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Krize 2006 Model Yaklaşõm... 

Küresel mali krizin daha derinleşeceğinin anlaşõldõğõ Ağustos ortasõndan 
başlayarak, gelişmekte olan piyasalara yönelik sermaye akõmlarõ ani duruş 
göstermiş, bunlardan portföy akõmlarõ ise yönünü çõkõşa çevirmiştir. Bu 
doğrultuda, bu gruptaki tüm ülke para birimlerinde büyük boyutlu değer kayõplarõ 
izlenmektedir. Türk Lirasõ da dolara karşõ 1.15 seviyesinden bugünlerde 1.70�e 
ulaşmõş, kur sepeti bazõnda değer kaybõ % 30�lara doğru yaklaşmõştõr. Küresel 
resesyonun kaçõnõlmaz göründüğü, kredi daralmasõnõn şiddetlendiği ve farklõ 
kanallardan sermaye akõmlarõnõ olumsuz etkilediği bir ortamda, döviz arz-talep 
dengesinin yeniden oluşmasõyla para birimlerinin değer kaybetmesi şaşõrtõcõ 
değildir. Böyle dönemlerde bu ülkelerdeki cari denge görünümünden bağõmsõz 
olarak topyekün bir çõkõş yaşanmasõ, önemli olanõn cari açõğõn 
sürdürülebilirliğinden çok finansman akõmlarõnõn sürdürülebilirliği olduğunu bir 
kere daha göstermiştir. Bu bağlamda, mevcut ortamõn 2001 krizi sonrasõ 
gördüğümüz türbülanslardan (Mayõs 2006) en önemli farkõ, finansman 
akõmlarõnda en az iki yõllõk bir süreç için geçici olmayan daralmalar 
getirmesi olacaktõr. Bu doğrultuda, öncelikle şirketler ve genel olarak 
ekonomiler küçülerek yeni bir denge noktasõnõn bulunmasõna yardõmcõ 
olacaktõr.  Bu saptamayõ yaptõktan sonra, Türk Lirasõ�nda son günlerde değer 
kaybõnõ sertleştiren bazõ faktörlere değinmek istiyoruz. Geçen hafta 
yayõnladõğõmõz aylõk strateji raporunda yabancõlarõn kõsa vadeli pozisyonlarõndan 
çõkõş eğiliminin güçlendiğine dikkat çekmiştik. Aslõnda bu dönemde (8 Ağu. - 20 
Ekm.) yerleşik gerçek ve tüzel kişilerin döviz mevduatlarõndan (DTH) yaklaşõk           
13 mlr dolar satõşta bulunmasõ değer kaybõnõ sõnõrlandõrmõş ve geciktirmiştir. 
Ancak çõkõşlarõn devam etmesi ve böylece kurlarõn yükselişini sürdürmesi, 
yerleşiklerin yeni satõşlara daha tereddütlü yaklaşmasõnõ getirmiştir. Bu sõrada 
DTH hacminde görülen düşüş ise bankalarõn döviz likiditesini azaltarak döviz 
piyasasõndaki hareketlerin sertleşmesine katkõda bulunmuştur. Her zaman 
vurguladõğõmõz gibi, dövizde kõsa vadede yönü, satõşlara rağmen halen 100 mlr 
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dolarõn üzerinde bir DTH varlõğõ olan yerleşikler ile ağõrlõklõ olarak hisse senedi ve 
devlet iç borçlanma senetlerinde 74 mlr dolar varlõğõ olan yurtdõşõ yerleşikler 
arasõndaki halat yarõşõnõn galibi belirleyecektir. Ancak tüm bu varlõklarõn harekete 
geçirilebileceği gibi bir algõlama, piyasa derinliği, likidite ve riske karşõ korunma 
gibi unsurlar nedeniyle oluşmamalõdõr. Portföy akõmlarõnõ uzun süredir yakõndan 
izlediğimizden, tüm mobiliteyi her iki kesimin % 10�luk bir kõsmõnõn yarattõğõnõ 
düşünmekteyiz. Kõsa vadeli fon hareketlerini çok kõsa bir gecikmeyle borsa ve 
bono piyasasõ verilerinden takip edebilsek de, buralardan olan çõkõşlarõn hemen 
döviz talebine dönüşmeyeceğini de billmekteyiz. Ancak dolaylõ olarak, bankalarõn 
bilanço dõşõ işlemlerindeki keskin değişimlerin, bu konuda gösterge olabileceğini 
düşünüyoruz. Vadeli işlemler yoluyla yabancõ yatõrõmcõlarõn, yurtiçi bankalarla 
kõsa vadeli olarak aldõklarõ pozisyonlar, lokal bankalarõn bilanço dõşõ 
pozisyonlarõnõ artõrmaktadõr. Eğer yabancõ yatõrõmcõ giriş yapõyorsa bankalarõn 
bilanço dõşõ YP pozisyon fazlasõ artmakta, çõkõş yapõyorsa da pozisyon fazlasõ 
azalmaktadõr. (*) Kurlarõn değerlenme eğiliminde olduğu Mart sonundan Ağustos 
ortasõna kadarki dönemde bilanço dõşõ pozisyon 7.9 mlr dolar artarken, 
sonrasõnda, 10 Ekim�e kadarki dönemde 8.5 mlr dolarlõk azalõş olmuştur. Bu 
dönemde kur sepeti bazõnda değer kaybõ % 12 olurken, değer kaybõnõn takip 
eden iki haftalõk dönemde % 27�ye yaklaşmasõ, buradaki çözülmenin 10 Ekim�den 
sonra da devam ettiğini düşündürmüştür.   

