
 

Zor D¿nyada Sakin Vaha  

K¿resel Bakēĸ: 

B¿y¿me ivme 

kaybediyor  

Sorunlu bir d¿nyada yaĸēyoruz. 
1¢2012ôdeki kuvvetli b¿y¿me 
artēĸē yerini 2¢2012 

duraksamasēna bēraktē. B¿y¿me 
gºr¿n¿m¿n¿n 3¢2012ôde de 

iyileĸmesi pek ihtimal d©hilinde 
deĵil. Japonya haricinde b¿t¿n 
b¿y¿k ekonomiler ve BRIC 

¿lkeleri d©hil eĸ zamanda 
yavaĸlēyorlar.  Senkronize 
yavaĸlama d¿nya ticareti vasētasē 

ile olumsuz ikincil etkiler 
¿retiyor.  K¿resel bankacēlēk 
sistemi risk alma isteksizliĵi 

iinde;  zorunlu deleveraging*, 
Basel III ve son LIBOR 
manip¿lasyonu gibi y¿z¿nden 

zor zamanlar yaĸēyor.  PIIGS 
¿lkelerinin ºz¿lemeyen 
problemleri ve ABDôde yaklaĸan 

2013 b¿tesi kavgasē uzun vadeli 
gºr¿n¿m¿ daha da 
bulutlandērēyor. 

K¿resel b¿y¿meyi 6-9 ay 

zarfēnda yēllēk %2,5 civarēnda 
kestiriyoruz. Daha ileri vadeli 
geleceĵi gºrebilmek zor ama 

belirgin bir iyileĸme beklemek de 
ok iyimser bir yaklaĸēm olur.  

Daha somut olarak:  

Suriyeôden ve Ķranôdan Irakôa 
yayēlan jeo-politik riskler ani 

petrol fiyat ĸoklarēna neden 
olabilir.  

PIIGSôler iin kemer sēkma 

politikasē doĵru reete olmayēp, 
devam eden resesyonu daha da 
aĵērlaĸtērēp kamu borcu 

sorunsalēnē iinden ēkēlmaz hale 
getirmekten baĸka bir iĸe 
yaramēyor. Ķspanya ve Ķtalyaônēn  

IMF stand by anlaĸmasēna 
baĸvurmasē, 2012ônin sonlarēnda 
Grexit veya krizin sistemik 

ºnemi olan  AB bankalarēna 
bulaĸma riski gºz ardē 
edilmemeli.  

¢in b¿y¿meye ivme vermek iin 

kuvvetli dozda canlandērēcē 
teĸviklerde aceleci 
davranmayacak. B¿y¿me iin 

yeni hedefi aĸaĵē yukarē 
2¢2012ôdeki hēzēnda, yēllēk % 

7,5.  

Ancak kºt¿mserliĵin de bir dozu 
olmalē diye d¿ĸ¿n¿yoruz. B¿y¿k 
olasēlēkla zikredilen zafiyetler 

Ķkinci Dibe giden yolun kaldērēm 
taĸlarē deĵil. Sebebine gelince; 

FED ve AMBônin finansal 
piyasalarē ve ekonomiyi 

canlandēracak m¿himmatē hala 
var.  

Brezilya ve ¢in baĸta olmak 
¿zere kalkēnmakta olan ºnemli 

¿lkeler hen¿z yeni yeni parasal 
gevĸemeyi baĸlattēlar. Eĵer 
gerekirse biroĵunun b¿te 

harcamalarēnē artēracak alanlarē 

da var. Bu geniĸletici politikalarēn 
k¿resel b¿y¿me ¿zerindeki etkileri 

2013ôde gºr¿lecektir.  

AB liderlerinin borcun ortak 
kefalete alēnmasē ve birleĸik AB 
kurma abalarē k¿¿msenemez. 

Bu abalarēn sonu vermesi bir on 
yēlē alabilir ama yatērēmcēlar zengin 
Kuzeyôin diĵerlerinin borlarē ile 

ilgili sorumluluk alacaĵēnē 
sezdikleri anda,  PIIGS ¿zerindeki 
stres azalacaktēr.  

