

Yurtdõşõnda Açõklanacak Veriler 

Önem Ülke Gösterge Birim Açõklama Tarihi Konsensus

Orta ABD Kapasite Kullanõmõ, Ekim % 17 Kas., 16:15 76.3
Orta ABD Sanayi Üretimi, Ekim % aylõk 17 Kas., 16:15 -0.4
Yüksek ABD Çekirdek ÜFE ve ÜFE, Ekim % aylõk 18 Kas., 15:30 0.2 & -1.2
Zayõf ABD Uzun Vadeli Net Sermaye Girişi, Eyl. US$ mlr 18 Kas., 16:00 -
Yüksek ABD İnşaat İzinleri, Ekim Mln 19 Kas., 15:30 0.78
Yüksek ABD Çekirdek TÜFE & TÜFE, Ekim % aylõk 19 Kas., 15:30 0.2 & -0.5
Yüksek ABD Konut Başlangõçlarõ, Ekim Mln 19 Kas., 15:30 0.8
Orta ABD Philadelphia Fed Endeksi, Kas. - 20 Kas., 17:00 -35
Orta Euro Bölgesi Hizmet Sektörü  Geçici PMI End., Kas. - 21 Kas., 11:00 45.0
Orta Euro Bölgesi İmalat Sektörü Geçici  PMI End., Kas. - 21 Kas., 11:00 40.0
Yüksek Japonya Merkez Bankasõ Faiz Kararõ, Kas. % 21 Kas. -

Makro Ekonomik Görünüm 2007-2010 

2007 2008t 2009t 2010t

GSYİH (Mlr YTL) 853.7 992.4 1,102.8 1,203.6
GSYİH (Mlr US$) 658.8 763.4 730.3 830.1
GSYİH büyümesi  4.6 2.5 1.5 4.0
          
ÜFE ( yõllõk %) 5.9 15.0 5.0 5.0
TÜFE ( yõllõk %) 8.4 11.0 7.5 6.7
          
Dõş Ticaret Dengesi (Mlr US$) -62.8 -74.4 -57.3 -61.6
İhracat (FOB, Bavul hariç) 107.3 132.3 141.5 155.7
İthalat (CIF, Altõn dahil) 170.1 206.7 198.8 217.3

          
Cari İşlemler Dengesi (Mlr US$) -37.7 -46.0 -28.4 -30.9
Cari İşlemler Dengesi / GSYİH (%) -5.7 -6.0 -3.9 -3.7

Finansal Göstergelere İlişkin Tahminler 

14 Kasõm 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2008 2009

USD/YTL 1.6308 1.6000 1.5500 1.5000 1.5000 1.6000 1.5000
EUR/YTL 2.0410 2.0000 1.9400 1.8900 1.8900 2.0000 1.8900
Döviz Sepeti 3.6718 3.6000 3.4900 3.3900 3.3900 3.6000 3.3900
EUR/USD 1.2515 1.2500 1.2500 1.2600 1.2600 1.2500 1.2600
O/N 16.75% 16.75% 16.75% 16.25% 15.50% 16.75% 15.00%
Gösterge Tahvil 23.10% 22.80% 21.00% 19.60% 19.00% 22.80% 18.70%
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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.  


