
Kurumsal Bankacõlõk | Küresel Piyasalar | Ekonomik Araştõrmalar ve Strateji 
 

Bazen Hedefi Tutturmak Bile Yetmez... 
Hazine�nin nakit bazlõ bütçesi Mayõs ayõnda 9.5 mlr YTL faiz dõşõ fazla (FDF) 
vermiş, geçen yõlõn aynõ ayõnõn 2.2 mlr YTL üzerinde olan bu rakamõn Maliye�nin 
açõklayacağõ Merkezi Yönetim Bütçesi�ne (MYB) de olumlu yansõyabileceği 
beklentisi oluşmuştu. Ancak bu beklentilerin gerçekleşmediği ve MYB�de 5.0 mlr 
YTL FDF ile geçen yõlõn 6.6 mlr YTL�lik gerçekleşmesinin altõnda kalõndõğõ 
izlenmiştir. Ayrõca, Ocak-Mayõs döneminde kümülatif FDF 17.5 mlr YTL ile geçen 
yõlõn 20.3 mlr YTL�lik performansõnõn gerisinde kalmõştõr. Peki bütün bu 
gelişmeler, FDF hedeflerinin aşağõ çekilmesi ve harcamalarõ artõracak bazõ 
kararlarõn alõnmasõndan sonra bütçede beklenen bozulmanõn hayata 
geçtiğini mi göstermektedir? Bizce, henüz değil...  

Olumsuz değerlendirmeler bir defaya mahsus gelirleri de (özelleştirme, kamu 
bankalarõ temettüleri v.b) içeren Maliye tanõmlõ verilere odaklanõlmasõndan 
kaynaklanmaktadõr. Oysa, bütçedeki temel eğilimi daha doğru yansõtan program 
tanõmlõ (IMF) veriler performansta bir kötüleşme olmadõğõnõ, önceki aylarõn 
dengesinin korunduğunu yansõtmaktadõr. Fark büyük ölçüde, geçen yõl bütçeye 
yazõlan bu tür gelirlerin (Telekom Satõşõ: 5.8 mlr YTL, TCMB Karõ: 0.9 mlr YTL ve 
Kamu Bankalarõ Temettü: 1.5 mlr YTL) bu yõl Ziraat Bankasõ�ndan gelen 1.65 mlr 
YTL temettü geliriyle sõnõrlõ kalmasõndan kaynaklanmõştõr. Bu nedenle, bu tür 
kalemleri dõşlayan program tanõmlõ verilerin hem Mayõs�ta hem de ilk beş 
ayda geçen yõlõn üzerinde seyretmesi, nominal olarak daha iyi performansa, 
GSYH�ya oranla ise hedefle uyumlu bir performansa işaret etmektedir.    

Program tanõmlõ merkezi yönetim FDF�si 14.5 mlr YTL ile geçen yõlõn aynõ 
dönemindeki 10.1 mlr YTL�yi aşmõş, 2006 aynõ dönemindeki 15.8 mlr YTL�lik 
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Merkezi Yönetim Bütçe Gerçekleşmeleri  

  2007 2008 2007 2008 %  oran %  oran
 (Mln YTL) Oca.-May. Oca.-May. Gerçekleşme Hedef 2007 2008
Harcamalar 83,493 86,023 203,501 222,553 41.0 38.7

Faiz Dõşõ Harcama 59,828 66,425 154,769 166,553 38.7 39.9
Personel Giderleri 18,388 20,522 43,555 48,672 42.2 42.2
Sos. Güv. Kur. Devlet Primi 2,291 2,568 5,801 6,405 39.5 40.1
Mal ve Hizmet Alõmlarõ 7,021 7,426 22,154 22,905 31.7 32.4
Cari Transferler 26,351 30,289 63,249 69,207 41.7 43.8
Sermaye Giderleri 3,193 2,960 12,915 11,775 24.7 25.1
Sermaye Transferleri 1,237 796 3,543 2,084 34.9 38.2
Borç Verme 1,346 1,864 3,552 3,934 37.9 47.4
Yedek Ödenekler 0.0 0.0 0.0 1,571 - 0.0
Faiz Harcamalarõ 23,665 19,598 48,732 56,000 48.6 35.0

