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Eksi Büyümeler, Nerede O Eski Büyümeler?... 
IMF�nin �Toparlanmayõ Sürdürebilmek� ana temalõ son Dünya Ekonomik 
Görünümü Raporu, beklediğimiz gibi, büyüme projeksiyonlarõnda genellikle 
yukarõ yönlü revizyonlarõ içerirken, başlayan toparlanmanõn yavaş ve kõrõlgan 
olacağõ vurgusu da korundu. Bu doğrultuda, tüm ülkelere parasal ve mali 
gevşeme kanalõyla verilen desteklerin bir süre daha korunmasõ çağrõsõ yapõlõrken, 
toparlanmanõn belirginleşmesi durumunda gerekli olacak bu politikalardan çõkõş 
stratejisinin hazõr tutulmasõ gereğine de işaret edildi. Genel olarak dünya için 
çizilen toparlanma senaryosunun ise, ağõr, kredi kõsõtlõ ve bir süre için 
istihdam yaratmayan niteliklerini taşõdõğõ belirtildi. 2010�da % 3 ve 2011-2014 
ortalamasõnda % 4 ile önceki yõllar dünya büyüme ortalamasõnõn altõnda kalmasõ 
şeklinde belirlenen dünya büyüme tahminleri daha spesifik olarak son durum 
itibarõ ile, dünya ekonomisinin 2009�da % 1.1 daraldõktan sonra 2010�da % 3.1 
büyüme göstermesi, ABD�nin aynõ dönemlerde % 2.7 daralma ve % 1.5 büyüme, 
Euro Bölgesi�nin ise % 4.2 daralma ve % 0.3 büyüme göstermesi şeklinde 
belirlendi. Türkiye ise, 2009 yõlõ büyüme tahmini belirgin olarak aşağõ çekilen 
ender ülkelerden biri oldu. Daha önce % 5.1 olan daralma öngörüsü % 6.5 
seviyesine çekilirken, bizim ve OVP varsayõmõnõn da üzerine çõkmõş oldu. Buna 
karşõlõk, daha çarpõcõ değişim 2010 büyüme tahmini üzerindeydi. Daha önce                 
% 1.5 olarak belirlenen büyüme % 3.7 ile OVP öngörüsünü hafif aşarken bizim              
% 4�lük beklentimize yaklaşmõş oldu. Enflasyon ve cari açõk tahminlerinin de 
OVP�den çok farklõ olmadõğõ gözlenirken, makro çerçevedeki bu 
yakõnlaşmasnõn mali çerçevede de söz konusu olup olmadõğõ, bu alandaki 
tahminler verilmediğinden belirsizliğini korudu. Ancak, IMF Başkanõ�nõn 
Istanbul�da �Türkiye ile müzakerelere devam edeceğiz� açõklamasõnda 
bulunmasõ, olasõ farklõlõklarõn bir program üzerinde anlaşma sağlanmasõnõ 
kesinkes engellemekten uzak olabileceğini düşündürdü.  
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Dünya Ekonomik Görünümü Raporu�nun bir gün öncesinde yayõnlanan Global 
Finansal İstikrar Raporu�nda ise, IMF, banka ve diğer finans kuruluşlarõnõn          
2007-2010 dönemine ait kriz kaynaklõ global zarar tahminini Nisan ayõndaki 4 trln 
dolar seviyesinden 3.4 trln dolara indirdi. Raporda bankalarõn faaliyetlerine 
devam edecek kadar sermayesi olduğu, ancak banka kârlarõnõn gelecek                   
18 ayda gerçekleşmesi beklenen zararlarõ karşõlamaya yetmeyeceği 
belirtildi. Raporda kullanõlan yeni hesaplama yöntemine göre bankalarõn kredi ve 
menkul kõymetten kaynaklanan ve 2007 ortasõndan 2009 ortasõna kadarki 
dönemde gerçekleşen zararlar 1.3 trln dolar oldu. Ayrõca 2010 sonuna kadar               
1.5 trln dolar daha potansiyel zarar beklendiği belirtildi. IMF'ye göre ABD'deki 
finans kuruluşlarõ şu ana kadar gerçekleşmesi beklenen zararlarõn % 60'õnõ, 
euro  bölgesi ve İngiltere'deki kuruluşlar ise % 40'õnõ gösterdi. IMF 
raporunda sistemik risklerin azaldõğõ, ancak para ve maliye politikasõ önünde 
belirgin risklerin olduğuna dikkat çekildi. Ekonomilerde yeni başlayan toparlanma 
için gerekli kredi büyümesinin sağlanmasõ gerektiği kaydedilen raporda, krizle 
mücadele için alõnan önlemlerden çõkõş için uygun bir stratejinin gerektiği ve 
devlet  bilançolarõ üzerindeki baskõlarõn yarattõğõ risklerin yönetilmesi gerektiği 
belirtildi. Raporda ileride yaşanacak sistemik riskleri azaltmak için yeni 
düzenlemeler ile piyasa dinamikleri arasõnda bir denge sağlanmasõ gerektiği 
kaydedildi. 

