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Bu Kõsõr Döngü Değil, Ekonomik Döngü... 

Bir ekonomik döngü, diğer adlarõyla iş döngüsü veya konjonktür devresi, 
ekonomik aktivite veya üretimde birkaç ay veya yõlõ aşan ekonomik 
dalgalanmalarõ belirtmek için kullanõlan terimdir. Döngülerin bir ekonominin uzun 
dönemli büyüme çizgisi etrafõnda dalgalanma şeklinde yaşandõğõ ve dört 
aşamadan oluştuğu kabul edilir. Yani, genişleme dönemi sonunda ulaşõlan zirve, 
bu noktada başlayan resesyon dönemi ve bunun dip noktasõna ulaşmasõ, 
sonrasõnda ise toparlanma ve bunun güçlenmesi ile yaşanan genişleme dönemi 
ve tekrar yeni bir zirveye ulaşõlmasõ, bir tam döngünün evreleridir. Ancak ana 
evreler olan genişleme ve resesyon dönemlerinde ekonomilerde 
yaşanabilecekler çok belirginken, bu dönemler arasõnda kalan süreçler daha kõsa 
süreli ve geçiş dönemi niteliğinde olduğundan belirsizliğin daha hakim olduğu 
zaman dilimleridir. Dolayõsõ ile, bir ekonominin döngünün hangi evresinde 
olduğunu doğru ve hõzlõ bir şekilde belirlemek, piyasa oyuncularõnõn davranõş 
tarzõnõ öngörebilmek anlamõna geldiğinden hayatõmõzõ kolaylaştõrõr.                           
Bu bağlamda, daralma döngüsünün sonu olan dip noktasõnõn geride kaldõğõ, 
toparlanmanõn başlayarak genişlemeye doğru devam etmesinin beklendiği, 
yani geçiş aşamasõnõn sonlarõnõ işaret eden bir noktada bulunduğumuzu 
düşünmekteyiz. Dolayõsõ ile, fazla uzun olmayan bir süre sonra finansal 
göstergelerde hareketlerin belirginleştiğini ve ayrõşmanõn netleştiğini 
görmeyi bekliyoruz. Bu ayrõşmanõn en net olarak uzun vadeli faizler ve borsa 
performanslarõ üzerinden izlenebileceğini düşünüyoruz. Hatõrlanacağõ gibi,              
2007 ortasõnda subprime krizinin patlak vermesiyle resesyon döngüsüne 
girileceği satõn alõnmõş  ve borsalardan güvenli liman olarak görülen tahvillere 
kaçõş yaşanmõştõ. Bu çok net yönelimin yaklaşõk 20 ay sürdüğünü izlemiştik. 
Yavaş yavaş girilmekte olan büyüme döneminde ise, geçmiş benzer dönemlere 
bakarak, tahvillerden borsalara geri dönüş trendinin çok daha uzun bir süre (en 
az 5 katõ) hakim olacağõnõ düşünüyoruz.    
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Ekonomilere böyle bir bakõş açõsõ, resesyonlarõn dünyanõn sonu 
olmadõğõnõn, aksine uzun vadeli büyüme patikasõ üzerinde yaşanan ve 
yaşanacak doğal gelişmeler olduğunun, oluşan dengesizlikleri giderme ya 
da en azõndan azaltmada fayda sağladõğõnõn, düşünülmesini getirir. 
Kaçõnõlmaz olarak yaşanan ve yaşanacak olan bu süreçlerde esas önemli 
olan, uzun vadeli büyüme çizgisinin eğiminin bir kõrõlmaya uğramamasõnõ 
sağlamaktõr. Bugün dünya genelinde oluşan endişe, bazõ gelişmiş ülkelerin kredi 
notu indirimlerinden de izlendiği üzere, rekor bütçe açõklarõnõn ileride enflasyon 
yükselişine ve dolayõsõ ile büyüme eğiliminin zayõflamasõna yol açağõ şeklindedir. 
Bu nedenle, kõsa vadede para ve maliye politikasõnõn gevşeme anlamõnda 
gidebileceği sõnõr ile bunun orta-uzun vadede büyümeye getireceği olumsuz 
yansõmanõn iyi dengelenmesi gereklidir. Bunun için bu noktada yapõlabilecek 
en önemli şey, kötü zamanlarda oluşan yüksek bütçe açõğõnõn kalõcõ 
olmayacağõnõ, iyi zamanlara gelindiğinde maliye politikasõnõn 
sõkõlaştõrõlacağõnõ göstermek ve bunu kredibilitesi yüksek bir program 
altõnda taahhüt etmektir. Bu bağlamda, Ekonomiden Sorumlu Başbakan 
Yardõmcõsõ Sn. Babacan�õn yeni program hazõrlõklarõna ilişkin açõklamalarõnõ 
(özellikle Hazine�nin borçlanma baskõsõnõn sürdürülebilir olmadõğõ ve faiz dõşõ 
açõğõn kapatõlmasõ gerektiği yönündekileri) ümit verici buluyoruz. Ancak, aynõ 
açõklamada yer alan bazõ unsurlar (IMF'siz senaryoya hazõrlõklõ olunmalõ uyarõsõ 
ve bütçe açõğõ bir-iki sene tolere edilebilir denilerek 2010 yõlõ için sõkõlaşma işareti 
verilmemesi) programõn içeriğini ve bu doğrultudaki icraatleri görene kadar 
ihtiyatlõ olmamõzõ gerektiriyor.  