K¿resel riskli varlēk fiyatlarē 

yukarēda belirtilen risklerin ºnemli 
bir kēsmēnē iskonto etmesine 
raĵmen, s¿rd¿r¿lebilir bir ralli iin 

yeni tetiklere ihtiya var. Bunlarēn 
ortaya ēkmasē ise bu yēlēn son 
eyreĵinden ºnce pek m¿mk¿n 

gºr¿nm¿yor. O vakte kadar en 
olasē senaryo trendsiz bir 

s¿r¿klenme olacaktēr.  K¿resel 
b¿y¿me gºr¿n¿m¿ ne olursa olsun,  
FED ve AMBônin 4¢2012 veya 

1¢2013ôde QEôler baĸlatmasē son 
eyrekte ralliyi tetikleyebilir.  

K¿resel borsalarēn ºnemli bir 
destekisi de kredi rallisi: ¢ok 

d¿ĸ¿k enflasyon, b¿y¿yen ēktē 
aēĵē ve y¿ksek kaliteli kredilerdeki 
(AAA) azalma,  ABD 10 yēllēk ve 

Alman Bund gibi kēstas DĶBSôlerin 
getirilerini tarihin en d¿ĸ¿k 
seviyelerine indirdi. Bu trendin bir 

yansēmasē olarak,  cesur SGMK fon 
yºneticileri geliĸmekte olan 
piyasalara (GOP) yatērēmlarē 

artērēyorlar.   Bu da merkez 
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bankalarēnēn b¿y¿me 
hēzlandērma abalarēna yardēmcē 

olmakta.  D¿ĸ¿k faizler ĸirket 
karlarēnēn bug¿ne indirgenmiĸ 
net deĵerini y¿kselterek hisse 

fiyatlarēnē destekliyor.    

Sonu olarak hisse fiyatlarē iin 
temkinli olarak iyimseriz. MSCI 
World Endeksinin yēlē,  Temmuz 

13, Cuma g¿nk¿ kapanēĸtan 
daha y¿ksekte, %10-15 
civarēnda primle 

sonlandēracaĵēnē tahmin 
ediyoruz. MSCI GEMôin ise aynē 
dºnem zarfēnda %15-20 prim 

yapacaĵēnē d¿ĸ¿n¿yoruz. 

T¿rkiye Politikasē: 

Duman ok, ateĸ 

yoké 

T¿rkiye Doĵu ve G¿neyôde ¿ 
sorunlu ¿lke tarafēndan sarēldē: 

Ķran, Irak ve Suriye.  Suriye 
tarafēndan d¿ĸ¿r¿ld¿ĵ¿ iddia 

edilen T¿rk jetinin, 
komĸularēmēzdaki i savaĸēn iine 
ne kadar kolaylēkla 

ekilebileceĵimizi gºsterdi.  Fakat 
bu vesile ile Ankaraônēn ok zorda 
kalmazsa askeri m¿dahaleye 

niyetli olmadēĵēnē da gºrd¿k.  

Daha geniĸ bir perspektiften 
bakarsak, Suriye i savaĸē ve 
Ķranôēn var olduĵu iddia edilen 

n¿kleer silahlanma giriĸimine 
m¿dahalenin Amerikan baĸkanlēk 
seimlerinden sonra 

gerekleĸeceĵini d¿ĸ¿n¿yoruz.  
T¿rkiye, bºlgesel atēĸmanēn iine 
ekilmesini engellemeye alēĸsa 

da, ñbulaĸmaò riskinin az da olsa 
hala devam ettiĵini d¿ĸ¿n¿yoruz.  

Son anketler AKPônin %05-55 

arasēnda desteĵi olduĵunu, en 
yakēn rakibi CHPônin ise %20-

25ôte salēndēĵēnē gºsteriyor.  Bu 
destek s¿rd¿ke, gelecek yēlēn ilk 

yarēsēnda gerekleĸmesini 
beklediĵimiz yeni anayasa 
hakkēnda referandumu AKPônin 

kaybetmesi olasē gºz¿km¿yor.  

