
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

HA F T A L I K  B Ü L T E N  
09 AĞUSTOS 2010   

Dış talep ve parite etkileri dış ticareti olumsuz 
etkiliyor… 
 
2010 yılının başlarından itibaren dış ticaret 
hacminde yeninde bir güçlenme eğilimi 
gündeme geldi. Bu eğilimde temel etken 
küresel kriz etkilerinin bir ölçüde geride 
bırakılmaya başlaması ve iç talepte görülen 
artış oldu. Yılın başlarından bu yana hem 
ihracat hem de ithalat tarafında güçlenme 
eğilimi devam ediyor. Bununla birlikte, ithalat 
ve ihracatın değişim oranları giderek dış açık 
lehine bozulmaya başladı. Bu gelişmenin 
altında yatan nedenlere ve gelişmelere 
geçmeden önce Haziran ayının ve yılın ilk altı 
ayın dış ticaret gelişmelerine bakarak, süreci 
bu gelişmelere göre yorumlayalım. 

Dış Ticaret Değişimi (%)
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Dış ticaret hacmindeki artış eğilimi 2008 
yılının son çeyreğine kadar güçlü bir şekilde 
devam etmişti. 2008’in son çeyreğinden 
başlayarak dış ticaret tarafındaki güçlenme 
eğilimi güç kaybetmeye başladı. Kısa süre 
içerisinde dış ticaret hacminde net gerileme 
gündeme gelmeye başladı. 2009 yılının 
sonlarına kadar süren bu eğilim ardından baz 
yıl etkilerinin de gündeme gelmesiyle dış 
ticaret hacminde yeniden yükseliş gözlenmeye 
başladı. Nisan ayına kadar dış ticaretteki 

yükseliş eğilimi giderek güçlendi. Bununla 
birlikte, Mayıs ve Haziran aylarına dair gelen 
veriler bu vadede artış eğilimin zayıflamaya 
başladığını göstermekte. Bu süreçte özellikle 
ihracatın, ithalata göre nispeten daha zayıf bir 
seyir göstermesi de dikkat çekici. Kriz sürecinde 
ithalat tarafında daha derin bir daralma eğilimi 
görülmesinin yarattığı baz yıl etkisi kriz 
sonrasında da ithalat tarafında daha güçlü bir 
hareket olmasına neden olmuştu. Bununla 
birlikte, baz yıl etkileri bir tarafa bırakıldığında, 
özellikle Haziran ve Temmuz aylarına dair 
gerçekleşmeler, ihracat bazında güç kaybının 
daha belirgin olduğuna işaret ediyor. Mayıs 
ayında ihracat önceki yılın aynı ayına göre %33.6 
artarken, ithalat artışıysa %35.5 seviyesinde oldu. 
Haziran ayındaysa ihracat artışı %14.8’e kadar 
inerken, ithalattaki artış %21 seviyesinde 
gerçekleşti. Böylece yılın ilk yarısında ihracat 
tarafında önceki yılın aynı dönemine göre 
%14.9’luk artış gerçekleşirken, ithalatsa %33.6 
gibi oldukça yüksek düzeyde bir artış kaydetti. 
Dış ticaret tarafında, ihracat ve ithalat arasındaki 
farkın giderek derinleşmesi sadece baz yıl 
etkileriyle değil, iç talep ve dış talep arasındaki 
dengesizlikle de ilgili olmakta. Haziran ayında 
ihracatta görülen güç kaybının, Temmuz ayında 
artarak devam ettiğiyse öncül TİM verilerinden 
gözleniyor. Temmuz ayında ihracat önceki yılın 
aynı ayına göre sadece %4 kadar artabildi. Dış 
ticaret tarafındaki gelişmelerin detayında önemli 
bir gelişme de yılın ilk yarısında dış ticaretin 
sektörler bazındaki dağılımı oldu. Yılın ilk altı 
ayında ithalat tarafındaki güçlenme temelde ara 
malları ithalatında oldu. İlk altı ayda bu kalemde 
ki güçlenme %37.1 düzeyinde oldu. Özellikle 
hammadde ithalatı tarafında %50’ler düzeyinde 
gerçekleşme gündeme geldi. Ara malları yanında 
sermeye malları tarafındaki güçlenme çok daha 
sınırlı düzeyde kaldı. Sermaye malları ithalatı 
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yılın ilk altı ayında %24.7 kadar yükseldi. 
Yatırım mallarındaki artışsa genellikle makine ve 
teçhizat yatırımlarında gündeme geldi. Kriz 
sürecinde, ihracat yönelik sektörlerin birçoğunda 
oldukça güçlü kayıplar görülmesi ve bu süreçte 
firmaların stoklarını büyük ölçüde eritmesi, 
sonraki dönemde yeni stokların oluşturulması için 
ara malları ithalatının artmasına neden olan temel 
faktörlerden biriydi. Bir diğer önemli faktör de 
yurt içinde de talebin yükselmesiydi. Talepteki 
yükseliş aynı zamanda firmaların üretimleri için 
ara malları ithalatı yapmasına da etkili bir faktör 
oldu. Bu gelişmenin bir yansıması da tüketim 
malları ithalatında kendini gösteriyor. Yılın ilk 
yarısında tüketim malları ithalatı önceki yılın aynı 
dönemine göre %28.5 gibi güçlü bir oranda 
yükselmişti. Binek otomobilleri ve dayanıklı 
tüketim malları ithalatında görülen yükseliş 
tüketim malları ithalatının yükselmesine neden 
oldu. İç talepteki yükseliş ithalat tarafında artışa 
neden olurken, ihracat tarafındaysa dış talep 
belirleyici oldu. Yılın ilk altı ayında sadece 
%14.9 artan ihracat içinde tüketim malları 
ihracatındaki artış etkili bir faktördü. Tüketim 
malları ihracatı yılın ilk yarısında %19.3 kadar 
artarken, yine binek otomobilleri ve dayanıklı 
tüketim malları tarafındaki ihracat artışı etkili 
oldu. Bu iki sektörde hem iç talebe bağlı ithalat 
hem de dış talepten gelen destek olumlu etkiler 
yarattı. Diğer yandan, ara malları ihracatında bu 
dönemde %12.4, sermaye malları ihracatıysa 
%11.4 düzeylerinde yükseldi. Dış ticaret 
tarafındaki güçlenmenin genel anlamda, tüketim 
mallarında ve ara malları ithalatında olduğu 
gözlenirken, talepte genele yayılmış bir olumlu 
beklenti oluşmadığı gözlenmekte. Yatırım talebi 
halen oldukça zayıf kalmakta. Bu eğilim sermaye 
mallarına dair dış ticaret gerçekleşmesinde de 
kendini gösterdi.  

