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Hala Aynõ Gemide Miyiz?... 
Ekim ayõnda Istanbul�da yapõlacak IMF-Dünya Bankasõ toplantõlarõ sõrasõnda 
yayõnlanmasõ beklenen �Toparlanmayõ Sürdürebilmek� ana temalõ Dünya 
Ekonomik Görünümü Raporu öncesinde, bu raporun �Finansal Krizler Sonrasõ 
Orta Vadeli Üretim Dinamikleri� (*) ve �Varlõk Fiyat Dalgalanmalarõndan Para 
Politikalarõ İçin Çõkarõlacak Dersler� başlõklõ analitik bölümleri yayõnlandõ. 
Seçilen bu başlõklar önceki raporlarõn (Ayrõşma teorisini sorgulayan 2007 
Sonbaharõnda yayõnlanmõş �Decoupling the Train� başlõklõ analiz ve Nisan 
2009�da yayõnlanan �Resesyondan Toparlanmaya: Ne Kadar Yakõn? Ne 
Kadar Güçlü?� başlõklõ analiz) öngörü başarõsõnõn tekrarlanacağõnõ ve bu 
temalarõn önümüzdeki dönemin gündemini oluşturmaya aday olduğunu 
düşündürüyor. Henüz IMF�nin dünya büyümesine ilişkin tahminlerini içeren 
bölümler yayõnlanmadõ ama, son güncellemenin yapõldõğõ Temmuz�da olduğu gibi 
yukarõ yönlü revizyon olasõ görünüyor. Son durum itibarõ ile, dünya ekonomisinin 
2009�da % 1.4 daraldõktan sonra 2010�da % 2.5 büyüme göstermesi, ABD�nin 
aynõ dönemlerde % 2.6 daralma ve % 0.8 büyüme, Euro Bölgesi�nin ise % 4.8 ve 
% 0.3 daralma göstermesi bekleniyordu. Buna karşõlõk, başlayan toparlanmanõn 
yavaş ve kõrõlgan olacağõ vurgusunun korunmasõnõ bekliyoruz. Bu doğrultuda, 
tüm ülkelere parasal ve mali gevşeme kanalõyla verilen desteklerin bir süre daha 
korunmasõ çağrõsõnõn yapõlmasõnõ beklerken, toparlanmanõn belirginleşmesi 
durumunda gerekli olacak bu politikalardan çõkõş stratejisinin hazõr tutulmasõ 
gereğine işaret edileceğini düşünüyoruz. IMF ve G-20�nin öncülüğünde kriz 
sõrasõnda gerçekleşen küresel koordinasyonun, ikinci çeyrekte dünya 
genelinde resesyondan çõkõlmasõyla da yansõdõğõ şekilde, ilk ve en önemli 
amacõna ulaştõğõnõ düşünüyoruz. Ancak, bu noktadan sonra ülkeler özelinde 
toparlanmalar farklõ güçte olacağõndan küresel koordinasyonun aynõ 
etkinlikte ileride de kullanõlmasõnõ beklemiyoruz.  
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IMF-Dünya Bankasõ toplantõlarõ öncesi Pittsburgh�da gerçekleşen G20 zirvesine  
küresel krizin nedeni olarak görülen finansal sisteme yönelik en geniş ve sert 
düzenleme ve sõnõrlamalarõn ele alõnacağõ beklentisi ile girilmektedir. Öyle ki, bazõ 
gelişmiş ülkelerden (Fransa) sermaye hareketlerine en önemli kõsõtlamalardan biri 
olarak görülen Tobin vergisi uygulanmasõ önerisi bile gelmektedir. İlk kez ABD�li 
ekonomist Tobin tarafõndan 70�li yõllarda dile getirilen bu uygulama, kõsa vadeli 
sermaye hareketlerine ufak bir ek maliyet getirerek, tümden ortadan kaldõrmayõ  
değil, daha çok kõsa süreli ve ani hareketlerin önüne geçmeyi amaçlamaktaydõ. 
Ancak, yaklaşõk 1.5 yõl süren resesyondan sonra risk algõlamasõ belirgin olarak 
olumlu yönde değiştiğinden bu tip radikal önlemler üzerinde konsensüs 
sağlanmasõ çok zor görünmektedir. Yine de, finansal sistem için düşünülen 
yeni düzenleme ve sõnõrlamalar için tercih edilecek dozun, gelecek yõllarda 
finans piyasalarõndaki akõşkanlõk, hacim, oynaklõk gibi niteliksel unsurlar ve 
piyasa oyuncularõnõn risk iştahõ ve davranõş tarzlarõ gibi diğer etkenler 
açõsõndan önemli yansõmalarõ olmasõnõ bekliyoruz. G20 zirvesinin ortak 
bildirgesinde, bunun yumuşak bir geçişle olmasõnõn tercih edildiği izlenmektedir. 
Taslak bildirgeye göre, uluslararasõ bankalar 2012 yõlõ sonuna kadar banka 
sermayelerinin kalite ve miktarõnõ iyileştirecek ve aşõrõ kaldõraç (borçlanma) 
kullanõmõnõ sõnõrlayacak yeni kurallarõ uygulamaya başlayacaklar denildi. G20�nin 
global ekonomi koordinasyonundan sorumlu kurum olarak belirlendiği toplantõda, 
alõnan diğer önemli kararlar arasõnda gelişmiş ülkelere IMF�de daha fazla söz 
hakkõ tanõnmasõ ve kalõcõ bir iyileşme görülene kadar destek tedbirlerinin 
korunmasõ da yer aldõ. 

