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Mart İçeri, Pire Dõşarõ... 
Türkiye ekonomisinin verdiği 12 aylõk cari açõk küresel kriz öncesi Ağustos 
2008�de 49.1 mlr dolar ile tarihsel olarak en yüksek seviyesindeyken, hõzla 
resesyona doğru sürüklenilmesiyle buradaki düzeltme 13 ay kadar sürmüş ve 
Ekim 2009�da cari açõk 12.5 mlr dolara kadar gerilemişti. Verilen cari açõğõn ana 
kaynağõ her zaman olduğu gibi dõş ticaret açõğõyken, başta turizm olmak üzere 
fazla veren hizmetler dengesi oluşan finansman ihtiyacõnõ azaltmada katkõda 
bulunmuştu. Son beş aydõr ise ekonomideki toparlanmanõn güçlenmesiyle cari 
açõğõn artõş eğilimine girdiğini ve son 12 ayõn cari açõğõnõn 21.9 mlr dolara 
yükseldiğini izliyoruz. Hõzlõ kötüleşmenin ana nedeni ise tahmin edilebileceği gibi 
ithalat artõşõ. Eğer büyümede önemli bir yavaşlama görülmezse, bu eğilimin bizi 
götüreceği nokta 35 mlr dolar veya üzeri seviyeler gibi görünüyor. Piyasadaki 
tahminler ise, aynen büyüme tahminlerinde olduğu gibi geriden geliyor ve yõla 
girerken 20 mlr dolar tahmin edilen cari açõk ancak 28 mlr dolara yükseltilmiş 
durumda. Cari açõk bizim tahmine doğru gidiyor olsa da, burada bir sõkõntõ yok. 
Bu seviyeler Türkiye ekonomisinin finanse etmekte zorlanacağõ bir boyuta işaret 
etmiyor. Ancak cari açõğõn büyümenin hõz limitini belirlediği ve cari açõğõn 
finansman kalitesinin bu tür akõmlarda gözlenebilecek ani duruş riskine ne ölçüde 
açõk olduğunu yansõttõğõ dikkate alõndõğõnda, rehavete kapõlmamak gerektiği de 
ortada. Bu bağlamda, son aylarda belirginleştiği üzere cari açõğõn finansmanõnda 
kõsa vadeli sermaye ve portföy akõmlarõnõn ağõrlõğõnõn artmasõ hoş görünmüyor. 
Son 12 aylõk dönemde verilen 21.9 mlr dolarlõk cari açõğõn üzerine 5.6 mlr dolarlõk 
da uzun vadeli kredi geri ödemesi gerçekleştirmemiz nedeniyle oluşan finansman 
ihtiyacõnõn, 19.8 mlr dolarlõk kõsmõ kõsa vadeli sermaye ve portföy akõmlarõndan, 
1.7 mlr dolarõ net hata ve noksan kaleminden geri kalan 6.1 mlr dolar ise TCMB 
rezervlerinden karşõlanmõş gibi görünüyor. Oysa, 2008�de 49 mlr dolar gibi 
yüksek bir açõk varken sadece uzun vadeli krediler ve doğrudan yabancõ 
yatõrõmlar kanalõ ile bile 52 mlr dolar finansman sağlanabiliyordu. Küresel krizin, 
kredi ve finans krizi ile patlak vermesinin en büyük zararõ uzun vadeli kredi 
akõmlarõna verdiği, açõktõr.   
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Güncel veriler de, krizin etkilerinin geride bõrakõlmasõna rağmen uzun vadeli 
dõş kredilerde net geri ödeyici olma durumunun değişmediğini 
göstermekteydi. Şirketler kesimi uzun vadeli kredilerinde borç çevirme oranõ 
2009 yõlõnõn tamamõnda % 72 seviyesinde gerçekleşirken, Ocak-Mart döneminde 
bu oran % 65�e gerilemiştir. Bankalarda ise geçen yõlõn tamamõndaki % 82�lik 
uzun vadeli borç çevirme oranõna karşõlõk Ocak-Mart dönemindeki oran % 54 ile 
oldukça düşük olmuştur. Kredi koşullarõnõn belirgin olarak sõkõlaştõrõldõğõ 2008 yõlõ  
sonrasõnda ABD ve Euro Bölgesinde 2009 yõlõ ilk çeyreğinden itibaren kredi 
kullandõrõm şartlarõnõn gevşetildiği ve normal sayõlabilecek düzeylere geldiği 
bilinirken, borç çevirme oranlarõnõn düşük seyretmesi şaşõrtõcõydõ. Ancak, bu 
durumu açõklamaya yardõmcõ olacak bazõ faktörlerin varlõğõ da dikkate 
alõnmalõydõ. Bilindiği gibi, Türk Parasõ Kõymetini Koruma Hakkõnda 32 Sayõlõ 
Karar�õn dövizli ve dövize endeksli kredilerin kullanõlmasõna ilişkin hükümlerinde 
değişikliklerle, 16 Haziran 2009 tarihinden itibaren yurtiçinde bankalarõn döviz 
kredisi kullandõrmasõ kolaylaştõrõlmõştõ. Bu düzenleme sonrasõnda, şirketlerin 
yurtdõşõ bankalardan kullandõğõ kredilerin azaldõğõ ve bunun yerine yurtiçi 
bankalardan alõnan döviz kredilerinin arttõğõ izlenmişti. TCMB�nin raporlarõnda, 
özel sektörün uzun vadeli borç çevirme oranlarõnda bu durumu dikkate 
alarak yapõlan düzeltmeler sonrasõnda bu oranõn aslõnda % 100�ün üzerinde 
seyrettiği ortaya konuluyordu. Zira, bu düzenleme öncesi döviz kredi 
kullandõrõmõndaki kõsõtlar ve vergi-maliyet yükleri bankalarõ yurtdõşõ şubeleri 
üzerinden yurtiçine kredi kullandõrõmõna yöneltiyordu. Bu ise, suni olarak özel 
sektörün dõş borç stokunu yükseltiyordu. Bu şekilde yaklaşõk 40 mlr dolar kredi 
kullandõrõlõrken, bu büyüklüğün Mart sonunda 34.2 mlr dolara gerilediği izleniyor. 
Buna karşõlõk, yurtiçinden kullandõrõlan döviz kredileri ise aynõ dönemde 25 mlr 
dolardan 35 mlr dolara çõkmõş durumda.                                                                                       