Bu senaryonun tek istinasē 
Baĸbakan Erdoĵanôēn yeni 
anayasada g¿l¿ baĸkanlēk 

maddesinde ēsrar etmesi olur. 
Halen ne AKP tabanē, ne de 
semen yelpazesinde bºyle bir 

sistem deĵiĸikliĵine yeterli destek 
yok. Aĸaĵēda sºz¿n¿ edeceĵimiz 
ekonomik yavaĸlama eĸliĵinde 

g¿l¿ baĸkanlēk maddesini 
referanduma gºt¿rmek risk 
profilini y¿kseltebilir.  Bu 

tartēĸmanēn yēlsonuna doĵru 
g¿ndeme geleceĵini d¿ĸ¿n¿yoruz.  
O g¿nlere kadar piyasalar 

T¿rkiyeôyi bºlgenin en d¿ĸ¿k siyasi 
risk prim ieren ¿lkesi olarak 

deĵerlendirmeye devam edecek. 
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T¿rkiye Ekonomisi: 

Yeniden 

dengelenmeye 

g¿venmeli miyiz? 

Tablo 1ôde, 2012 ve 2013 yēlē temel 
ekonomik deĵiĸkenler iin en son 

tahminlerimizi sunuyoruz.  
Enflasyon ve cari aēkta s¿regelen 
azalma, yani yeniden dengelenme 

s¿reci, yēlbaĸēndan bu yana TL 
cinsinden varlēklarēn y¿ksek 
performansēnēn altēnda yatan en 

baĸlēca nedendir. Beklentilerimize 
kēyasla yeniden dengelenmenin ok 
daha hēzlē ilerlediĵini de kabul 

ediyoruz. (Grafik 1. ve 2.)  

Ek olarak yeniden dengelenmenin 
ikinci hedefi olan b¿y¿menin 
kompozisyonunun i talepten 

ihracata kaydērēlmasē da bir miktar 
baĸarēlē olmuĸtur. Grafik 3.ôde 
GSYIH b¿y¿mesine ihracatēn 

ºnemli katkēsēnē not ediniz. (Grafik 
3.)  

Uzun vadede ekonominin yeniden 
dengelenip dengelenmeyeceĵi 

konusunda genel bir kanē hen¿z 
yok.  Enflasyon ve cari aēkta 
kaydedilen mesafe ok zayēf enerji 

ve gēda fiyatlarē, Merkez 
Bankasēônēn eski usul ĸok faiz 
politikasē ve sabit sermaye 

yatērēmlarē ile ºzel t¿ketimin 
sek¿ler nedenlerle 
yavaĸlamasēndan kaynaklanēyor 

olabilir. (Grafik 4. ve 5.)  

Ancak, piyasa fiyatlamasē aēsēndan 
ñuzun vadeò ºnemli deĵil. Gelecek 
altē ay iinde yeniden dengelenme 

daha yavaĸ bir tempoda devam 
ederek s¿rd¿r¿lebilirlik algēlamasēnē 
pekiĸtirecek.  Cari aēk GSYIHônēn 

%7,4ô¿ne d¿ĸerken T¦FE 
yēlsonunu  % 6,6 ile kapatēr.   

Tabii ki risk faktºrleri var. Bunlar; 

Euro bºlgesinden gelebilecek 

kredi ĸoklarē: Cari aēĵēn % 52ôsi 
kēsa vadeli dºviz giriĸleri 
tarafēndan finanse edilirken T¿rk 

bankalarē ve ĸirketleri bu sene 

Grafik 1. TÜFE ve Çekirdek Enflasyon (12 -aylēk, %)  

Grafik 2. Cari Denge (12 -aylēk toplam, milyon USD)  

Grafik 3. B¿y¿menin Kaynaklarē: Harcamalar (geen sene GSYHôye oran) 

Kaynak: Turkey Data Monitor  
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net borlanmalarēnē azalttēlar.  
Sēcak paranēn kamasē veya 

kredilerin durmasē TLôyi 
zayēflatērken enflasyonu 
canlandērabilir. (Tablo 2.)  

Merkez bankasēnēn faiz 

indiriminde erken davranmasē: 
MB TLônin mevsimsel ve geici 
kuvvetlenmesini kalēcē kaliteli 

yabancē sermaye akēmlarē ile 
karēĸtērabilir.  Erken d¿ĸ¿r¿len 
faiz oranlarē ekonomiye ivme 

vermek yerine kur ¿st¿nde 
baskēlarē artērabilir.  Dēĸ 
finansmanēn ºnemli bir bºl¿m¿ 

ñcarry tradeôdenò geliyor.  Faiz 
oranē ve dºviz kurlarē 
arasēndaki hassas dengeyi 

bozmak da TLôyi raydan 
ēkarabilir. (Grafik 6.)  

