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Gözler Elde, El Tetikte... 

Yurtdõşõnda yönelik risklerin gündemde yerini tekrar almaya başlamasõ ile AKP 
kapatma davasõnõn ardõndan yaşanan coşku, yerini daha temkinli ve tedirgin bir 
havaya bõrakõyor gibi görünmektedir. Bu dönemde zaten ihtiyat payõnõn yüksek 
tutulmasõ gerektiğini raporlarõmõzda sõkça belirtirken, burada yurtdõşõna yönelik 
risklerin ön planda olduğuna, ancak yurtiçine yönelik görünümün de destekleyici 
olmayabileceğine dikkat çekmekteydik. Öncelikle yurtdõşõ piyasalarõn durumuna 
baktõğõmõzda, Temmuz ortalarõnda başlayõp, son günlerde sonuna gelinmiş gibi 
duran yükseliş döneminde, aslõnda uzun vadeli büyüme beklentilerinin ABD 
dõşõnda da, Avrupa başta olmak üzere gelişmiş ülkelerde aşağõ çekildiğini 
izlemekteydik. Ayrõca gelen veriler ve finans sektörüne yönelik haber akõşõ da, 
günlük raporlarõmõzda ayrõntõlõ olarak incelediğimiz gibi, ekonomiye yönelik 
sõkõntõlarõn artarak devam ettiğini söylemekteydi. Avrupa Birliği�nden son gelen 
Ağustos ayõ öncü PMI verileri de bu görünümü tastik ederken, petrol fiyatlarõndaki 
düşüşe ara verilmesi enflasyon tarafõnda da ilk etaptaki olumlu algõlamaya zarar 
vermiş görünüyor.   

Yurtdõşõndan büyümeye gelen desteğin, en önemli ihracat pazarõmõz AB�deki 
yavaşlama ile azalmasõnõn beklenmesi ve iç talepte de bunu telafi edebilecek 
kadar güçlü bir toparlanmanõn beklenmemesi ile Merkez Bankasõ son PPK 
toplantõsõnda faiz artõşlarõna ara vermiş ve nötr bir duruşa geçmiştir. Bu 
gelişmede, siyasi risklerin azalmasõ ile Türkiye�nin risk priminde son 1 ayda 50 
baz puanõn üzerinde düşüş ve petrol fiyatlarõnõn gerilemesi de önemli rol 
oynamõştõr. Ancak bu duruş, yeni gelişmelere de son derece hassas olacak ve 
gelişmelere göre Banka her iki yöne de eğilim gösterebilecektir. Biz de bu 
alanlardaki son gelişmeleri de dikkate alarak 3 senaryo oluşturduk. Baz 
senaryomuzda, petrol fiyatlarõnõn mevcut 115 dolar civarõnda seyrettiğini, gõda 
fiyatlarõnõn ise Temmuz ayõndaki % 15.3�lük yõllõk artõş oranõnõn 2008 sonunda          
% 14.0�e, 2009 sonunda da % 12.0�ye sõnõrlõ bir düşüş gösterdiğini varsaydõk. Bu 
durumda 2008 sonu enflasyon tahminimiz % 11.0 ile değişmezken, 2009 sonu 
tahminimiz % 7.5 olmaktadõr. Bu doğrultuda, bu yõl için faizlerin sabit 
seyretmesinin ardõndan, 2009 yõlõnda 175 baz puanlõk bir indirim mümkün 
olmaktadõr. 
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Alternatif Senaryolar
İyimser Baz Kötümser

Petrol 2008 100 115 150
(US$) 2009 100 115 150
Gõda 2008 12.0 14.0 16.0
(% yõllõk) 2009 9.0 12.0 15.0
TÜFE 2008 10.0 11.0 12.6
(% yõllõk) 2009 6.3 7.5 9.2
ON Faiz 2008 16.25 16.75 17.25

2009 14.50 15.00 16.25
Kaynak: Fortis Ekonomik Araştõrmalar ve Strateji
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Petrol fiyatlarõnõn 100 dolar civarõna doğru gerilemesi ve gõda fiyatlarõnda daha 
hõzlõ bir düşüş olmasõ durumunda ise, Merkez Bankasõ bu sene içerisinde faiz 
indirimlerine başlayabilecektir. Bunun da ötesinde, baz senaryoda 2009�un ikinci 
yarõsõna doğru başlamasõnõ beklediğimiz faiz indirimleri de öne alõnacak ve faiz 
indirim sürecinin erkenden bono fiyatlarõna girmesi ile uzun vadeli faizlerde hõzlõ 
bir düşüş gündeme gelebilecektir. Diğer taraftan, kötümser senaryoda ise, gõda 
fiyatlarõndaki yõllõk artõşõn korunmasõ ve petrol fiyatlarõnõn tekrar 150 dolar 
seviyelerine çõkarak enflasyon beklentilerini bozmasõ durumunda Merkez 
Bankasõ�nõn duruşunu tekrar parasal sõkõlaştõrmaya çevirmesi ve bu sene yeniden 
faiz artõrmasõ gerekebilecektir. Son günlerde risk iştahõndaki azalõş ve AKP 
davasõ sonrasõndaki kar satõşlarõ ile faizlerde görülen sõnõrlõ yükselişin devam 
edebilmesi için ise, bu senaryoyu destekleyecek gelişmeler olmasõ gerektiğini 
düşünüyoruz.   