Kaynak: BDDK, Fortis Ekonomik Araştõrmalar ve Strateji                                                 Kaynak: TCMB Ödemeler Dengesi, Fortis Ekonomil Araştõrmalar ve Strateji                                             

Bu hareketin öncesinde yabancõ yatõrõmcõlarõn kõsa vadeli önemli bir pozisyon 
birikimi gerçekleştirdiğini de ödemeler dengesi verileri yansõtmaktadõr. Bu 
gelişmeler, finansman kalemlerinden �Yurtdõşõ Bankalar ve Kişilerin Yurtiçi 
Bankalardaki Mevduatõ� kaleminde izlenmektedir. Burada, Mayõs-Ağustos 
döneminde 3.7 mlr dolar artõş olurken, aynõ dönemde tahvil ve borsada görülen 
toplam 5.3 mlr dolarlõk giriş de dikkate alõndõğõnda, Ağustos�ta başlayan çõkõş 
eğilimi öncesi pozisyon alõmõnõn güçlü olduğu söylenebilir. Birbirini teyit eden 
bu analizler ve veriler, aynõ zamanda son aylarda alõnan pozisyonun 
çözülmüş olduğunu da yansõtarak, ileriye dönük ek döviz talebinin azalmasõ 
anlamõnda olumlu sinyal vermektedir. Bu durum, son dönemde DTH azalõşõ 
nedeniyle yaklaşõk 9.7 mlr dolar gerileyerek 15 mlr dolar civarõna inen ancak 
halen 2006 yõlõndaki türbülans seviyelerinin çok üzerinde olan bankalar döviz 
likiditesi (yurtdõşõ bankalardan alacaklar) açõsõndan da iyi bir haber olacaktõr. 
Ancak likidite yeterli görünse de, 2006 yõlõndaki dõş ticaret hacminin bugüne 
kadar % 60 arttõğõ dikkate alõnarak, bir çok gelişmekte olan ülkenin son günlerde 
devreye soktuğu önlemlerin (mevduat munzam karşõlõklarõnõn azaltõlmasõ, döviz 
depo desteği v.b) dikkate alõnmasõ da faydalõ olabilir. TCMB�nin önceki gün, bu 
dönemde döviz likiditesinin sürekliliğinin önemli olduğunu belirtmesi ve  
bankacõlõk sisteminin döviz likiditesini desteklemek amacõyla döviz depo piyasasõ 
işlem limitlerini iki kat artõrmasõ (10.8 mlr dolar) bu doğrultuda olumlu ancak küçük 
bir adõm olmuştur.  