Gelirler 80,150 83,962 189,617 204,556 42.3 41.0
Vergi Gelirleri 59,224 70,060 152,832 171,206 38.8 40.9
Vergi Dõşõ Gelirler 20,926 13,902 36,786 33,350 56.9 41.7

Bütçe Dengesi -3,344 -2,060 -13,883 -17,997 24.1 11.4
Faiz Dõşõ Denge 20,321 17,538 34,848 38,003 58.3 46.1
Kaynak: Maliye 
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performansõn ise hafif gerisinde kalmõştõr. Hazine Müsteşarlõğõ�nõn en son Şubat 
ayõ için yayõnladõğõ Konsolide Kamu Sektörü (KKS) gerçekleşmelerini ve Mart ayõ 
için KİT�ler hariç yayõnladõğõ rakamlarõ kullanarak, diğer aylar için ise önceki yõla 
benzer performanslar varsayarak 12 aylõk KKS FDF�sinin Mayõs itibariyle                       
% 3.6�da kaldõğõnõ hesaplõyoruz. Bu ise, 2008 yõlõnõn % 3.5 düzeyindeki hedefiyle 
uyumlu bir performansõ göstermektedir. Ancak, son aylarda bütçe 
harcamalarõnõ artõracak veya gelirleri azaltacak (mahalli idarelere vergi 
gelirlerinden daha fazla pay) bazõ kararlarõn alõnmasõ sonrasõnda, 
önümüzdeki aylarda buradan gelecek etkilerin de gözlenmesiyle, hedefin 
eşiğindeki gidişin üzerindeki riskler belirgin olarak artabilecektir. 

Bütçe üzerindeki bir diğer risk ise, iç talep artõşõndaki yavaşlamanõn vergi 
gelirleri üzerinde yaratabileceği baskõdõr. Tüketim harcamalarõnõn hõz kesmesi 
durumunda dahilde alõnan mal-hizmet vergilerinde öngörülen hedeflere ulaşmak 
zorlaşacaktõr. Genel seçimler sonrasõnda iç talepte görülen toparlanma CNBC-e  
tarafõndan yayõnlanan Tüketim Endeksi�nden de izlenmiş, buradaki yõllõk artõşlar 
% 12 civarõna oturmuştu. Bu ise, mal-hizmet vergilerini (KDV ve ÖTV) artõrarak 
seçim sonrasõnda bütçe performansõnõn bir miktar toparlanmasõna yardõmcõ 
olmuştu. Ancak, Tüketim Endeksinin Mayõs ayõnda yõllõk artõş hõzõ ilk çeyrek 
ortalamasõ ve Nisan değeri olan % 11 civarõndan % 6�ya gerilemiştir. 
Mevsimsellikten arõndõrõlmõş seride aylõk bazda % 1.2�lik gerileme olmasõ da bu 
yavaşlamayõ desteklemiştir. Tüketici güvenindeki zayõf performansõn daha yavaş 
da olsa tüketim harcamalarõna yansõdõğõ görülmektedir. Bu durumun önümüzdeki 
dönemde de devam etmesi, aşağõdaki grafikte verdiğimiz yakõn ilişki dikkate 
alõndõğõnda, dolaylõ vergilere bağlõ bir yapõ için ciddi bir risk olarak karşõmõza 
çõkmaktadõr. 