Piyasa performansē aēsēndan en 

b¿y¿k endiĸemiz b¿y¿menin 
2012ônin ikinci  yarēsēnda zayēf 
seyrinin s¿rmesi. Birinci yarē iin 

yēllandērēlmēĸ b¿y¿me %2-2,5 
civarēnda. Ķkinci yarē iin 
piyasalar bunun %3.5 -5 

temposuna hēzlanacaĵēnē 
d¿ĸ¿n¿yorlar. 3¢2012 iin 
iyimser olabilmek m¿mk¿n. 

Artan turist harcamalarē*, 
gerileyen ithalat fiyatlarē, g¿l¿ 
TL ve ok hēzlē artan faiz dēĸē 

b¿te harcamalarē b¿y¿meyi 
destekleyecek.  (Tablo 3.)  

Ancak, k¿resel senaryomuz 
ēĸēĵēnda, birok analistin tersine 

biz b¿y¿menin 2013ôde %4-5ôe 
eriĸemeyeceĵini tahmin 
ediyoruz.  2012 iin tahminimiz 

%2,8 ve 2013 iin ise %3. Dēĸ 
kredi girdileri zayēf kalacaĵē 
tahmini ve 2013ôde tekrar 

tērmanēĸa geen enflasyon 
baskēsē y¿z¿nden Merkez 
Bankasē oranlarē fazla indiremez. 

%73 gibi d¿ĸ¿k seviyeli kapasite 
kullanēm oranē ile yeni sabit 
sermaye yatērēm ihtiyacē az 

gºr¿l¿yor. (Grafik 7.)  
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Grafik 4. Petrol Fiyatlarē (varil baĸēna USD) 

Grafik 5. TCMB Ortalama Fonlama Maliyeti  

Kaynak: Turkey Data Monitor  

Grafik 6. Enflasyon Beklentisi  

* Turist sayēsē artmēyor, ama kiĸi baĸē harcamalar 

artēyor 



 

T¿ketici g¿veni y¿kselmekte 
ancak, 2011 -2012ônin coĸkulu 

seviyelerinin hala aĸaĵēsēnda. Net 
borcun hane halkēnēn servetine 
oranē y¿kselmesi ve istihdam 

kazanēmlarēnēn tepe yapmasēndan 
dolayē  bu durumun yakēn bir s¿re 
iinde iyileĸemeyeceĵini 

d¿ĸ¿n¿yoruz.  

Piyasalar: Pozitif 

ayrēĸmadan balona 

TL, devlet tahvilleri (DĶBS)  ve 

hisse senetleri GOP liginde 
yēlbaĸēndan bu yana en iyi 

performans gºsteren varlēklar 
oldular.  Bunun sebebini daha ºnce 
de belirtmiĸtik: Yeniden 

dengelenme s¿reci ve Orta ve 
Doĵu Avrupa ¿lkeleri iinde 
T¿rkiyeônin bir dizi ĸoka 

direnebilecek g¿te ekonomik 
eĸitliliĵe sahip olmasē. Ayrēca zayēf 
karnēmēz petrol fiyatlarēndaki 

d¿ĸ¿ĸler TL cinsinden varlēklarēn 
daha iyi performans gºstermesine 
sebep olmuĸtur. (Tablo 4.)  

Temel bakēĸ aēsēndan, rallinin 

devamlēlēĵē konusunda bir para 
teredd¿t iindeyiz. Yeniden 
dengelenmenin kalēcē olacaĵēndan 

ĸ¿phe duyuyoruz.   

Ancak T¿rk finansal varlēklarēnēn 
fiyatlanmasēnda bizim temel 
verilere dayalē yorumlarēmēzēn 

ºnemli rol oynamayacaĵēnē da 
kabul ediyoruz.   Yaĸanan bir ivme 
rallisi ve T¿rkiyeônin ayrēĸmasē en 

azēndan iki ay daha devam eder.  
Nedenlerini aēklayalēm:  

Merkez Bankasē dºviz kurlarēnē 
dengede tutabileceĵi s¿rece 

efektif fonlama faizini indirecek.  