Böyle bir dönemde piyasa oyuncularõnõn Merkez Bankasõ�ndan beklentileri çok 
çeşitli ve çok sayõda olacaktõr. Herkesin kafasõnõn bir köşesinde Haziran 2006�da 
görülen agresif tedbirler (bir yandan YTL likiditesini kõsarken, bir yandan da döviz 
satõm ihaleleri ve müdahaleleriyle döviz likiditesine yardõmcõ olmak) ve 

Yurtdõşõ Bankalardan Alacaklar (US$ - mn) Yabancõ Yatõrõmcõ Portföy Hareketi (Hisse Senedi + DIBS + Mevduat) 
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sonrasõnda kurlarda görülen sert düşüş bulunmaktadõr. Ancak kimsenin aklõna 
Merkez Bankasõ�nõn bu kez dövizde görülen yükselişe farklõ bakõyor olabileceği 
gelmemektedir. Elbette dõşarõdan bakan kişiler olarak böyle farklõ bir bakõşõn 
olduğunu kesin bir dille ifade edemeyiz. Ancak raporun başõnda da belirttiğimiz 
gibi, finansman akõmlarõnda geçici olmayan daralmalar ve bunun getireceği 
dövizde yeni bir denge noktasõ arayõşõ çok da temellerden kopuk bir hareket 
gibi görünmemektedir. Dolayõsõ ile bununla rezervleri eriterek mücadele 
etmek de anlamlõ olmayacaktõr. Zaten bahsettiğimiz DTH�dan yoğun satõşõn 
kurlar üzerinde etkisinin nihayetinde sõnõrlõ kalmasõ da bunu 
göstermektedir. Öncelik, likidite azalõşõ kaynaklõ aşõrõ kur dalgalanmasõnõ 
sõnõrlamaya ve böylece eğer böyle bir gerek varsa dövizdeki düzeltmenin 
intizamlõ olmasõnõ sağlamaya verilmelidir. Başka bir deyişle Merkez 
Bankasõ�nõn görevi, döviz piyasasõndaki likiditenin belirgin olarak azaldõğõ 
dönemleri yönetmek olmalõdõr. Bu sabah TCMB tarafõndan yapõlan, döviz 
piyasasõnda derinliğin kaybolmasõna bağlõ olarak sağlõksõz fiyat oluşumlarõ 
gözlenmesiyle bugünden itibaren döviz satõm ihaleleri yoluyla döviz likiditesi 
sağlanmaya karar verildiği ve ihalelere rağmen likidite azalmasõna bağlõ olarak 
oluşacak spekülatif davranõşlar sonucunda kurlarda aşõrõ dalgalanma gözlenmesi 
halinde Merkez Bankasõ�nõn doğrudan döviz satõm müdahalesinde bulunabileceği 
açõklamasõ, bu kapsamda değerlendirilmelidir.  

Sonuç olarak, cari denge görünümlerinden bağõmsõz olarak gelişmekte olan 
ülkelerden topyekün bir çõkõş yaşanmasõ, önemli olanõn cari açõğõn 
sürdürülebilirliğinden çok finansman akõmlarõnõn sürdürülebilirliği olduğunu bir 
kere daha göstermiştir. Bu krizin en önemli farkõ, finansman akõmlarõnda en az iki 
yõllõk bir süreç için geçici olmayan daralmalar getirmesi olacaktõr. Bu doğrultuda, 
öncelikle şirketler ve genel olarak ekonomiler küçülerek yeni bir denge noktasõnõn 
bulunmasõna yardõmcõ olacaktõr. Dolayõsõ ile, ekonomik temellerden kopuk 
görünmeyen bu hareketle döviz rezervlerini eriterek mücadele etmek yerine, 
likidite kaynaklõ aşõrõ kur dalgalanmasõnõ sõnõrlamaya ve böylece dövizdeki 
düzeltmenin intizamlõ olmasõnõ sağlamaya öncelik verilmesi gerektiğini 
düşünüyoruz.   

(*) Bilanço dõşõ işlemlerle ilgili daha fazla değerlendirme için 30 Haziran 2008 tarihli �YTL�nin 
Gücü Nereden Geliyor� başlõklõ Makroskop okunabilir. Ayrõca, genel olarak türev işlemlerle 
ilgili daha fazla bilgi ve veri için BDDK�nõn Türk Bankacõlõk Sektörü Kur Riski Değerlendirme 
Raporu - IV incelenebilir. 
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Önümüzdeki Haftanõn Gündemi 
! Merkez Bankasõ�nõn Cuma günü açõklayacağõ Enflasyon Raporu bu haftanõn 
en önemli gelişmelerinden biri olarak öne çõkarken, Banka�nõn enflasyon 
tahminlerini ve öngöreceği faiz patikasõnõ izleyeceğiz. Aynõ gün, Hazine        
Kasõm-Aralõk aylarõ için borçlanma programõnõ açõklayacak. Kasõm�da               
4.6 mlr YTL�si kamuya olmak üzere toplam 18.4 mlr YTL iç borç ve 0.5 mlr dolar 
dõş borç ödemesi olacağõnõ hesaplõyoruz. İç borç ödemelerinin 1.8 mlr YTL�si                  
12 Kasõm�da, 16.6 mlr YTL�si 26 Kasõm�da yapõlacak. Aralõk ise 6.3 mlr YTL iç 
borç ve 1.5 mlr dolar dõş borç servisi ile nispeten daha rahat.  