Bu senaryolarda bir taraftan da gelişmekte olan ülkelere veya Türkiye�ye yönelik 
risk iştahõnõ çok zayõflatmayacağõ ve dolayõsõ ile kurlar üzerinde fazla bir etkide 
bulunmayacağõ varsayõlmaktadõr. Geçmiş dönemde görülen kur sõçramalarõnõn 
birkaç ayõn ötesinde etkili olamadõğõ ve sepet bazõnda kurlarõn (1 dolar + 1 euro) 
2003 yõlõndan beri, dönüp dolaşõp yine 3 seviyesinin altõna gerilediğini dikkate 
alõrsak, aslõnda bu varsayõma fazla bir itiraz olmayacağõ düşünülebilir. Zaten bu 
varsayõmõ, son yõllarda döviz açõk pozisyonlarõnõ hõzla artõran şirketler kesiminin 
de yaptõğõ anlaşõlmaktadõr.  

Birkaç gün önce yayõnladõğõmõz özel raporda da değindiğimiz gibi, şirketler 
kesiminin yurtdõşõndan kredi bulma konusunda henüz sonuçlara yansõyacak bir 
sõkõntõ ile karşõlaşmadõğõ ve uzun vadeli kredi stokunu hõzla artõrmaya devam 
ederek açõk pozisyonlarõnõ 2008 ikinci çeyrek sonunda 83.4 mlr dolara yükselttiği 
görülüyor. Bu artõşta, yurtiçi bankalarõn yurtdõşõ şubelerinden kullandõrõlan 
kredilerin önemli etkisi olsa da, doğrudan yabancõ kurumlardan kullanõlan 
kredilerde de artõş sürmektedir. Buna karşõn, bireylerdeki döviz pozisyon fazlasõ 
artmaya devam etse de banka dõşõ kesimin (şirketler + bireyler) toplam döviz 
pozisyonu 5.9 mlr dolarlõk açõğa işaret ederek, verileri hesaplayabildiğimiz 1999 
yõlõndan beri en yüksek açõğa ulaşmõş görünüyor.   

Global likidite koşullarõndaki bozulmanõn şirketler kesiminin kredi imkanlarõ 
üzerinde henüz fazla bir etkisi olmadõğõ görülmekle birlikte, önümüzdeki dönemde 
de bu eğilimin devam etmesi kolay olmayacaktõr. Reel sektörün finans 
piyasasõndaki gelişmelerden gecikmeli olarak etkileneceğini düşünür ve  
bankacõlõk sektörünün 12 aylõk toplam uzun vadeli kredi kullanõm miktarõnõn 
Haziran ayõnda, geçen seneye göre % 50 düşüşle 5.0 mlr dolara gerilediğini 
dikkate alõrsak, önümüzdeki dönemin bu anlamda şirketler açõsõndan çok rahat 
olmayacağõ sonucuna varabiliriz. Ayrõca 2006 yõlõndan itibaren şirketlerin kredi 
kullanõmlarõndaki artõşõn ardõndan, kredi geri ödemeleri de yükselmektedir ve 
Haziran 2008 itibari ile son 12 ayda 22.5 mlr dolara ulaşmõştõr. Yani şirketler 
kesiminin net kredi kullanõmõnõn pozitif bölgede seyredebilmesi ve kredi stokunu  
daha da artõrabilmesi için gittikçe daha fazla miktarda kredi bulmaya ihtiyacõ 
olacaktõr. 