Birok analist gelecek 12 ay 
iinde kredi not artērēmē olacaĵēnē 
tahmin etmektedir.  

Bizim tam tersimize, b¿y¿k bir 

oĵunluk tahmin edilebilir gelecek 
iin b¿y¿mede %4-5 hēzēnda 
kalēcē bir canlanma 

beklemektedirler.  

Grafik 7. Büyüme Göstergesi  

Grafik 9. T¿ketim Endeksi (mevsimsellikten arēnd.  %3-aylēk haraketli ortalama) 

Kaynak: Turkey Data Monitor  

Grafik 8. Sivil Ķĸg¿c¿ Ķstatistikleri: Mevsimsellik Etkilerinden Arēndērēlmēĸ  
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Tablo 3. Merkezi Yönetim Bütçesi: 2010 -2012  

Tablo 2. Sermaye Hesabē (milyon USD)  

Tablo 4. Seilmiĸ Piyasa Gºstergeleri  



 

 

Fon yºneticileri hisselerde ve 
tahvillerde (dºvizde deĵil) halen 

endeks ortalamalarēnēn altēnda 
pozisyon taĸēyor.  

B¿t¿n diĵer Orta ve Doĵu Avrupa 
¿lkeleri T¿rkiyeôye oranla daha 

zayēf risk-kazan profili 
izmektedirler.   

Hisse senetleri b¿y¿k bir 
olasēlēkla gerek fiyatēna yakēn,  

ama daha pahalē deĵiller.  

Bu d¿nya gºr¿ĸ¿ ēĸēĵēnda, TL, 
DĶBS ve hisse senetleri iin 
ºngºr¿lerimiz aĸaĵēdaki gibidir: 

TL: TL Euro -Dolar Dºviz sepetine 

gºre 2.00ônin ¿st¿ne deĵer 
kazanabilir ama o seviyelerde 
kalmasē pek m¿mk¿n gºr¿nm¿yor. 

Ķthalat son zamanlarda bir miktar 
toparlanmaya baĸlarken ihracat 
oktan yavaĸlamaya baĸladē bile. 

Merkez Bankasē fazla deĵerlenmiĸ 
dºviz kur istemiyor. ¦stelik her ne 

kadar sēcak para giriĸleri bollaĸsa 
da,  kredilerde aynē iyileĸmenin 
gºzlenmemesi kur ¿zerinde yukarē 

yºnl¿ baskē yapmaktadēr. (Grafik 
10.)  

DĶBS: Merkez Bankasēônēn efektif 
fonlama oranēnē d¿ĸ¿rmeye devam 

edeceĵini ve TLônin Dºviz 
Sepetiône gºre sabit kalacaĵēnē 
varsayarak, gºsterge bileĸik faizin  

d¿ĸebileceĵini d¿ĸ¿n¿yoruz.  
Halen ñcarryò, nakit DĶBSôde 
fevkalade getiri ¿retiyor.  Ķstikrarlē 

ve d¿ĸ¿k bor/GSYIH oranē ve 
kredi not artērēmē beklentileri 
ralliye daha fazla ivme 

kazandēracaktēr. Eski rallilerde 
carry tradeôden dolayē reel faiz 
uzun s¿re ekside kalabiliyordu. 

Eĵer k¿resel kredi rallisi devam 
ederse bu dºnemlerden birinin 
yeniden yaĸanmasē m¿mk¿n. 

(Grafik 11.)  

Hisse Senetleri: Ķleriye dºn¿k  F/
K oranē 9-10 hisse senetlerinin 
gemiĸ dºnemlerle kēyaslandēĵēnda   

gerek deĵerine hayli yaklaĸtēĵēnē 
anēmsatēyor.  Ancak, ikinci yarēda 

Grafik 10. Uzun Vadeli Görünüm: Reel Efektif Döviz Kuru  

Grafik 11. Reel Faiz (12 -ay geriye dºn¿k gerekleĸen) 

Grafik 12. Hisse Senedi Piyasalarē   

Kaynak: Turkey Data Monitor  
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