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Bir Bağõmlõnõn Halinden Anlamak... 
�Dõş Ticarette Yapõsal Dönüşüm� diye bir başlõk gördüğünüzde aklõnõza ilk ne 
gelir?... Herhalde büyük bir kesim Türkiye�nin net ihracatçõ olmasõ yani ihracatõ 
ithalatõndan fazla olan bir ekonomi haline dönüşmesi şeklinde anlar. Bazõlarõnõn 
ihracata dayalõ büyüme olarak da lanse ettiği bu büyük hayal, her kriz döneminde 
daha doğrusu ekonominin daraldõğõ dönemlerde, hõzla daralan dõş ticaret açõğõ ve 
bu doğrultuda düşen cari açõk ile yeniden canlanõr ama ekonomi toparlandõkça bu 
eğilimler ortadan kalktõğõndan, daha doğrusu dõş açõk aslõnda yapõsal olduğundan 
yerini bir süre sonra hayal kõrõklõğõna bõrakõr. Yapõsallõğõn ise iki boyutu 
bulunmaktadõr; Birincisi, Türkiye�nin enerji ithalatçõsõ bir ülke olmasõdõr. 
Türkiye�de zengin bir ham petrol ve doğalgaz rezervi bulunmadõkça burada bir 
değişim beklenmemelidir. Eylül 2009 itibari ile12 aylõk cari açõk 14.6 mlr dolar 
seviyesinde iken, ham petrol ve doğalgazõ da içeren mineral yakõtlar ve yağlar 
grubu hariç cari denge 12.9 mlr dolar fazla vermektedir. Bu bile, ilk yapõsal 
faktörün ne denli etkili olduğunu yansõtmaktadõr. İkinci önemli yapõsal faktör 
ise, ihracatõmõzõn ara malõ ithalatõna bağõmlõğõnõn yüksek olmasõdõr. Bu belki 
çok bilinen ve tekrarlanan bir tespit gibi durmaktaysa da temel olarak 2001 krizi 
sonrasõnda yapõlan çalõşmalara dayanmaktadõr, yani aslõnda yeni anlaşõlmõş bir 
durumdur. Buna göre, gelişmekte olan ülkeler arasõnda, imalat sanayii genelinde 
ihracat miktarõ başõna ithal ara malõ oranõnda 1�in üzerindeki değeriyle Türkiye en 
yüksek orana (Çin en düşük) sahip ülke olarak çõkmaktadõr. Neyse ki yeni 
çalõşmalar, son yõllarda daha da güçlendiği gözlenen bu eğilimin ne ölçüde 
yapõsal ne ölçüde diğer faktörlere dayalõ olduğunu ortaya koymakta ve dõş 
ticaretin dinamiklerinin çok daha iyi anlaşõlmasõna yardõmcõ olmaktadõr. TCMB 
tarafõndan düzenlenen �Dõş Ticarette Yapõsal Dönüşüm: Küresel Dinamikler ve 
Türkiye Ekonomisi� başlõklõ konferansta sunulan iki çalõşmadan bahsediyoruz. 
Henüz yayõnlanmamõş olan bu çalõşmalarõn temel tespitlerini bu haftaki 
raporumuzda aktarmaya çalõşacağõz. Konferansõn açõlõşõnda TCMB Başkanõ 
Yõlmaz�õn yaptõğõ konuşmanõn küresel eğilimleri çok iyi toparladõğõnõ görüyoruz.    
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Cari Denge ve Ekonomik Büyüme 
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(*) 2009 değerleri Fortis Araştõrma tahminleridir.                                                             
Kaynak: TCMB, TÜİK, Fortis Ekonomik Araştõrmalar ve Strateji  
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Yõlmaz�õn birinci tespiti, geçen yüzyõlõn ilk yarõsõnda uluslararasõ ticaretin 
temelini oluşturan endüstriler arasõ ticaretin, günümüzde yerini endüstri içi 
ticarete bõraktõğõ şeklindedir. Uluslararasõ ticaret, farklõ ürün gruplarõnõn 
değişiminden ziyade, benzeşen ürün gruplarõnõn değişimine dayalõdõr. Otomotiv 
sektöründeki gelişmeler buna iyi bir örnektir. Bu gelişmeye paralel olarak, 
yapõlan ikinci tespit, gelişmekte olan ülkelerin ihracatõnda sanayi 
ürünlerinin payõnõn artmasõ, gelişmiş ülkelerin ihracatõnõn ise sanayi 
ürünlerinden hizmetlere kaymakta olduğudur. Gelişmiş ülkeler araştõrma 
geliştirme faaliyetleri, kalifiye iş gücü ve teknolojik bilgi birikimindeki avantajlarõnõ 
kullanarak piyasaya yeni ürünler ve teknolojiler sunmakta, zamanla bu yeni 
ürünler standart teknolojiler ve kalifiye olmayan iş gücü tarafõndan da üretilebilir 
hale gelmekte, üretim merkezleri gelişmis ülkelerden gelişmekte olan ülkelere 
taşõnmaktadõr. Üçüncü tespit ise, küresel ticaretteki bir diğer gelişme olan 
�dikey uzmanlaşma� olgusuna ilişkindir. Teknolojik gelişmeler, firmalarõn 
üretim faaliyetlerini, farklõ faktör yoğunluğuna sahip alt süreçlere bölerek, her 
süreci farklõ bir ülkede gerçekleştirmelerine olanak vermektedir. Böylelikle, 
firmalar her süreci en avantajlõ bölgede gerçekleştirebilmekte ve maliyetlerini 
düşürebilmektedir. Dördüncü tespit ise, küresel üretim zincirlerinin 
çoğunlukla çok uluslu şirketler tarafõndan yönlendirilmesi ve doğrudan 
yatõrõmlarõn bu süreçte oynadõğõ role ilişkindir. Bu yatõrõmlar genellikle 
gelişmekte olan ülkelerin ihracatõnõ artõrõrken, yeni sermaye ve teknoloji ihtiyacõnõ 
da beraberinde getirmektedir. Öte yandan, dikey uzmanlaşmayõ gerektiren bu 
yeni ticaret sistemi, ekonomilerin ithalat bağõmlõlõklarõnõ artõrmaktadõr. Küresel 
üretim zincirlerinin yaygõnlaşmasõyla birlikte, gelişmekte olan ülkelerde çok uluslu 
şirketler için üretim yapan firmalarõn, gerekli kalite düzeyine ulaşabilmek için ara 
ve yatõrõm mallarõnõ, ana firmanõn ticari bağlantõlarõnõn bulunduğu diğer ülkelerden 
ithal etmeleri zorunlu hale gelmektedir.                 