Ekonomik aktivitenin henüz belirgin olarak yavaşlamamasõnõn ve ihracatõn güçlü 
artõşõnõ korumasõnõn, ithalatõn yüksek seyretmeye devam etmesini getirerek bütçe 

Program Tanõmlõ Faiz Dõşõ Denge (Revize GSYİH'ya oranla) 
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Tüketim Endeksi ve Dahilde Alõnan Mal-Hizmet Vergileri (*) (Yõllõk Değişim) 
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Kaynak: Maliye, CNBC-e, Fortis Ekonomik Araştõrmalar veStrateji 
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gelirleri açõsõndan bir başka faydasõ, ithalden alõnan KDV gelirini artõrmasõ 
olmuştur. Mayõs ayõnda ithalden alõnan KDV, önceki yõlõn aynõ ayõna göre % 26 
artõşla 2.9 mlr YTL�ye ulaşarak tarihteki en yüksek seviyesini görmüş, toplam 
aylõk vergi gelirlerinin % 17 gibi önemli bir kõsmõnõ tek başõna oluşturmuştur. Dõş 
ve/veya iç talep kaynaklõ bir ekonomik aktivite yavaşlamasõnõn bir diğer olumsuz 
yansõmasõ da bu gelirler üzerinden izlenecektir. Ancak petrol fiyatlarõnõn 
yüksekliğini korumasõ ve toplam ithalat içindeki payõnõn % 25�e yaklaşmasõ 
buradaki düşüşü yumuşatacaktõr.  

Öte yandan, henüz harcama artõcõ kararlarõn etkisi görülmeden de, faiz dõşõ 
harcamalarõn Ocak-Mayõs döneminde geçen yõla göre daha olumsuz bir 
seyir izlediği tespit edilebilmektedir. 2007�de ilk beş ayda faiz dõşõ harcamalar 
ödeneğinin % 38.7�si kullanõlmõşken, bu yõl kullanõm 1.2 puan artõşla % 39.9�ya 
yükselmiştir. Bozulma daha çok mal ve hizmet alõmlarõ ile cari transferler 
kalemlerinde gözlenmektedir.  

Sonuç olarak, piyasadaki algõlamanõn aksine faiz dõşõ fazla performansõnõn 2008 
yõlõ hedefleriyle uyumunu koruduğunu görmekteyiz. Ama bu tespit mevcut seyrin 
korunacağõ anlamõna da gelmemelidir. Gerek harcamalarõ artõrõcõ yönde alõnan 
kararlar gerekse iç ve dõş talep üzerinde artan risklerin vergi gelirlerine olumsuz 
yansõmalarõ, hedeften belirgin boyutta sapma olasõlõğõnõ yüksek tutmaktadõr. 
Ayrõca, bütçedeki gelir performansõ ve FDF�nin % 3.5 hedefiyle uyumlu olmasõnõn 
mali performans açõsõndan tek başõna yeterli bir gösterge olmadõğõnõ ve faiz dõşõ 
harcamalarõ kontrol altõnda tutmanõn gerekliliğinin sürdüğünü, düşünmeye devam 
ediyoruz.  
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Önümüzdeki Haftanõn Gündemi 
! Bu hafta Merkez Bankasõ�nõn faiz kararõ kritik olacak. Bizim 50 baz puan 
artõrõm beklentimiz piyasa beklentisi ile uyumludur. Ancak, son günlerde fonlama 
ile arasõndaki fark 400 puanõ aşan piyasa faizleri, bankanõn tonunu sertleştirme 
riskini artõrõyor. Ayrõca, Cuma günü Merkez Bankasõ�nõn Haziran ayõnõn ikinci 
dönemi için açõklayacağõ beklenti anketinde enflasyon tahminlerinin görünümü de 
daha uzun vadede faiz gelişmeleri açõsõndan önem taşõyor.    
! Yurtdõşõnda ise ABD�de konut verileri ve Philly Fed endeksi gibi ekonomik 
aktivite göstergeleri ile ÜFE piyasada etkili olabilir. Ancak, bunlardan belki de 
daha çok dikkatler haftanõn ilk üç gününde açõklanacak olan sõrasõyla, Lehman 
Brothers, Goldman Sachs ve Morgan Stanley�nin 2. çeyrek bilançolarõnda olacak. 