Öte yandan, son günlerde yapõlan karşõlõklõ açõklamalarla IMF-DB toplantõlarõnõn 
Istanbul�da yapõlmasõ dõşõnda gündemi Türkiye�nin oluşturmasõ gibi bir ihtimal  
kalmamõşa benzemektedir. Orta Vadeli Programõn yayõnlanmasõ sonrasõnda 
programõ olumlu ve cesaret verici bulan ancak programõ destekleyici yeni 
adõmlar atõlmasõnõ bekleyen IMF, bu yönde bir işareti henüz alamazken, 
zayõf bir mali çerçeve içerdiğini düşündüğümüz programõ bu şekliyle bir 
stand-by anlaşmasõ için yeterli görmediğini, kurumun başkanõ                      
Strauss-Kahn�dan gelen �Türkiye�nin IMF�ye ihtiyacõ yok� açõklamasõyla 
dolaylõ yoldan ifade ettiğini düşünüyoruz.   

Diğer taraftan, son dönemde öncü ve gerçek veriler, Merkez Bankalarõ ve 
Uluslararasõ Finans Kuruluşlarõ tarafõndan çizilen görüntüler, risk iştahõnõ 
destekleyici olmaya devam etmektedir. Toparlanmanõn yavaş ve zayõf olsa da, 
kesintiye uğramadan devam etmesinin beklenmesi ve aynõ esnada 
enflasyonun bir tehdit olmaktan bir hayli uzakta olmasõ, düşük nominal ve 
reel faiz seviyelerinin korunabilmesini getirerek, normalde düşman 
kardeşler olan tahvil ve hisse senedi piyasalarõnõn işine gelmeye devam 
etmektedir. Evet bunun kalõcõ bir denge olmadõğõnõ herkes bilmektedir, ama kõsa 
vadede bu dengenin değişeceğine yönelik güçlü bir sinyal alõnmadõkça bu 
doğrultuda pozisyon alõmõna devam edileceğe benzemektedir. Ancak mevcut 
dengenin ne kadar hassas olduğu da, son FOMC toplantõsõ sonrasõnda 
piyasalarda gözlenen olumsuz tepkiden anlaşõlmaktadõr. Merkez 
Bankalarõnõn çõkõş stratejilerinin ilk adõmõ olmasõ beklenen niceliksel gevşemenin 
(tahvil alõmõ) kademeli olarak kaldõrõlacağõna yönelik takvimin Fed tarafõndan 
açõklanmasõ, her ne kadar beklenen doğrultuda bir hareket olsa da, gerilimi 
artõrmaya yetmiştir. Ancak, bu durum ABD uzun vadeli tahvil getirilerine 
yükseliş yönünde belirgin olarak (şu anda % 3.4 olan getirinin % 4 
seviyesini aşmasõ gibi) yansõmadõkça, piyasanõn geçici bir eğilimi olarak 
görmeye devam edeceğiz.  