TİM İhracat Değişimleri
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Sektörel bazda bakıldığındaysa, ana metal sanayi, 
motorlu taşıtlar ve rafine petrol ürünleri 

sektörlerinin ithalatındaki güçlenme temelde 
belirleyici oldu. Bu sektörlerdeki ithalat sırasıyla 
%52, %42 ve %52 oranlarında yükseldi. Bu 
sektörlerin toplam ithalat içerisindeki payın da 
yüksek olması etkilerini artırdı. Bu gelişmeler 
yanında, ihracat tarafındaki güçlenmeyse daha 
sınırlı boyutlarda kalıyor. Yılın ilk ayarlındaki 
önemli bir gelişme altın ihracatındaki zayıflamaydı. 
Geçtiğimiz yılın başlarında altın ihracatındaki 
güçlenme belirginleşmişti. Bu nedenle, bu yılın 
aynı aylarında altın ihracatının sınırlı düzeyde 
kalması sektörel bazda özellikle ana metal sanayi 
ihracatını olumsuz etkilemişti. Bu kapsamda yılın 
ilk yarısında sektör ihracatı %16 kadar daralma 
gösterdi. İlerleyen aylarda sektörde bir miktar 
ihracat artışı oluştuysa da bu etkinin ilk yarının 
geneli için etkisi daha sınırlı düzeyde kaldı. Sektör 
ihracatı ancak Haziran ayında %44’e çıkarak 
belirginleşti. İhracata yönelik sektörlerden bir 
diğeri de otomobil sanayiydi. Sektör ihracatı ilk 
yarının genelinde olumlu yönde hareket ederken, 
Haziran ayındaki gerçekleşmeyse son ayın ihracat 
potansiyelindeki güç kaybına dair önemli bir 
etkendi. Yılın ilk yarısında toplamda %32.9 kadar 
artan otomobil sanayi ihracatı, Haziran ayında 
%2.3 kadar geriledi. Sektörde özellikle ihracat 
yönelik üretim yapan sektörler içinde artan bir 
öneme sahip olması nedeniyle, bu gelişme 
beklentilere dair de olumsuzluk taşımakta.  