Kaynak: TCMB, Fortis Ekonomik Araştõrmalar ve Strateji                                     

 
Kapsamlõ bir anketin sonuçlarõnõ içeren, �Türkiye İmalat Sanayinde İthalat Yapõsõ� 
çalõşmasõnda ise tüm sektörleri temsil eden 145 firma üzerinden, küresel 
eğilimlerin ekonomimize etkileri incelenmekte, özellikle ithal girdi payõndaki 
değişimin nedenlerini bulmak amaçlanmõştõr. Firmalar temelde iki faktörün 
etkisiyle bu gelişmenin yaşandõğõnõ belirtmektedir. 1) Firmalarõn ithal ara ve 
yatõrõm malõ kullanõmõna yönelik eğilimlerinin artmasõ, 2) Ekonominin dõş 
ticaretteki uzmanlaşma yapõsõnda görülen değişim. İlk faktör için firmalar, 
temel ara ve yatõrõm mallarõnda yurt içi üretim miktarõndaki yetersizliğini ithalata 
yönlendiren en önemli unsur (bu faktör toplam ara ve yatõrõm mallarõ ithalatõnõn 
yaklaşõk %60�lõk bölümünü açõklamakta) olarak belirtmişler. Kaliteli ara ve yatõrõm 
malõ kullanma gereği firmalarõ ithalata yönlendiren bir diğer önemli unsur (toplam 
ara ve yatõrõm malõ ithalatõnõn yaklaşõk %20�lik bölümünü bu faktörle 
ilişkilendirmekte) olarak iletilmiş. İkinci faktör ise, esasen, yeni uzmanlaşma 
yapõsõnda öne çõkan sektörlerin ithalata bağõmlõlõk oranõnõn geleneksel                   
emek-yoğun sektörlerden daha yüksek olmasõ. Doğrudan veya dolaylõ olarak 
daha fazla ithal hammadde ve malzeme kullanan taşõt araçlarõ, dayanõklõ tüketim 
mallarõ, ana metal gibi sektörlerin geçmiş dönemde yüksek büyüme oranlarõna 