Bizde ise, gösterge tahvil getirisinin TCMB�nin indirimlere devam sinyaliyle yeni 
tarihi düşük seviyesi olan % 8.5�e doğru yöneldiği, Türkiye�nin risk primi (EMBI+) 
ile düzeltilmiş politika reel faizinin ise -% 1.5 ile negatif bölgede kalmayõ 
sürdürdüğü izlenmektedir. Gelinen bu seviyelerin dip olup olmadõğõ, Merkez 
Bankasõ�nõn ekonomik aktivitedeki mevcut toparlanmayõ nasõl gördüğü, açõklanan 
OVP�yi nasõl değerlendirdiği ve IMF destekli bir program uygulanmamasõ 
durumundaki B planõnõn içerdikleri gibi unsurlara bağlõ olacaktõr. Olayõ böyle 
koyduğumuzda ise, TCMB toparlanmayõ yavaş ve kademeli gördüğüne göre ve                     
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B planõnõn likidite desteklerini kalõcõ hale getirecek tahvil alõmlarõnõ içerdiğini 
bildiğimize göre, burada riskler aşağõ yönlü olmaya devam etmektedir diyebiliriz.  

Sonuç olarak, önümüzdeki günlerin küresel toplantõlarõnõn genel görünüme 
önemli bir değişiklik getirmesini beklemezken, küresel koordinasyonun krizden 
çõkõştaki başarõsõnõ taçlandõrmasõnõn gerektiğini düşünüyoruz. Ancak, bu 
noktadan sonra ortak hareket etme duygusunun aynõ etkinlikte 
kullanõlamayacağõnõ tahmin ederken, yeni finansal düzenleme ve sõnõrlamalar için 
seçilecek dozun gelecekte piyasalarõn şekillenmesi açõsõndan kritik önemde 
olacağõnõ düşünüyoruz.  

             

(*) Dünya Ekonomi Görünümü Raporu�nda yer alan analizlerden Orta Vadeli 
Üretim Dinamiklerine ilişkin olanõnõn kõsa bir özetini Gazi Erçel 24 Eylül tarihli 
yazõsõnda vermiş. Bu yazõya http://www.haberturk.com/HTYazi.aspx?ID=4422 
bağlantõsõndan ulaşõlabilir. 
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Önümüzdeki Haftanõn Gündemi 
! Bu hafta yurtiçinde enflasyon (Cuma) kritik olurken, bundan önce gözler, 
Perşembe günü yayõnlanacak olan 17 Eylül PPK toplantõsõnõn notlarõnda olacak.  
Bu arada, Hazine Çarşamba günü Ekim ayõ Borçlanma Programõ�nõ açõklayacak. 
Aynõ gün gerçekleştireceği 966 mln TL�lik itfasõndan önce ise Salõ günü 5 yõl 
vadeli değişken kuponlu tahvil ihracõna çõkacak. Yurtdõşõnda da piyasalarõ yoğun 
bir gündem bekliyor. Euro Bölgesi�nde imalat sektörü PMI endeksi ön planda 
olurken, ABD�de yine imalat sektörü için ISM endeksi ve istihdam piyasasõna ait 
veriler, piyasalarõn yönünü etkileyebilir. Ayrõca, Fed Başkanõ Bernanke Perşembe 
günü finansal sektörü düzenleyici reformlar hakkõnda konuşma yapacak.  