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

Bu nedenle, hafta içinde yayõnladõğõmõz aylõk Glokal Ekonomist raporumuzda yer 
alan, baz senaryomuza alternatif olarak geliştirdiğimiz senaryoyu ve diğer 
değerlendirmelerimizi burada tekrarlamanõn faydalõ olacağõnõ düşünüyoruz.     
�IMF anlaşmasõnõn olmama ihtimali gittikçe daha fazla gündeme gelmektedir. 
Meclis�in Ağustos-Eylül aylarõnda tatilde olmasõ sebebiyle de, anlaşma olsa bile 
yõlõn son aylarõna kalacak gibi görünmektedir. Ancak daha önce de birçok kereler 
belirttiğimiz gibi, burada bizce en önemli konu, kapsamlõ bir ekonomik çerçevenin 
ortaya çõkmasõ ve önümüzdeki yõllara yönelik tahminlerin daha güvenli şekilde 
yapõlabilmesidir. Örneğin, önümüzdeki haftalarda açõklanmasõ beklenen Orta 
Vadeli Program�da mali kurala geçişle ilgili bir perspektif olur ve bu da mali 
disiplinin sürdürüleceğine yönelik güveni tesis edebilirse, bunu önemli bir 
adõm olarak değerlendiririz. Bu çerçevede, bu sene bütçedeki bozulmanõn, 
gelecek senelerde nasõl telafi edileceğinin inandõrõcõ ve açõk bir şekilde 
belirlenmiş olmasõ gerekecektir. Ancak yine de, Türkiye�deki mali uygulamalarõn 
geçmişi dikkate alõnõnca, IMF�nin denetimi dõşõnda yapõlacak bir programdan, 
zaman içerisinde sapma olmayacağõ yönünde güven oluşturmak kolay 
olmayacak gibi durmaktadõr. Böylesi bir program olmadõğõ durumda, daha 
gevşek bir mali çerçeve olacağõnõ ve yatõrõmlardaki olumsuz görünümle 
ortalama büyüme hõzõnõn % 3 civarõna gerileyeceğini tahmin ediyoruz. 
Yukarõdaki tabloda daha ayrõntõlõ olarak görülebildiği gibi, bunun diğer makro 

Makro Ekonomik Görünüm (Programlõ ve Programsõz)

A B A B A B A B A B

GSYH büyümesi (yõllõk %) -5.5 -5.0 3.0 4.0 3.0 5.0 3.0 5.0 3.0 5.0
İşsizlik Oranõ (%) 12.9 12.5 15.2 14.4 15.6 14.2 16.0 14.3 16.4 14.4