Birim İhracat Başõna Ara Malõ İthalatõ Hammadde ve Malzemede İthal Payõ, 2007 (%) 
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ulaşmasõ, ekonomi genelindeki ithal girdi kullanõm oranõnõn artmasõna önemli 
katkõ yapmakta. Çalõşmanõn sonuç kõsmõnda ise, bizim uzun süredir 
vurguladõğõmõz ve bu raporun en başõnda tekrarladõğõmõz tespitlere çok yakõn 
değerlendirmelerde bulunuluyor. �Türkiye ekonomisinde ithalata bağõmlõlõk 
sorununun esas itibarõyla yapõsal bir nitelik taşõdõğõ söylenebilir. Diğer bir ifadeyle, 
ülkemizin doğal kaynak yapõsõ, hammadde ve ara malõ üretimine yeterli kaynak 
ayrõl(a)mamasõ, kaliteli ara malõ teminindeki güçlükler, firmalarõn üretimin yüksek 
katma değerli aşamalarõnda uzmanlaş(a)mamasõ ve yatõrõm mallarõnda üretim 
yeteneğinin çok sõnõrlõ olmasõ gibi nedenlerle ithalata bağõmlõlõk oranõnõn yüksek 
olduğunu, dõş ticaretteki uzmanlaşma yapõsõnda meydana gelen değişimin de bu 
oranõ daha yüksek bir düzeye taşõdõğõnõ düşünmekteyiz. İthalata bağõmlõlõk 
sorununun yapõsal bir nitelik taşõmasõ nedeniyle, küresel krizle birlikte düşen 
ithalata bağõmlõlõk oranõ ve daralan dõş ticaret açõğõnõn, iç ve dõş talebin 
güçlenmesiyle birlikte tekrar kriz öncesi düzeylerine yükselmesi beklenmektedir. 
Bu itibarla, sorunun kalõcõ olarak çözülmesi ithalata bağõmlõlõğõ azaltõcõ orta-uzun 
vadeli politikalarõn geliştirilmesine bağlõdõr. Öte yandan, dõş ticaret açõğõnõn 
giderilmesinde ihracat performansõ büyük önem taşõmaktadõr. Bu çerçevede, 
ihracat hacminin artõrõlmasõ yanõnda firmalarõn yüksek katma değerli mallarõn 
üretiminde uzmanlaşmasõ ve/veya mevcut üretim faaliyetini daha yüksek katma 
değer yaratacak biçimde dönüştürmesi gerekmektedir.�  

Firmalarõ İthalata Yönlendiren Faktörler (%) 

Sonuç olarak, son dönemde uluslararasõ ticarette küresel eğilim, çokuluslu 
şirketlerin yönlendirdiği küresel üretim zincirlerinin getirdiği dikey uzmanlaşma 
nedeniyle ithalata bağõmlõlõğõn artmasõ şeklinde gözlenmektedir. Türkiye ise, bu 
yapõsal dönüşüme ek olarak, temel ara girdilerin yurtiçi üretiminin ve/veya kalite 
yetersizliğinin etkisiyle bu eğilimi daha şiddetli bir şekilde hissetmektedir. 
Firmalara ilişkin veriler ithalat bağõmlõlõğõnõ artõran temel faktörler arasõnda 
sanõlanõn aksine fiyatlara (döviz kuru) çok yüksek bir ağõrlõk verilmediğini de 
göstermektedir. Kõsa vadede karlõlõk üzerinde etki yapabilecek bu unsura karşõlõk, 
teknoloji ve altyapõ yatõrõmlarõnõn kalitesi, kalifiye iş gücünün artõrõlmasõ, 
araştõrma-geliştirme yatõrõmlarõnõn teşvik edilmesi gibi unsurlarõn orta-uzun 
vadede çok daha önemli olduğu açõktõr.               
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Önümüzdeki Haftanõn Gündemi 
! Önümüzdeki iki hafta boyunca yurtiçinde Finansal İstikrar Raporu (24 Kasõm), 
Hazine Borçlanma Programõ (26 Kasõm), PPK notlarõ (3 Aralõk), dõş ticaret ve 
enflasyon gibi kritik önemli gelişmeler izlenecek. Yurtiçinde piyasalar                  
27 ve 30 Kasõm�da kapalõ olacak. Yurtdõşõnda ise Euro Bölgesi ve ABD PMI 
endeksleri, konut ve istihdam piyasasõ verileri önemli olacak.   

