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Rezervlere Rezervasyon... 
Merkez Bankasõ, son dönemde küresel finansal piyasalardaki gelişmeler 
nedeniyle diğer gelişmekte olan ülkelerle birlikte, ülkemize yönelik sermaye 
girişlerinin de daha istikrarlõ bir şekilde güçlendiğini bildirmiştir. Bu doğrultuda, 
rezerv birikiminin hõzlandõrõlmasõ amacõyla günlük döviz alõm ihaleleri tutarõn 
artõrõlmasõna karar vermiştir. Zaten Banka da bir süredir bu yönde bir karar 
alabilmesine yönelik değerlendirmelerin devam ettiğini belirtiyordu. Aslõnda kõsa 
vadeli sermaye girişlerindeki güçlenme yõlõn ilk aylarõndan itibaren cari açõk 
verilerinden gözlenen ve finansmanda kalite düşüşü olarak nitelendirdiğimiz bir 
gelişmeydi. Yõlõn ilk beş ayõnda yurtdõşõ yerleşiklerin portföy yatõrõmlarõnõn 
izlendiği kalemlerde kümülatif 11.6 mlr dolar artõş gözlenmiş, bunun yaklaşõk 
yarõsõnõ hisse senedi ve tahvil alõmlarõ oluştururken kalanõ ise swap işlemleriyle 
ilişkili olduğunu düşündüğümüz mevduat artõşõ şeklinde olmuştu. Daha güncel 
verileri de içeren Merkez Bankasõ�nõn Yurtdõşõ Yerleşiklerin Menkul Değer 
Hareketleri verileri ise, Temmuz sonu itibarõ ile bu yõl kümülatif tahvil alõmlarõnõn   
7 mlr dolara hisse senedi alõmlarõnõn ise 1.3 mlr dolara ulaştõğõnõ göstermekteydi. 
Bunun 2.6 mlr dolarlõk kõsmõ ise son 7 hafta içinde gerçekleşmişti. Elbette bu tür 
sermaye akõmlarõ küresel risk iştahõndaki ani değişimlerin olumsuz etkisine açõktõr 
ancak hem bu akõmlarõn uzunca bir süredir istikrarlõ olarak devam ediyor olmasõ 
hem de son dönemde daha da güçlenme sinyali vermesi bu yöndeki kararõn 
alõnmasõnõ kolaylaştõrdõ. Bu kararõ belki de ikinci çeyrekte alõnabilecekken 
geciktiren ise bankalarda döviz likiditesinin azalmasõ olmuştu. Zira, Nisan-Haziran 
döneminde döviz tevdiat hesaplarõnda (DTH) görülen sert düşüş bankalarõn 
yurtdõşõna plasmanlarõnõ da olumsuz etkilemişti. Bu esnada DTH faizlerinde artõş 
gözlenirken, bankalarõn döviz likiditesi sağlamak için çapraz kur swap işlemlerine 
yönelmesi de TL cinsi swap faizlerini belirgin olarak aşağõ çekmişti. Bu durumun 
Haziran ortasõndan itibaren terse döndüğü ve döviz likiditesinin Nisan 
seviyelerinin bile üzerine çõktõğõ ise izlenmekte. Bu nedenle, TCMB döviz 
likiditesini azaltma yönünde etkileyebilecek iki kararõ (döviz zorunlu karşõlõklarõnõn 
artmasõ ve döviz alõm ihalelerinde miktar artõşõ) ardõ ardõna alabildi.    
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-6,000

-4,000

-2,000

0

2,000

4,000

6,000

01.07 08.07 02.08 09.08 04.09 11.09 06.10

Tahvil Hisse Senedi

Kaynak: TCMB, Fortis Ekonomik Araştõrmalar ve Strateji 



2 | Makroskop | 9 - 15 Ağustos 2010 Fortis
 

Döviz alõm ihalelerinde miktar artõrõmõna gerekçe olarak gösterilen döviz 
rezervlerinin artõrõlmasõ ise TCMB�nin küresel likiditenin bollaştõğõ 2002 
yõlõndan beri uyguladõğõ bir stratejik karardõr. Aslõnda bu stratejiyi başta Asya 
ülkelerinin olmak üzere bir çok Merkez Bankasõ uygulamõş, sonuçta rezerv para 
olmasõ nedeniyle ABD Dolarõ cinsi tahvil alõmõ getirerek ABD ekonomisinin çok 
yüksek cari açõk seviyelerini uzun süre sürdürebilmesini getirmişti. Bu doğrultuda, 
2002 yõlõ başõnda 21.6 mlr dolar düzeyinde olan resmi rezervlerin bu yõl Haziran 
sonunda 75.6 mlr dolara ulaştõğõ izlenmektedir. Bu değerler rezervlerin geçen 
sürede milli gelire oranla % 9.3 seviyesinden ancak % 10.5�e çõkarõlabildiğini 
yansõtmaktadõr. Türkiye bu döviz rezervi seviyesiyle Dünyada 20. sõrayõ 
almakta, GSYH büyüklüğü olarak elde ettiği 17. sõranõn ise gerisinde kaldõğõ 
gözlenmektedir. IMF�nin COFER olarak bilinen dünya genelinde toplam döviz 
rezervlerine ilişkin veri tabanõ ilk çeyrek sonunda toplam rezervlerin 8.3 trln dolar 
düzeyinde olduğunu, bunun % 61.5�lik kõsmõnõn ABD Dolarõ % 27.2�lik kõsmõnõn 
ise Euro cinsi tutulduğunu göstermektedir. Rezervleri en yüksek üç ülke sõrasõ ile, 
Çin (2.5 trln dolar), Japonya (1.0 trln dolar) ve Rusya (0.5 trln dolar) olarak 
bilinirken, Brezilya�nõn 257 mlr dolar (GSYH�nõn % 16�sõ) rezervle 8. sõrayõ aldõğõ 
izlenmektedir.  