TÜFE (yõllõk % değ) 5.0 5.5 6.0 6.5 5.0 5.5 3.5 4.0 3.5 4.0

Konsolide kamu sektörü FDF  / 
GSYH (%) -1.9 -1.8 0.7 1.2 0.7 0.9 0.7 1.1 0.5 1.3

Kamu Nominal Borç Stoku / GSYH 
(AB Tanõmlõ) 45.7 44.8 47.0 44.2 48.0 43.6 48.9 42.7 49.9 41.6

Hazine İç Borç Çevirme Oranõ (%) 113.4 106.8 98.4 89.5 92.3 88.2 91.1 86.4 93.5 85.5

Cari işlemler dengesi / GSYH (%) -2.1 -2.3 -4.9 -5.4 -4.2 -5.5 -3.4 -5.4 -2.6 -5.5

US$ kuru (ortalama) 1.59 1.58 1.64 1.61 1.68 1.65 1.70 1.65 1.72 1.65

Senaryo A: Kapsamlõ ekonomik programõn olmadõğõ ve büyümenin zayõf seyrettiği alternatif senaryo
Senaryo B: IMF programõnõn olduğu şu anki baz senaryomuz
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ekonomik göstergeler üzerinde de önemli etkisi olacaktõr. Olumlu tarafta dõş 
ticaret açõğõ ve cari açõğõn azalmasõ beklenir. Ancak petrol fiyatlarõnõn, global 
ekonomik toparlanmaya paralel olarak yükselmesi, buradaki olumlu görünümü 
sõnõrlandõracaktõr. Ayrõca düşen cari açõğa rağmen, uluslararasõ sermaye 
akõmlarõnõn azalmasõ ile Merkez Bankasõ rezervlerinin birkaç sene içerisinde       
40 mlr dolar düzeyine doğru gerilemesi riski ortaya çõkacaktõr. Diğer taraftan, % 3 
seviyesinde bir büyümenin yaratacağõ istihdam, genç nüfustaki artõş oranõnõn 
gerisinde kalmasõ ile işsizlik oranõnda kronik bir yükseliş eğilimi gözlenecektir. 
Zayõf büyümenin vergi gelirleri üzerinde tahribatõnõn yanõnda, bununla 
mücadelede kõsa vadeli politikalarõn devam etmesi ile bütçe harcamalarõnda 
anlamlõ bir kõsõtlama mümkün olmayacaktõr. Bu durumda da faiz dõşõ dengenin 
ancak sõnõrlõ miktarda fazla vereceğini düşünüyoruz ki bu çerçevede AB tanõmlõ 
borç stokunun GSYH�ya oranõnda % 50 seviyesine doğru bir yükseliş eğilimi 
olacaktõr. Bunun bir başka yansõmasõ ise Hazine�nin borçlanma oranlarõnda 
görülecektir. Bizim tahminlerimize göre, böylesi bir çerçevede iç borç çevirme 
oranlarõ % 100�ün altõna inmekte zorlanacaktõr.�  

Sonuç olarak, ekonomilerin daralma döngüsünden genişleme döngüsüne geçiş 
aşamasõnõn sonlarõnda olduğumuzu düşünürken, bu durumun yakõn zamanda 
finansal göstergelerde hareketleri belirginleştirmesini ve ayrõşmayõ netleştirmesini 
bekliyoruz. Resesyonlarõn dünyanõn sonu olmadõğõ, aksine uzun vadeli büyüme 
patikasõ üzerinde yaşanan ve yaşanacak doğal gelişmeler olduğu bir kez daha 
anlaşõlõrken, bundan sonra da yaşanõlmasõ kaçõnõlmaz olan bu süreçlerde esas 
önemli olan, uzun vadeli büyüme çizgisinin eğiminin bir kõrõlmaya uğramamasõnõ 
sağlamaktõr. Bunun için bu noktada yapõlabilecek en önemli şey, kötü 
zamanlarda oluşan yüksek bütçe açõğõnõn kalõcõ olmayacağõnõ, iyi zamanlara 
gelindiğinde maliye politikasõnõn sõkõlaştõrõlacağõnõ göstermek ve bunu kredibilitesi 
yüksek bir program altõnda taahhüt etmektir. Umarõz böyle olur...                
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Önümüzdeki Haftanõn Gündemi 
! Bu hafta Salõ günü PPK toplantõsõ en önemli gelişme olarak görünürken, 
piyasa beklentisi, Banka�nõn 25 baz puan indirim yapõp sonrasõnda duracağõ 
yönündedir. ABD�de konut, enflasyon verilerinin yanõnda, Philadelphia Fed öncü 
ekonomik aktivite endeksi özellikle önemli olacak.  