Şirketlerin ve Toplam Yurtiçi Banka Dõşõ Kesimin Açõk Pozisyonlarõ (Mn US$) 
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Kaynak: TCMB, BDDK, MKK, kendi hesaplamalarõmõz 
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Bu durum, şirketlerin yatõrõm imkanlarõ konusunda risk yaratmanõn dõşõnda, 
Türkiye�nin cari işlemler açõğõnõn finansmanõ konusunda da ayrõ bir risk 
doğurmaktadõr. Son 12 aydaki toplam yurtdõşõ finansman kalemlerine 
bakõldõğõnda, 1 yõl önceye göre belirgin bir artõş gösteren tek finansman kalemi 
şirketlerin kredileri olmuştur. Bu dönemde, portföy yatõrõmlarõ, doğrudan yabancõ 
yatõrõmlar ve bankalarõn uzun vadeli kredileri belirgin olarak gerilemiştir. Şirket 
kredileri dõşõnda artõş gösteren finansman kalemleri ise kõsa vadeli banka kredileri 
ve banka mevduatlarõdõr (yine kõsa vadeli fon girişleri ile bağlantõlõ). Bunlar da 
şirketler dõşõndaki finansman kalemlerinde imkanlarõn azaldõğõ ve kõsa vadeye 
kaydõğõnõ göstermektedir. Normalde, ekonomideki yavaşlama ara malõ ve tüketim 
malõ ithalatõnõ yavaşlatarak cari açõğõn küçülmesini getirerek, bu sorunu otomatik 
olarak çözebilecekken, enerji fiyatlarõnõn son gerilemeye rağmen yüksek 
seviyelerde seyretmesi, bu alandaki risklerin ön planda kalmasõnõ getirmektedir.  

Yurtiçine yönelik bu alandan gelen kõrõlganlõklarõn giderilmesi konusunda ise 
gözler maliye politikalarõna çevrilmekte ancak oradan da umduğunu 
bulamamaktadõr. Önümüzdeki senenin yerel seçimleri öncesinde hayata geçen 
harcama artõşlarõna en son olarak memur maaşlarõna yapõlan ek zam eklenmiştir 
ki bu düzenlemenin sadece 5 aylõk maliyetinin bu seneye 1 mlr YTL civarõnda 
olacağõ söylenmektedir. Bu tür uygulamalar, bütçe disiplini üzerinde endişeleri 
artõrmaktadõr. Bu konuda görünümün düzeltilmesi için, sadece bütçe dengesi 
üzerinden gitmeyen, harcamalarõ da disipline eden bir mali kural uygulamasõ ve 
bu kuralõn bağõmsõz denetimi için IMF ile bir ihtiyati stand-by anlaşmasõnõn 
yapõlmasõ önemli olacaktõr.  

Sonuç olarak, AKP�nin kapanmasõna yönelik siyasi risklerin ortadan kalkmasõnõn 
ardõndan, temel ekonomik görünüme yönelik riskleri tekrar konuşmaya başlamak 
gerekiyor. Bu risklerin her gün piyasalarda fiyatlanmasõnõ ve ana eğilimleri 
belirlemesini beklemesek de, arka planda olumsuz anlamda bir birikimin devam 
ettiğini söyleyebiliriz.  

 
 

  

 

Dõş Finansman İhtiyacõ ve Finansman Kaynaklarõ
(US$ mn) 2006 Haz.07 2007 Haz.08 Fark 

Yõlõ 12 aylõk Yõlõ 12 Aylõk
(A) (B) (B) - (A)

1-Cari işlemler dengesi -31,893 -31,933 -37,753 -45,793 -13,860
2-Net hata noksan -173 540 1,141 -6,599 -7,139
I.Toplam finansman ihtiyacõ (1+2) -32,066 -31,393 -36,612 -52,392 -20,999

II.Toplam finansman (1+2+3) 32,066 31,393 36,612 52,392 20,999

1-Sermaye hareketleri 52,984 58,164 52,098 55,965 -2,199

Doğrudan yatõrõmlar (net) 19,065 20,800 20,099 14,988 -5,812

Portföy yatõrõmlarõ (net) 7,373 14,316 717 -3,629 -17,945
   Genel hükümetin tahvil ihracõ 3,334 4,015 923 -1,803 -5,818
   Yabancõlarõn Türkiye'de menkul kõymet al. 8,068 14,968 1,857 -472 -15,440
   Yerleşiklerin yurtdõşõnda menkul kõymet al. -4,029 -4,667 -2,063 -1,354 3,313

Krediler (IMF kredileri hariç) 24,786 25,969 35,564 41,773 15,804
   Genel Hükümet -712 -622 82 -511 111
   Bankalar 5,814 4,609 5,608 5,164 555
   Diğer sektörler 19,684 21,982 29,874 37,120 15,138
Mevduat 4,622 -1,116 -3,323 4,054 5,170
Diğer -2,862 -1,805 -959 -1,221 584

2-IMF kredileri -4,511 -3,140 -3,983 923 4,063
3-Rezerv Değişimi (-artõş) -16,407 -23,631 -11,503 -4,496 19,135
   Bankalarõn döviz varlõklarõ -10,293 -14,752 -3,471 -2,992 11,760
   Resmi rezervler -6,114 -8,879 -8,032 -1,504 7,375