Toparlanmanõn dünya genelinde daha güncel olarak nasõl seyrettiği 
konusundaki değerlendirmeyi ise, favori öncü göstergelerimizin başõnda 
gelen Satõnalma Yöneticileri Endeksleri (PMI) üzerinden yapabileceğimizi 
düşünüyoruz. Buna göre, Eylül ayõnda PMI endeksinin gelişmiş ve gelişmekte 
olan bir çok ülkede genişleme ve daralma dönemlerini ayõran 50 seviyesinin 
üzerinde kalmayõ sürdürdüğü, ancak krizden çõkõşõn ilk aylarõnda görülen 
senkronize güçlü aylõk yükselişlerin yerini daha sõnõrlõ yükseliş veya sõnõrlõ 
düşüşlerin aynõ anda gözlendiği, yani toparlanmanõn hõz kestiği gibi bir görünüme 
bõraktõğõnõ izliyoruz. ABD önceki aya göre düşüşe rağmen 52.6 ve Japonya 54.5 
ile 50�nin belirgin üzerindeki yerlerini korurken, Euro Bölgesi ve İngiltere 50�nin 
hafif altõnda konumlanmõş durumda. Gelişmekte olan ülkelerde ise, Çin (54.3), 
Hindistan (55.0) ve Rusya (52.0) ile imalat sektörlerinde büyümenin sürdüğünü 
yansõtmõştõr. Türkiye PMI endeksi ise iki aydõr gerilemesine rağmen 53.3 ile õlõmlõ 
bir toparlanmanõn yaşandõğõnõ göstermiştir. Böyle bir tablo, yurtiçinde talep 
canlanmasõyla başlayan toparlanma sürecine ileriki aylarda dõş talebin de katkõ 
sağlamasõ anlamõnda ümit vericidir. Her ne kadar, Eylül�de de % 30 civarõnda bir 
yõllõk daralma yaşanmõş olsa da, geçen yõl Ekim ayõndan itibaren ihracatõn hõzla 
düşüşe geçmiş olmasõ, bu yõl söz konusu dönemde baz etkisi ile yõllõk artõşlar 
kaydedilmesine imkan vermektedir. Bu etkinin Ekim�de gözlenmesi zor görünse 
de, takip eden aylarda yõllõk artõş görmek şaşõrtõcõ olmayacaktõr.  

Geçen haftanõn raporunda, faizlerde dip seviyesi açõsõndan Merkez Bankasõ�nõn 
mevcut durumu nasõl gördüğünün önemli olduğunu söylemiştik. Son Para 
Politikasõ Kurulu özetleri, bu alanda önemli bilgiler vermektedir. Kõsaca, TCMB, 
toparlanmanõn yavaş ve kademeli olacağõ saptamasõnõ yaparken, tüketim 
talebinin üçüncü çeyrekte öncekine göre daha zayõf bir seyir izlediğini, 
yurtiçi yatõrõm talebi ve dõş talebin zayõf olduğunu ve bir müddet daha zayõf 
seyredeceğini, üretimdeki toparlanma eğiliminin devam edeceğini ve 
istihdamda belirgin bir iyleşme görülmediğini, belirtmiştir. Çizilen bu tablo, 
beklediğimiz gibi, faiz indirimlerinin devam edeceği mesajõ olarak algõlanõrken, 
kurulun dip noktasõnõn geride kaldõğõna dair algõlamalarõn güçlenmesi nedeniyle, 
indirimlerin yavaşlama ihtimalini de gündeme aldõğõnõ ve ay içindeki veri ve 
haber akõşõna bağlõ olarak esnek bir politika izlenmesini uygun gördüğünü 
belirtmesini, faizlerde indirimin bir kademe daha yavaşlayarak 25 baz puana 
çekileceği olarak okumaktayõz. Bu da, bizim önceden aktardõğõmõz beklentilerle 
uyumludur. Hatõrlatmak gerekirse, indirimlerin yõlõn kalan üç ayõnda 25 baz puan 
devam ederek politika faizinin % 6.5�e geldiği noktada tamamlanmasõnõ 
beklemekteyiz.  