Makro ve Finansal Gösterge Tahminleri 

 

Türkiye�de Açõklanacak Veriler 

Önem Gösterge Birim Açõklama Tarihi Fortis Tahmin Konsensus

Yüksek PPK Faiz Kararõ, Haz. % 16 Haz., 19:00 16.25 16.25
Zayõf İşsizlik Oranõ, Mart % 16 Haz., 10:00 - -
Orta Tüketici Güven Endeksi, May. - 16 Haz., 10:00 - -
Yüksek MB Beklenti Anketi, Haz. II 20 Haz. - -
Zayõf Mer. Yön. Borç Stoku, May. Mn YTL 20 Haz., 17:30 - -

 

Yurtdõşõnda Açõklanacak Veriler 

Önem Ülke Gösterge Birim Açõklama Tarihi Konsensus

Zayõf ABD Uzun Vadeli Net Sermaye Girişi , Nis. Mlr dolar 16 Haz., 16:00 -
Orta Almanya ZEW Endeksi, Haz. -  17 Haz., 12:00 -37.0
Yüksek ABD İnşaat İzinleri, May. Mln 17 Haz., 15:30 0.96
Yüksek ABD Konut Başlangõçlarõ, May. Mln 17 Haz., 15:30 0.98
Yüksek ABD Çekirdek ÜFE ve ÜFE, May. % aylõk 17 Haz., 15:30 0.3 & 0.8
Orta ABD Kapasite Kullanõmõ, May. % 17 Haz., 16:15 79.7
Orta ABD Sanayi Üretimi, May. % aylõk 17 Haz., 16:15 0.1
Orta ABD   Philadelphia Fed Endeksi, Haz. - 19 Haz., 17:00 -12.0

 

Makro Ekonomik Görünüm 2007-2010 

2007 2008t 2009t 2010t

GSYİH (Mlr YTL) 856.4 953.1 1,056.8 1,154.0
GSYİH (Mlr US$) 658.8 756.4 812.9 880.9
GSYİH büyümesi  4.5% 4.5% 5.0% 5.0%
          
ÜFE ( yõllõk %) 5.9 13.0 5.0 5.0
TÜFE ( yõllõk %) 8.4 11.0 8.2 7.3
          
Dõş Ticaret Dengesi (Mlr US$) -62.8 -72.8 -83.6 -91.5
İhracat (FOB, Bavul hariç) 107.2 136.4 152.6 170.3
İthalat (CIF, Altõn dahil) 170.1 209.2 236.2 257.5

          
Cari İşlemler Dengesi (Mlr US$) -37.6 -44.0 -48.3 -49.3
Cari İşlemler Dengesi / GSYİH (%) -5.7 -5.8 -5.9 -5.6

Finansal Göstergelere İlişkin Tahminler 

13 Haziran 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2008 2009

USD/YTL 1.2505 1.2500 1.2700 1.2950 1.3054 1.2950 1.3100
EUR/YTL 1.9290 1.9440 1.9560 1.9425 1.8800 1.9430 1.8400
Döviz Sepeti 3.1795 3.1940 3.2260 3.2375 3.1854 3.2380 3.1500
EUR/USD 1.5426 1.5552 1.5402 1.5000 1.4402 1.5004 1.4046
O/N 15.75% 16.75% 17.50% 17.50% 17.50% 17.50% 16.75%
Gösterge Tahvil 21.80% 21.50% 21.00% 20.00% 19.50% 20.00% 19.50%
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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. 
Fevkalade değişken ve profesyonel bir piyasada oluşan işbu bilgiler, hiçbir surette gönderenleri ilzam etmez ve/veya sorumlu kõlmaz. Kullanan ancak kendi 
bilgi, insiyatif ve değerlendirmesi ile hareket edecektir.  