! Yurtdõşõnda ise özellikle ABD�de büyüme ve Fed faiz kararõ gibi açõklamalarla 
oldukça kritik bir haftaya giriliyor. 

 

Makro ve Finansal Gösterge Tahminleri 

 

Türkiye�de Açõklanacak Veriler 

Önem Gösterge Birim Açõklama Tarihi Konsensus 
(Fortis Tahmin)

Orta Hazine Borçlanma Prog., Kas.-Ara. - 31 Ekim -
Yüksek  İthalat, Eyl. US$ mln 31 Ekim, 17:00 (18,000)
Yüksek İhracat, Eyl. US$ mln 31 Ekim, 17:00 (12,300)
Orta TİM İhracat, Ekim mln dolar 1 Kas. (9100)
Yüksek İTO Fiyat Endeksi, Ekim % aylõk 1 Kas., 12:00 -

 

Yurtdõşõnda Açõklanacak Veriler 

Önem Ülke Gösterge Birim Açõklama TarihiKonsensus

Orta Almanya İfo İş Ortamõ Endeksi, Ekim - 27 Ekim, 11:00 91.8
Yüksek ABD Yeni Konut Satõşlarõ, Eyl. mln 27 Ekim, 16:00 0.46
Yüksek ABD C. Schiller Konut Fiyat End., Ağu. % yõllõk 28 Ekim, 15:00 -16.6
Orta ABD Tüketici Güven Endeksi, Ekim - 28 Ekim, 16:00 54.0
Yüksek ABD Day. Tük. Mal. Sip. (Top&ulaş. har.), Eyl. % aylõk 29 Ekim, 14:30 -1.3 & -1.5 
Yüksek ABD Fed faiz kararõ baz puan 29 Ekim, 20:15 - 25
Yüksek ABD   Çekirdek PCE, Eyl. % aylõk 31 Ekim, 14:30 0.1
Yüksek ABD Büyüme (1. revizyon), 3Ç % çeyreksel 30 Ekim, 14:30 -0.5
Orta ABD Michigan Tüketici Güv. End., Ekim - 31 Ekim, 15:55 57.5
Yüksek Japonya Merkez Bankasõ Faiz Kararõ, Ekim % 31 Ekim değ. yok

Makro Ekonomik Görünüm 2007-2010 

2007 2008t 2009t 2010t

GSYİH (Mlr YTL) 853.7 999.1 1,101.1 1,191.4
GSYİH (Mlr US$) 658.8 793.0 803.7 851.0
GSYİH büyümesi  4.6 3.5 2.0 4.0
          
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 -80.8 -65.1 -64.4
İhracat (FOB, Bavul hariç) 107.3 140.7 161.8 186.1
İthalat (CIF, Altõn dahil) 170.1 221.6 226.9 250.5

          
Cari İşlemler Dengesi (Mlr US$) -37.7 -53.1 -35.8 -33.3
Cari İşlemler Dengesi / GSYİH (%) -5.7 -6.7 -4.5 -3.9

Finansal Göstergelere İlişkin Tahminler 

24 Ekim 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2008 2009

USD/YTL 1.6947 1.8000 1.6000 1.5000 1.5000 1.6500 1.5000
EUR/YTL 2.1713 2.2900 2.0800 1.9800 1.9800 2.1000 1.9800
Döviz Sepeti 3.8660 4.0900 3.6800 3.4800 3.4800 3.7500 3.4800
EUR/USD 1.2812 1.2700 1.3000 1.3200 1.3200 1.2800 1.3200
O/N 16.75% 16.75% 16.75% 16.25% 15.50% 16.75% 15.00%
Gösterge Tahvil 23.50% 24.50% 22.00% 20.10% 19.30% 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.  