Dış Ticaret Miktar Endeks Değişimi
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Yılın ilk yarısı geride kalırken, dış ticaret tarafında 
ihracatın potansiyelinin halen oldukça zayıf 
kalması, son dönemde TL’nin değeri ve parite 
etkisini önemli faktörler olarak gündeme 
getirmekte. Bu kapsamda önemli iki göstergeden 
ilki TCMB’nin reel kur endeksi verisi. Bu veride 
TL’nin değeri hakkında genel yorumların aksine 
belirgin bir değerlenme süreci yaşanmadığını 
ortaya koymakta. Reel kur endeksine göre TL, 
gelişmiş ülke para birimlerine göre Haziran ayı 
itibariyle %37.7 kadar değerli görülürken, bu 
konum kriz öncesi konuma göre belirgin bir değer 
farkı olmadığını göstermekte. Diğer yandan, ihracat 
tarafında rekabet içinde bulunulan gelişmekte olan 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ülkelere göreyse belirgin bir değerlenme söz 
konusu değil. 2010 yılı Haziran ayında TL sadece 
%3.9 oranında değerli kalmakta. Endeksi bazında 
değerlendirildiğinde, TL, kriz öncesi sürece göre 
daha az değerli konumda yer almakta. Bu 
kapsamda nispi bir değer kaybından bahsetmek 
dahi mümkün. Bu nedenle, TL’nin ihracat üzerinde 
olumsuz bir baskı yarattığı görüşü, verilere göre 
doğru değil. Diğer bir faktör olarak da dış ticarette 
parite etkisi önemli olmakta. Avrupa bölgesine 
yapılan ihracattaki artış dolar bazında bakıldığında 
toplamda yapılan ihracata göre oldukça düşük 
düzeyde kalmakta. Bölgeye yapılan ihracat dolar 
bazında bakıldığında önceki yıla göre Haziran 
ayında sadece %5 kadar artmış durumda. Bölge 
ihracatındaki artışın oldukça sınırlı düzeylerde 
kalması toplam ihracatı aşağıya çeken bir etken 
olarak görülüyor. Bununla birlikte, AB’ye yapılan 
ihracata euro bazında baktığımızdaysa farklı bir 
tablo ortaya çıkmakta. Bölgeye yapılan ihracat 
euro bazında Haziran ayında %20 oranında 
yükselmiş durumda. Bölgeye yapılan ihracat dolar 
bazında Mayıs ve Haziran aylarında belirgin 
ölçüde sınırlanırken, euro bazında bu yönde bir 
gelişme söz konusu değil. Dolayısıyla, ihracatta 
son iki ayda görülen gerilemede aynı zamanda 
parite etkisinin de önemli bir payı olduğunu 
düşünüyoruz. Yılın ilk altı ayında parite etkisinin 
ihracata yaptığı etki yaklaşık 3.2 milyar dolar 
kadar oldu. Bu etkinin önemli olduğu elbette göz 
ardı edilemez. Bu etki de dahil edildiğinde ilk 
yarıda ihracattaki artış oranının %14.9’dan %22’ye 
kadar yükselebildiğini görmekteyiz. Dolayısıyla, 
parite etkisi dolar bazında bakıldığında ihracatta 
olumsuz etki yaratmakta. Bununla birlikte, miktar 
bazında bakıldığında, talepteki daralmanın da 
önemli bir etken olduğu göze çarpmakta. Toplam 
ihracat ve toplam ithalat miktar endeksleri bazında 
baktığımızda, yılın ilk beş ayında önceki yılın aynı 
dönemine göre değişimde ithalat tarafında 
ortalama %22 artış oluşurken, ihracat tarafındaysa 
sadece %7’lik bir yükseliş gündeme gelmekte. 
Genel anlamda verilere bağlı görüşümüz, ithalat 
tarafında iç talep ve stok oluşturma bazlı üretim 
artışından kaynaklanan bir yükseliş söz konusu 
olmakta. İhracat tarafındaysa, bir kısmı eur/usd 
paritesinden kaynaklansa da, önemli kısmı da talep 
tarafındaki güçlenmenin nispeten zayıf 
kalmasından kaynaklana bir sorun söz konusu. 
TL’nin değerinin ötesinde AB’ye yapılan ihracatın 
toplam ihracatımız içinde daha yüksek bir pay 
alması ve bölgede yaşanan zayıflıklar ihracatı 
olumsuz etkilemekte. Bundan sonraki aylarda da 
aynı eğilim devam edebilecek. TİM verilerinde  
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Temmuz ayında ihracat artışı sadece %4’de kaldı. 
Bu kapsamda, yılın kalanında da dış talepten 
olumsuz etkilenmeye devam eden bir dış ticaret 
göreceğiz. 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

ABank Fon Yönetimi 
0212-315 70 00 

 
 
 

 
 

Genel Müdür Yardımcısı    Murat Özer    (212)  315 70 00 
 
 
 

Aktif – Pasif Yönetimi Birimi 
 

Müdür   Barbaros Özüyılmaz  (212)  315 70 14 
 

Yönetmen   Güray Uray   (212)  315 70 23 
 

TL Senior Dealer    Şükran Aydın  (212)  315 70 09 
 

Senior Dealer    Namık Kemal Martı  (212)  315 70 08 
 

Senior Dealer    Sevinç Göktepe   (212)  315 70 06 
 
 
 

Hazine Pazarlama Birimi 
 

Müdür   Ebru Balkan Koçak (212)  315 70 12 
 

 
 

Alım Satım Birimi 
 

Müdür   Taner Üremişler  (212)  315 70 17 
 

Senior Dealer    Seda Ağırkol   (212)  315 70 16 
 

Dealer    Seda Yenigün   (212)  315 70 11 
 
 
 
 

 
Ekonomist    Serdar Şenol  (212)  315 70 15 
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