 

Makro ve Finansal Gösterge Tahminleri 

 
 

Türkiye�de Açõklanacak Veriler 

Önem Gösterge Birim Açõklama Tarihi Fortis Tahmin 
(Konsensus)

Yüksek Reel Kesim Güven Endeksi, Kas. - 24 Kas., 17:00 -
Orta İTO Fiyat Endeksi, Kas. % aylõk 1 Ara., 12:00 -
Yüksek TÜFE & ÜFE, Ara. % aylõk 3 Ara., 17:00 -
Yüksek İthalat & İhracat, Ekim US$ mlr 4 Ara., 17:00 12.9 & 10.1

 

Yurtdõşõnda Açõklanacak Veriler 

Önem Ülke Gösterge Birim Açõklama Tarihi Konsensus

Yüksek Euro Bölgesi Hiz. & İmal. Sek. Geç. PMI End., Kas. - 23 Kas., 10:58 52.9 & 51.1
Yüksek ABD İkinci El Konut Satõşlarõ, Ekim mln 23 Kas., 17:00 5.65
Yüksek ABD GSYİH (1. revizyon), 3Ç % yõllõk 24 Kas., 15:30 3.3
Orta ABD Tüketici Güven Endeksi, Kas. - 24 Kas., 17:00 49.0
Yüksek ABD   Çekirdek PCE, Ekim % aylõk 25 Kas., 15:30 0.1
Yüksek ABD Dayanõklõ Tüketim Malõ Sipariş., Ekim % aylõk 25 Kas., 15:30 0.5
Orta ABD Michigan Tüketici Güv. End.,  Kas. - 25 Kas., 16:55 66.0
Yüksek ABD Yeni Konut Satõşlarõ, Ekim mln 25 Kas., 17:00 0.41
Orta Euro Bölgesi İmalat Sanayi PMI Endeksi, Kas. - 1 Ara., 10:58 -
Orta ABD İmalat Sanayi  ISM Endeksi, Kas. - 1 Ara., 17:00 -
Orta ABD Bekleyen Konut Satõşlarõ, Ekim % aylõk 1 Ara., 17:00 -
Orta ABD ADP İstihdam Raporu, Kas. bin 2 Ara., 15:15 -
Yüksek Euro Bölgesi Hizmet Sektörü PMI Endeksi, Kas. - 3 Ara., 10:58 -
Yüksek Euro Bölgesi Merkez Bankasõ faiz kararõ baz puan 3 Ara., 14:45 değ. yok
Yüksek ABD Hizmet Sektörü ISM Endeksi, Kas. - 3 Ara., 17:00 -
Yüksek ABD Tarõm Dõşõ İstih. & İşsiz. Oranõ, Kas. bin & % 4 Ara., 15:30 -

Makro Ekonomik Görünüm 2007-2010 

2008 2009t 2010t 2011t

GSYİH (Mlr TL) 950.1 973.5 1,066.7 1,179.7
GSYİH (Mlr US$) 734.9 628.0 688.2 718.8
GSYİH büyümesi  0.9 -6.0 4.0 5.0
      
ÜFE ( yõllõk %) 8.1 4.0 5.0 4.0
TÜFE ( yõllõk %) 10.1 5.5 6.5 5.5
       
Dõş Ticaret Dengesi (Mlr US$) -69.8 -37.6 -58.0 -63.8
İhracat (FOB, Bavul hariç) 132.0 101.3 126.2 122.9
İthalat (CIF, Altõn dahil) 201.7 138.8 184.2 186.7

      
Cari İşlemler Dengesi (Mlr US$) -41.7 -14.4 -30.6 -33.9
Cari İşlemler Dengesi / GSYİH (%) -5.7 -2.3 -4.4 -4.7