Kaynak: TCMB, Fortis Ekonomik Araştõrmalar ve Strateji
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Önümüzdeki Haftanõn Gündemi 
! Bu hafta Salõ günü 14 Ağustos PPK toplantõsõnõn notlarõ önemli olacak. Ayrõca 
Hazine Cuma günü Eylül ayõ borçlanma programõnõ açõklayacak. 5.1 mlr YTL iç 
borç ve 1.1 mlr YTL dõş borç geri ödemesi için toplam finansman ihtiyacõnõn           
6.2 mlr YTL olacağõ Eylül ayõnõn en önemli itfalarõnõn 3, 10 ve 17 Eylül tarihlerinde 
sõrasõyla 1.4 mlr YTL, 2.1 mlr YTL ve 0.9 mlr YTL olacağõnõ hesaplõyoruz.  
! Bu hafta ABD�de ikinci çeyrek büyüme ve çekirdek PCE ön planda olacak. 
Ayrõca Salõ günü Fed�in 5 Ağustos�taki toplantõsõna ait tutanaklar izlenecek. Hafta 
başõnda açõklanacak Almanya�nõn İfo İş Ortamõ Endeksi ise Euro Bölgesi�ndeki 
görünüm açõsõndan önemli sinyaller verebilir. İngiltere�de piyasalar Pazartesi 
günü tatil nedeniyle kapalõ olacak. 

 

Makro ve Finansal Gösterge Tahminleri 

 

Türkiye�de Açõklanacak Veriler 

Önem Gösterge Birim Açõklama Tarihi Konsensus (Fortis Tahmin)

Orta Reel Kesim Güven Endeksi, Ağu. - 25 Ağu., 17:00 -
Yüksek İthalat, Tem. US$ mln 29 Ağu., 17:00 (19,200)
Yüksek İhracat, Tem. US$ mln 29 Ağu., 17:00 (12,300)

 

Yurtdõşõnda Açõklanacak Veriler 

Önem Ülke Gösterge Birim Açõklama 
Tarihi

Konsensus
(Fortis Tahmin)

Yüksek ABD Mevcut Konut Satõşlarõ, Tem. mln 25 Ağu., 17:00 4.9 (5.0)
Yüksek Almanya İfo İş Ortamõ Endeksi, Ağu. - 26 Ağu., 11:00 97.3 (98.0)
Yüksek ABD Case Schiller Konut Fiyat End., Haz. % yõllõk 26 Ağu., 16:00 -16.3 (-16.1)
Yüksek ABD Tüketici Güven Endeksi, Ağu. - 26 Ağu., 17:00 53.0 (55.0)
Yüksek ABD Yeni Konut Satõşlarõ, Tem. mln 26 Ağu., 17:00 0.53 (0.53)
Yüksek ABD Dayanõklõ Tüketim Malõ Sipariş., Tem. % aylõk 27 Ağu., 15:30 0.2 (0.0)
Yüksek ABD Büyüme (1. revizyon), 2Ç % çeyreksel 28 Ağu., 15:30 2.6 (2.6)
Yüksek ABD   Çekirdek PCE, Tem. % aylõk 29 Ağu., 15:30 0.3
Yüksek ABD Michigan Tüketici Güven End.,  Ağu. - 29 Ağu., 17:00 62.0

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$) 658.8 787.7 832.1 887.7
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 7.5 6.7
          
Dõş Ticaret Dengesi (Mlr US$) -62.8 -82.7 -91.3 -98.1
İhracat (FOB, Bavul hariç) 107.2 139.4 155.6 173.3
İthalat (CIF, Altõn dahil) 170.1 222.1 246.9 271.3

          
Cari İşlemler Dengesi (Mlr US$) -37.8 -52.8 -56.4 -60.1
Cari İşlemler Dengesi / GSYİH (%) -5.7 -6.7 -6.8 -6.8

Finansal Göstergelere İlişkin Tahminler 

22 Ağustos 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2008 2009

USD/YTL 1.1865 1.1900 1.2200 1.2500 1.2800 1.2400 1.2800
EUR/YTL 1.7550 1.7700 1.8200 1.8600 1.8400 1.8500 1.8400
Döviz Sepeti 2.9415 2.9600 3.0400 3.1100 3.1200 3.0900 3.1200
EUR/USD 1.4791 1.4870 1.4900 1.4880 1.4400 1.4900 1.4400
O/N 16.75% 16.75% 16.75% 16.75% 15.00% 16.75% 15.00%
Gösterge Tahvil 18.70% 18.40% 18.20% 18.20% 16.20% 18.20% 16.20%
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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.  