(*) Büyük şirketler için kredi standartlarõnõn önceki döneme göre daha sõkõlaştõğõnõ belirten finans kurumlarõnõn oranõ.                                                                                         
Kaynak:  TCMB, Fortis Ekonomik Araştõrmalar ve Strateji 
       

Bu yer değişiminin bir diğer etkisinin ise yurtiçi kredi hacminde görülmesi 
beklenebilir. Kredi büyümesine ilişkin analizlerde yurtdõşõ şubeler dahil 
edilmeden kredi artõş oranlarõ takip edildiğinden yurtiçine kayan döviz 
kredisi kullandõrõmõ toplam kredilerdeki büyümeyi olduğundan daha fazla 
gösteriyor olabilir. Belki de, yõllõk artõş hõzõ % 20�leri geçen ve haftalõk artõş hõzõ 
olan % 0.7�nin yansõttõğõ % 40�lar düzeyindeki artõş eğilimine rağmen, Merkez 
Bankasõ�nõn Enflasyon Raporu�nda �mevcut durumda kredi piyasalarõndaki 
toparlanma hõzõnõn, enflasyonist baskõ veya finansal istikrar için risk 
oluşturabilecek düzeyin altõnda olduğu düşünülmektedir.� demesi ve bu nedenle 
kriz sürecinde kredi piyasalarõna yönelik alõnan tedbirlerin (üç aylõk repo ihaleleri 
ve Türk lirasõ zorunlu karşõlõk oranlarõnda indirim) kaldõrõlmasõnda acele 
edilmeyecektir mesajõ vermesi, bu değerlendirmeden kaynaklanõyordur.  

Bu gelişmelerin, hafta içinde yayõnladõğõmõz Kur Riski Raporu�nda da belirttiğimiz 
gibi, şirketlerin toplam döviz pozisyon açõğõ anlamõnda bir değişiklik getirmediği, 
ancak 2009 yõlõnõn ikinci yarõsõnda ve 2010 yõlõnõn ilk çeyreğinde yurtdõşõ 
işlemlerden kaynaklõ döviz açõk pozisyonlarõnõ 7.0 mlr dolar azaltõrken, yurtiçi 
döviz açõk pozisyonlarõnõ 11.2 mlr dolar arttõrdõğõ bilinmektedir. Böylece, daha 
önce şirketlerin döviz açõk pozisyonu tamamen yurtdõşõ varlõk ve yükümlülükleri 

Euro Bölgesi ve ABD için Kredi Standartlarõna (*) Yönelik Beklentiler Özel Sektör Uzun Vadeli Krediler Borç Çevirme Oranõ 
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farkõndan oluşurken, ilk çeyrek sonunda 84 mlr dolarlõk açõk pozisyonun 11.6 mlr 
dolarlõk kõsmõ yurtiçi varlõk ve yükümlülüklerin farkõndan oluşmuştur. Bu eğilimin 
devam edip etmeyeceği, yurtdõşõ şubeler aracõlõğõyla kullandõrõlan döviz 
kredilerindeki azalõşõn seyrine bağlõ olacaktõr.  