Gerek milli gelire göre kõyaslamalar gerekse daha anlamlõ olan dõş 
yükümlülüklere göre yapõlan aşağõda verdiğimiz oranlamalar, hele ki bu rezervin 
yaklaşõk 11 mlr dolarlõk kõsmõnõn yurtdõşõnda yerleşik Türk işçilerine ait KMDTH 
olarak bilinen mevduatlar olduğu da dikkate alõndõğõnda, Türkiye�nin döviz 
rezervlerini yükseltmesi gereğini ortaya koymaktadõr. Rezervlerin ithalata ve 
kõsa vadeli dõş borçlara oranõ, her ne kadar literatürde yeterli olarak kabul 
edilen 4-6 aylõk ithalatõ ve bir yõllõk dönemde vadesi gelecek olan döviz cinsi 
dõş ve iç borç anapara ve faiz ödemelerini karşõlama eşiklerinin üzerinde de 
olsa, 2000-2010 döneminde gözlenen en iyi seviyelerin uzağõnda 
bulunmaktadõr. Rezervlerin ithal edilen mal ve hizmetlere oranõ, ülkenin dõş 
pazarlardan ihtiyaç duyduğu girdileri ne kadarlõk bir süre için herhangi bir dõş 
desteğe bağlõ kalmaksõzõn temin edebileceğini göstermektedir. Rezervlerin kõsa 
vadeli dõş borçlara oranõ ise, ülkenin uluslararasõ sermaye piyasasõndan 
borçlanmadan veya borçlanma imkanõnõ kullanamamasõ durumunda kõsa vadeli 
borçlarõnõn ne kadarlõk bölümünün geri ödemesini gerçekleştirebileceğini ifade 
etmektedir. Her iki oranõn da yüksek olmasõ, özellikle dõş borcu yüksek olan 
ülkelerin uluslararasõ piyasalardan borçlanõrken ödemek zorunda kalacağõ risk 
primini, dolayõsõyla borçlanma maliyetini düşürmektedir. (Daha fazla bilgi için 
Bknz. TCMB�de Döviz Rezervleri Yönetimi, Ağustos 2005) 

Kaynak:  TCMB, BDDK, Fortis Ekonomik Araştõrmalar ve Strateji 

Öte yandan, TCMB nezdindeki döviz rezervlerinin mevcut yapõsõna ilişkin daha 
fazla ayrõntõ ise,  Uluslararasõ Rezervler ve Döviz Likiditesi 
(http://www.tcmb.gov.tr/odemedenge/rezerv/rezerv.html) aylõk verilerinden 
bulunabilir. Ayrõntõlardan gözlediğimiz önemli bir nokta, önümüzdeki bir yõl 
içinde beklenen döviz akõmlarõnõn da döviz rezervlerinin artmasõ gerektiğine 
işaret etmesidir. Zira, Merkez Bankasõ döviz kredileri, menkul kõymetler ve 
mevduata ait önümüzdeki bir yõl içinde beklenen anapara ve faiz ödemesi 

Bankalarda Döviz Likiditesi ve DTH Hacmi (mn US$) Merkez Bankasõ Döviz Rezervlerine İlişkin Bazõ Oranlar 
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kaynaklõ döviz çõkõşõnõ 21.7 mlr dolar olarak vermektedir. Bunlarõn önemli bir 
kõsmõ yenilenecek olsa da, bu yüklü akõm tablosu döviz rezervlerini mevcut 
seviyede tutmak için bile döviz alõm ihalelerinin düzenli gerçekleşmesine ihtiyaç 
olduğunu düşündürmektedir.  