Makro ve Finansal Gösterge Tahminleri 

 
 

Türkiye�de Açõklanacak Veriler 

Önem Gösterge Birim Açõklama Tarihi Fortis Tahmin 
(Konsensus)

Orta Hazine Borçlanma Programõ, Ekim - 30 Eyl. -
Yüksek  İthalat & İhracat, Ağu. US$ mln 30 Eyl., 17:00 12.5 (11.7) & 7.8 (7.9)
Orta TİM İhracat, Eyl. US$ mlr 1 Ekim 8.4
Orta CNBC-e Tüketici Güven Endeksi, Eyl. - 1 Ekim,  9:00 -
Yüksek İTO Fiyat Endeksi, Eyl. % aylõk 1 Ekim, 12:00 1.0
Yüksek TÜFE, Eyl. % aylõk 2 Ekim, 17:00 0.6
Yüksek ÜFE, Eyl. % aylõk 2 Ekim, 17:00 -

 

Yurtdõşõnda Açõklanacak Veriler 

Önem Ülke Gösterge Birim Açõklama Tarihi Konsensus

Orta ABD C. Shiller Konut Fiyat End., Tem. % yõllõk 29 Eyl., 16:00 -14.3
Orta ABD Tüketici Güven Endeksi, Eyl. - 29 Eyl., 17:00 56.5
Orta ABD ADP İstihdam Raporu, Eyl. bin 30 Eyl., 15:15 -212
Orta ABD GSYİH (son veri), 2Ç % yõllõk 30 Eyl., 15:30 -1.1
Orta Euro Bölgesi İmalat Sanayi PMI Endeksi, Eyl. - 1 Ekim, 10:58 49.0
Yüksek ABD   Çekirdek PCE, Ağu. % aylõk 1 Ekim, 15:30 0.1
Yüksek ABD İmalat Sanayi  ISM Endeksi, Eyl. - 1 Ekim, 17:00 54.0
Orta ABD Bekleyen Konut Satõşlarõ, Ağu. % aylõk 1 Ekim, 17:00 1.5
Yüksek ABD Tarõm Dõşõ İstihdam, Eyl. bin 2 Ekim, 15:30 -188
Yüksek ABD İşsizlik Oranõ, Eyl. % 2 Ekim, 15:30 9.8

Makro Ekonomik Görünüm 2007-2010 

2008 2009t 2010t 2011t

GSYİH (Mlr TL) 950.1 926.2 1,016.0 1,123.4
GSYİH (Mlr US$) 734.9 597.5 647.1 683.5
GSYİH büyümesi  0.9 -6.0 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 -36.1 -62.6 -67.4
İhracat (FOB, Bavul hariç) 132.0 94.5 106.2 106.1
İthalat (CIF, Altõn dahil) 201.7 130.7 168.8 173.5

      
Cari İşlemler Dengesi (Mlr US$) -41.5 -11.0 -31.9 -34.0
Cari İşlemler Dengesi / GSYİH (%) -5.6 -1.8 -4.9 -5.0

Finansal Göstergelere İlişkin Tahminler 

25 Eylül 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2009 2010

USD/TL 1.4740 1.5000 1.5000 1.5600 1.5800 1.5000 1.5800
EUR/TL 2.1768 2.1900 2.1300 2.1800 2.0500 2.1300 2.0500
Döviz Sepeti 3.6508 3.6900 3.6300 3.7400 3.6300 3.6300 3.6300
EUR/USD 1.4768 1.4600 1.4200 1.4000 1.3000 1.4200 1.3000
O/N 7.25% 7.00% 6.50% 6.50% 7.50% 6.50% 9.00%
Gösterge Tahvil 8.90% 8.50% 9.50% 10.00% 11.00% 9.50% 11.00%
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