Sonuç olarak, Türkiye ekonomisinde güçlenen büyüme eğiliminin cari açõğõn 
yeniden genişlemeye başlamasõ olarak kendini göstereceğini, her ne kadar 
oluşacak finansman ihtiyacõnõn temininde bir sõkõntõ öngörmesek de, son 
dönemde finansman yapõsõnda gözlenen kalite düşüşünün (kõsa vadeli sermaye 
hareketlerinin ağõrlõğõ artõyor) dikkatle izlenmesi gerektiğini, düşünüyoruz. En 
önemli finansman kalemi olan uzun vadeli kredilerde durumun göründüğü kadar 
kötü olmadõğõnõ gösteren faktörler olsa da, burada belirgin bir hõzlanma olmadan 
sabit sermaye yatõrõmlarõnõn ve büyüme eğiliminin güçlenmesi sõnõrlõ kalacaktõr.   

 
 
Türk Parasõ Kõymetini Koruma Hakkõnda 32 Sayõlõ Kararda Yapõlan Değişiklikler 
16.06.2009 tarih ve 27260 sayõlõ Resmi Gazete�de yayõmlanan 2009-15082 Sayõlõ Karar ile 
32 Sayõlõ Kararõn döviz kredilerine ilişkin hükümlerinde bazõ değişiklikler yapõlmõştõr.               
Buna göre; 
1) Tüketicilerin yurt içinden ve dõşõndan döviz kredisi ile dövize endeksli kredi kullanmalarõ 
yasaklanarak bu tür borçlarõndan dolayõ kur riski üstlenmeleri engellenmiştir.  
2) Türkiye�de faaliyet gösteren bankalarõn, döviz geliri olmayan ancak döviz kredisi 
kullanmak isteyen yurt içinde yerleşik firmalara; 
a) Ortalama vadesi 1 yõldan uzun ve minimum tutarõ 5 milyon ABD dolarõ olmak üzere, 
b) Teminatõ bankalarõn Türkiye�deki şubelerinde mevcut döviz veya OECD ülkelerinin 
merkezi yönetimleri ile merkez bankalarõnca ya da bunlarõn kefaletiyle ihraç edilen yabancõ 
para menkul kõymetler olmak kaydõyla vade ve tutar kõsõtõ olmaksõzõn döviz kredisi 
kullandõrmalarõ serbest bõrakõlmõştõr. 
 
Bu düzenleme öncesinde, Türkiye�de faaliyet gösteren bankalarõn, Türkiye�de 
yerleşiklerden sadece Karar�da belirtilen ihracat yapan ve/veya döviz kazandõrõcõ 
faaliyetlerde bulunan veya Hazine Müsteşarlõğõnca uygun görülen alanlarda faaliyet 
gösteren sõnõrlõ bir müşteri kitlesine döviz kredisi kullandõrmasõ mümkün bulunmaktaydõ. Bu 
Karar ile izin verilen faaliyetler dõşõndaki ihtiyaçlarõ için döviz kredisi kullanma gereksinimi 
duyan Türkiye�de yerleşik firmalar ise yayurt dõşõnda kurulu yabancõ bankalar ile Türkiye�de 
kurulu bankalarõn yurt dõşõ şubelerinden döviz kredisi kullanõyor ya da Türkiye�de faaliyet 
gösteren bankalardan dövize endeksli kredi kullanmayõ tercih ediyorlardõ. 32 Sayõlõ Karar�da 
yapõlan bu düzenleme ile yerleşiklerin yurt içinde kurulu bankalarõn yurt dõşõ şubelerinden 
kullandõklarõ ve gerçekte dõş borç niteliğinde olmayan kredilerin dõş borç stok rakamlarõndan 
çõkarõlmasõ ile Türkiye�nin dõş borçluluk göstergelerinin ve dolayõsõyla kredi değerliliğinin 
iyileştirilmesi amaçlanmõştõr. 
Kaynak: TCMB Finansal istikrar Raporu, Kasõm 2009 
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Önümüzdeki Haftanõn Gündemi 
! Bu hafta yurtiçindeki en önemli gelişmeler, Pazartesi günü açõklanacak olan 
kapasite kullanõmõ ve reel kesim güven endeksi ve Çarşamba günkü TCMB 
Finansal İstikrar Raporu olacak. Yurtdõşõnda ise, ABD�de yeni konut satõşlarõ, 
birinci çeyrek çekirdek PCE ve GSYH rakamlarõ, Michigan tüketici güven endeksi 
ve dayanõklõ tüketim mal siparişleri yakõndan takip edilecek veriler olacak.  