Sonuç olarak, bu yõl cari açõğõn finansmanõnda öne çõkan sermaye girişlerinin son 
dönemde daha da güçlenmesi ve bankacõlõk sisteminde döviz likiditesinin tekrar 
normale dönmesi, Merkez Bankasõ�nõ rezerv birikimini hõzlandõrma amacõyla 
döviz alõmlarõnõ artõrmaya yöneltmiştir. Döviz cinsi zorunlu karşõlõklarda artõrõmla 
birlikte düşünüldüğünde miktar yönünde gerçekleşen bu müdahaleler, Banka�nõn 
döviz kuru fiyat oluşumuna karõşmama prensibiyle de uyumlu görünmektedir. 
Döviz rezervleri 2001 krizi sonrasõ hõzlõ bir artõş eğilimine girmiş ve bugüne 
gelindiğinde neredeyse dörde katlanmõştõr. Ancak farklõ kriterlere göre yapõlan 
kõyaslamalar ve beklenen döviz çõkõşlarõnõn yansõttõğõ tablo, rezerv birikimi 
stratejik kararõnõn daha uzun süreler uygulanmasõ gereğine işaret etmektedir.    
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Önümüzdeki Haftanõn Gündemi 
! Bu hafta yurtiçinde Pazartesi günü yayõnlanacak olan sanayi üretimi en kritik 
veri konumundadõr. Aynõ gün Hazine�nin nakit dengesi ile Temmuz ayõna ait mali 
görünümü izlerken, Çarşamba günü de ödemeler dengesi ile Haziran ayõna ait 
dõş dengeyi izleyeceğiz. Bu arada, Hazine 10 Ağustos�ta 10 yõl vadeli TÜFE�ye 
endeksli tahvili yeniden ihraç edecek. Yurtdõşõnda ise ABD�de Fed faiz kararõ 
kritik olacak. Yine ABD�de perakende satõşlar, enflasyon ve tüketici güveni gibi 
veriler de piyasalarõn seyrinde etkili olabilir. Euro Bölgesi�nde ise 2. çeyrek 
büyüme verisi izlenecek. 
     

 

Makro ve Finansal Gösterge Tahminleri 

 

 

Türkiye�de Açõklanacak Veriler 

Önem Gösterge Birim Açõklama Tarihi Fortis Tahmin 
(Konsensus)

Yüksek Sanayi Üretimi, Haz. % yõllõk        9 Ağu., 10:00 10.0 (10.1)
Orta Nakit Bazlõ FDF, Tem. TL mln 9 Ağu., 17:00 2,300
Orta CNBC-e Tüketim Endeksi, Tem. - 10 Ağu., 9:45 -
Yüksek                                          Cari Açõk, Haz. US$ mln 11 Ağu., 10:00 3,500 (3,600)

 

Yurtdõşõnda Açõklanacak Veriler 

Önem Ülke Gösterge Birim Açõklama Tarihi Konsensus

Yüksek ABD Fed Faiz Kararõ baz puan 10 Ağu., 21:15 değ. yok
Orta Japonya                BoJ Faiz Kararõ % 10 Ağu. değ. yok
Orta ABD                 Dõş Ticaret Dengesi, Haz. US$ mlr 11 Ağu., 15:30 -42.5
Yüksek Euro Bölgesi Büyüme (ilk veri), 2Ç % yõllõk 13 Ağu., 12:00 1.5
Yüksek ABD            Çekirdek TÜFE ve TÜFE, Tem. % aylõk 13 Ağu., 15:30 0.2 & 0.3
Yüksek ABD Perak.Satõş.Top. & Oto.Hariç, Tem. % aylõk 13 Ağu., 15:30 0.4 & 0.3
Orta ABD    Michigan Tüketici Güv. End., Ağu. - 13 Ağu., 16:55 68.0

Makro Ekonomik Görünüm 2009-2012 

2009 2010t 2011t 2012t

GSYİH (Mlr TL)  954.0 1,095.5 1,203.7 1,317.6
GSYİH (Mlr US$)  616.6 716.0 779.1 839.3
GSYİH büyümesi -4.7 7.0 4.0 4.0
   
ÜFE ( yõllõk %) 5.9 5.0 5.0 5.0
TÜFE ( yõllõk %) 6.5 7.2 6.0 5.5
       
Dõş Ticaret Dengesi (Mlr US$) -38.6 -64.2 -72.9 -74.2
İhracat (FOB, Bavul hariç) 102.2 103.3 117.8 140.1
İthalat (CIF, Altõn dahil) 140.8 167.6 190.8 214.3

   
Cari İşlemler Dengesi (Mlr US$) -13.8 -37.1 -42.5 -40.6
Cari İşlemler Dengesi / GSYİH (%) -2.2 -5.2 -5.5 -4.8

Finansal Göstergelere İlişkin Tahminler 

6 Ağustos 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2010 2011

USD/TL 1.4952 1.5200 1.5300 1.5400 1.5500 1.5500 1.5600
EUR/TL 1.9713 1.9600 1.9700 1.9700 2.0400 1.9700 2.1100
Döviz Sepeti 3.4665 3.4800 3.5000 3.5100 3.5900 3.5200 3.6700
EUR/USD 1.3184 1.2900 1.2800 1.2800 1.3200 1.2700 1.3500
Politika Faizi 7.00% 7.00% 7.00% 7.00% 8.00% 7.00% 9.00%
Gösterge Tahvil 8.40% 8.30% 8.70% 9.50% 10.30% 9.20% 11.00%
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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.  