Ayrõca, TCMB�nin ülke risk primine dikkat çekerek indirimlerin yõl sonundan 
sonra da devam etmesi için açõk kapõ bõraktõğõ gözlenmektedir. Ülke riskinin 
özellikle kredi riski üzerinden iki ana kanaldan etkilenebileceğine dikkat çeken 
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TCMB, bunlardan birincisini finans sistemimize yönelik olumlu algõlama olarak 
saptarken, ikincisini ise OVP�da öngörülen tutarlõ çerçevenin mali disiplini 
sağlamlaştõracak düzenlemelerle desteklenerek daha da güçlendirildiği 
durum olarak saptamõştõr. Birinci kanal kurlarõ, ikincisi ise faizleri aşağõ yönde 
baskõ altõnda tutacaktõr. Her iki durumda da beklenen TCMB tepkisi, faiz 
indirimlerinin Enflasyon Raporu�nda öngörülene kõyasla daha uzun sürmesi 
olacak denmiştir. 

Sonuç olarak, IMF�nin dünya TCMB�nin Türkiye için çizdiği tablonun benzer 
şekilde, yavaş ve kademeli bir toparlanmayõ içerdiği gözlenmektedir. Güncel öncü 
göstergelerde de krizden çõkõşõn ilk aylarõnda görülen senkronize güçlü aylõk 
yükselişlerin yerine toparlanmanõn hõz kestiği gibi bir görünümün oluştuğu 
izlenmektedir. Bu durum, potansiyel üretim seviyesinin çok altõna inen Türkiye 
gibi ülkelerde para politikasõna halen manevra alanlarõ yaratmaya devam 
etmektedir.          
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Önümüzdeki Haftanõn Gündemi 
! Bu hafta yurtiçinde Perşembe günü açõklanacak sanayi üretimi ön planda 
olacak. Bunun yanõ sõra, 6-7 Ekim�de İstanbul�da yapõlacak olan IMF - Dünya 
Bankasõ toplantõlarõ izlenecek. Ayrõca Hazine Çarşamba günkü 16.7 mlr TL 
itfasõndan önce (14.9 mlr TL�si piyasaya) Pazartesi günü iskontolu tahvil ve 
TÜFE�ye endeksli tahvil, Salõ günü ise yeni gösterge tahvil, sabit ve değişken 
kuponlu tahvil ihalelerine çõkacak. Yurtdõşõnda ise, Euro Bölgesi ve ABD�de 
hizmet sektörü PMI endeksleri önemli olurken, İngiltere ve Avrupa Merkez 
Bankasõ�nõn bu hafta faizleri değiştirmeyecekleri tahmin ediliyor.  

 

Makro ve Finansal Gösterge Tahminleri 

 
 

Türkiye�de Açõklanacak Veriler 

Önem Gösterge Birim Açõklama Tarihi Fortis Tahmin 
(Konsensus)

Yüksek Sanayi Üretimi, Ağu. % yõllõk 8 Ekim, 10:00 -4.0
Zayõf Nakit Bazlõ FDF, Eyl. TL mlr 8 Ekim, 17.00 -
Orta MB Beklenti Anketi, Ekim I - 8 Ekim -

 

Yurtdõşõnda Açõklanacak Veriler 

Önem Ülke Gösterge Birim Açõklama Tarihi Konsensus

Yüksek Euro Bölgesi Hizmet Sektörü PMI Endeksi, Eyl. - 5 Ekim, 10:58 50.6
Yüksek ABD Hizmet Sektörü ISM Endeksi, Eyl. - 5 Ekim, 17:00 50.0
Orta Euro Bölgesi GSYİH (son veri), 2Ç % yõllõk 7 Ekim, 12:00 -4.7
Orta İngiltere Merkez Bankasõ faiz kararõ baz puan 8 Ekim, 14:00 değişim yok
Orta Euro Bölgesi Merkez Bankasõ faiz kararõ baz puan 8 Ekim, 14:45 değişim yok
Zayõf ABD Dõş Ticaret Dengesi, Ağu. US$ mlr 9 Ekim, 15:30 -32.0

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 

2 Ekim 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2009 2010

USD/TL 1.4832 1.5000 1.5000 1.5600 1.5800 1.5000 1.5800
EUR/TL 2.1616 2.1900 2.1300 2.1800 2.0500 2.1300 2.0500
Döviz Sepeti 3.6448 3.6900 3.6300 3.7400 3.6300 3.6300 3.6300
EUR/USD 1.4574 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 8.60% 8.50% 9.50% 10.00% 11.00% 9.50% 11.00%
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