 

Makro ve Finansal Gösterge Tahminleri 

(*) 2010 değerleri tahminidir. 

 

Türkiye�de Açõklanacak Veriler 

Önem Gösterge Birim Açõklama Tarihi Fortis Tahmin 
(Konsensus)

Yüksek Kapasite Kullanõmõ, May. % 24 May., 16:30                           (72.6)
Yüksek Reel Kesim Güven Endeksi, May. - 24 May., 16:30                                   -
Orta Finansal İstikrar Raporu - 26 May.                                   -

 

Yurtdõşõnda Açõklanacak Veriler 

Önem Ülke Gösterge Birim Açõklama 
Tarihi

Konsensus

Orta ABD İkinci El Konut Satõşlarõ, Nis. mln 24 May., 17:00               5.59
Orta ABD C. Shiller Konut Fiyat End., Mart % aylõk 25 May., 16:00                 1.9
Orta ABD Tüketici Güven Endeksi, May. - 25 May., 17:00 59.1
Yüksek ABD Day. Tük. Mal. Sip., Nis. % aylõk 26 May., 15:30 0.9
Yüksek ABD Yeni Konut Satõşlarõ, Nis. mln 26 May., 17:00 0.42
Yüksek ABD   Çekirdek PCE, 1.Ç % çeyreksel 27 May., 15:30 0.6
Yüksek ABD GSYH (ilk revizyon), 1.Ç % çeyreksel 27 May., 15:30 3.2
Yüksek ABD   Çekirdek PCE, Nis. % aylõk 28 May., 15:30 0.1
Orta ABD Chicago  PMI, May. - 28 May., 16:45 63.0
Yüksek ABD Michigan Tüketici Güv. End., May. - 28 May., 16:55 73.5

Makro Ekonomik Görünüm 2009-2012 

2009 2010t 2011t 2012t

GSYİH (Mlr TL) (*) 954.0 1,090.1 1,197.4 1,310.7
GSYİH (Mlr US$) (*) 616.6 717.1 776.7 834.9
GSYİH büyümesi (*) -4.7 6.0 4.0 4.0
   
ÜFE ( yõllõk %) 5.9 5.0 5.0 5.0
TÜFE ( yõllõk %) 6.5 8.0 6.0 5.5
       
Dõş Ticaret Dengesi (Mlr US$) -38.6 -61.2 -69.8 -70.4
İhracat (FOB, Bavul hariç) 102.2 104.9 122.9 142.7
İthalat (CIF, Altõn dahil) 140.8 166.1 192.7 213.0

   
Cari İşlemler Dengesi (Mlr US$) -13.8 -34.3 -39.4 -36.9
Cari İşlemler Dengesi / GSYİH (%) -2.2 -4.8 -5.1 -4.4

Finansal Göstergelere İlişkin Tahminler 

21 Mayõs 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2010 2011

USD/TL 1.5727 1.5500 1.5200 1.5200 1.5300 1.5200 1.5600
EUR/TL 1.9439 1.8800 1.9300 1.9800 2.0400 1.9800 2.1500
Döviz Sepeti 3.5166 3.4300 3.4500 3.5000 3.5700 3.5000 3.7100
EUR/USD 1.2360 1.2100 1.2700 1.3000 1.3333 1.3000 1.3800
Politika Faizi 7.00% 7.00% 7.00% 8.00% 10.00% 8.50% 10.00%
Gösterge Tahvil 9.30% 9.50% 10.40% 10.90% 11.50% 11.00% 11.50%
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İsviçre  
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Gayrettepe, 34353, Istanbul, 
Türkiye 
Tel: +90 212 318 38 38 

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

Fortis Bank ABD 
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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.  