Finansal Göstergelere İlişkin Tahminler 

20 Kasõm 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2009 2010

USD/TL 1.4831 1.4800 1.5200 1.5800 1.5600 1.4800 1.5600
EUR/TL 2.2046 2.1850 2.2300 2.2900 2.2500 2.1800 2.2500
Döviz Sepeti 3.6877 3.6650 3.7500 3.8700 3.8100 3.6600 3.8100
EUR/USD 1.4865 1.4750 1.4700 1.4500 1.4400 1.4750 1.4400
O/N 6.50% 6.25% 6.25% 6.25% 7.25% 6.25% 7.75%
Gösterge Tahvil 8.70% 8.70% 8.50% 8.50% 10.50% 8.70% 10.50%

 



 

 

 

 
Fortis Bank S.A./N.V. 
Montagne du Parc 3 
B-1000 Brussels 
Belçika 
Tel: +32 2 565 11 11 

Fortis Bank Avusturya 
Euro Plaza/D 
Wienbergstrasse 41 
1120 Vienna 
Avusturya 
Tel: +43 1 81 10 43 81 85 

Fortis Bank Çek Cumhuriyeti  
Myslbek Building 
Ovocny Trh 8 
117 19 Prague 1 
Çek Cumhuriyeti  
Tel: +420 225 43 60 10 

Fortis Bank Danimarka  
Gothersgade 49 3. 
1123 Copenhagen  
Danimarka 
Tel: +45 32 71 19 09 

Fortis Bank, Fransa 
30, quai de Dion Bouton 
F-92824 Puteaux Cedex 
Fransa 
Tel: +33 1 55 67 72 00 

Fortis Bank Almanya 
Christophstrasse 33-37 
50670 Cologne 
Almanya 
Tel: +49 221 161 13 30 

Fortis Bank Yunanistan 
Sygrou Ave 166 
17671 Athens 
Yunanistan 
Tel: +30 21 09 54 43 70 

Fortis Bank Hong Kong 
27/F, Fortis Bank Tower 
77-79 Gloucester Road 
Hong Kong 
Tel: +852 28 23 04 56 

Fortis Bank Macaristan 
Deak Ferenc 15 
1052 Budapest  
Macaristan 
Tel: +36 14 83 81 09 

Fortis Bank İtalya 
Via Comaggia 10 
I-20123 Milano 
İtalya 
Tel: +39 02 57 53 24 61 

BGL 
50, avenue J.F. Kennedy 
L-2951 Luxemburg 
Luxemburg 
Tel: +352 42 421 

Fortis Bank Norveç 
Haakon VII's gate 10 
0161 Oslo 
Norveç 
Tel: +47 23 11 49 50 

Fortis Bank Polska S.A. 

P.O. Box 15 

02-676 Warszawa 
Polonya 

Tel: +48 22 566 90 00  

Fortis Bank Portekiz 
Rua Alexandre Herculano 50-6 Andar 
1250-011 Lisboa 
Portekiz 
Tel: +351 213 13 93 16 

Fortis Bank Singapur 
63 Market Street #21-01 
Singapur 048942 

Tel: +65 65 38 03 90 

Fortis Bank İspanya 
Serrano 73 
28006 Madrid 
İspanya 
Tel: +34 91 436 56 00 

Fortiis Bank Romanya 
Tipografilor 11 -15 

013714 Bucharest  
Romanya 

Tel: +40 21 401 17 02 

Fortis Bank İsveç 
Birger Jarlsgatan 25 

10396 Stockholm 

İsveç 
Tel: +46 8 505 375 59 

Fortis Bank İsviçre  
Rennweg 57 

8021 Zurich  

İsviçre  
Tel: +41 58 322 09 70 

Fortis Bank Türkiye 
Yõldõz Posta Caddesi, No: 54, 
Gayrettepe, 34353, Istanbul, 
Türkiye 
Tel: +90 212 318 38 38 

Fortis Bank İngiltere 
5 Aldemanbury Square  
EC2V 7HR London 
İngiltere 
Tel: +44 20 32 96 80 00 

Fortis Bank ABD 
520 Madison Avenue, 3rd Floor 
New York, NY 10022 
ABD 
Tel: +1 212 418 87 00 

  

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.  