Makro ve Finansal Gösterge Tahminleri 

 

Türkiye�de Açõklanacak Veriler 

Önem Gösterge Birim Açõklama 
Tarihi

Fortis Tahmin (Konsensus)

Orta İşsizlik Oranõ, Mart % 15 Haz., 10:00 -
Yüksek Merkezi Yönetim Bütçesi FDF, May. TL mln 15 - 19 Haz. -
Orta Tüketici Güven Endeksi, May. - 16 Haz., 10:00 -
Yüksek PPK Faiz Kararõ baz puan 16 Haz., 19:00 -25 (-25)

 

Yurtdõşõnda Açõklanacak Veriler 

Önem Ülke Gösterge Birim Açõklama Tarihi Konsensus

Orta Almanya ZEW Endeksi, Haz. -  16 Haz., 12:00 35.0
Yüksek ABD İnşaat İzinleri, May. mln 16 Haz., 15:30 0.5
Yüksek ABD Konut Başlangõçlarõ, May. mln 16 Haz., 15:30 0.49
Yüksek ABD Çekirdek ÜFE ve ÜFE, May. % aylõk 16 Haz., 15:30 0.1 & 0.4
Orta ABD Kapasite Kullanõmõ, May. % 16 Haz., 16:15 68.6
Orta ABD Sanayi Üretimi, May. % aylõk 16 Haz., 16:15 -0.5
Orta Japonya Merkez Bankasõ Faiz Kararõ % 16 Haz. değ. yok
Yüksek ABD Çekirdek TÜFE & TÜFE, May. % aylõk 17 Haz., 15:30 0.2 & 0.3
Yüksek ABD Philadelphia Fed Endeksi, Haz. - 18 Haz., 17:00 -16.4

Makro Ekonomik Görünüm 2007-2010 

2008 2009t 2010t 2011t

GSYİH (Mlr TL) 950.1 936.6 1,028.0 1,136.2
GSYİH (Mlr US$) 734.9 592.8 637.1 688.9
GSYİH büyümesi  1.1 -5.0 4.0 5.0
          
ÜFE ( yõllõk %) 8.1 4.0 5.0 4.0
TÜFE ( yõllõk %) 10.1 5.5 6.5 5.5
          
Dõş Ticaret Dengesi (Mlr US$) -69.8 -40.2 -63.8 -69.7
İhracat (FOB, Bavul hariç) 132.0 98.2 98.7 106.4
İthalat (CIF, Altõn dahil) 201.7 138.4 162.5 176.0

          
Cari İşlemler Dengesi (Mlr US$) -41.6 -13.8 -34.7 -37.6
Cari İşlemler Dengesi / GSYİH (%) -5.7 -2.3 -5.4 -5.5

Finansal Göstergelere İlişkin Tahminler 

12 Haziran 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2009 2010

USD/TL 1.5373 1.5500 1.5500 1.5500 1.6400 1.5500 1.6300
EUR/TL 2.1528 2.1400 2.0900 2.0200 2.1700 2.0200 2.1200
Döviz Sepeti 3.6901 3.6900 3.6400 3.5700 3.8100 3.5700 3.7500
EUR/USD 1.4004 1.3800 1.3500 1.3000 1.3200 1.3000 1.3000
O/N 9.25% 9.00% 9.00% 9.00% 11.50% 9.00% 12.50%
Gösterge Tahvil 12.80% 13.50% 13.00% 14.00% 15.00% 14.00% 14.00%
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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. 
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