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Parça Parça Paramparça... 

Türkiye�nin IMF ile yeni bir program üzerinde anlaşmasõ geciktikçe bütçe ve borç 
stoku üzerindeki risklerin artmakta olduğunu uzun süredir vurgulamaktayõz. Bu 
bağlamda, geçtiğimiz hafta içinde basõnda yeraldõğõ kadarõ ile Ekonomik 
Koordinasyon�dan sorumlu Başbakan Yardõmcõsõ Ali Babacan'õn IMF anlaşmasõ 
ile ilgili olarak görüştüğü ekonomistlere, "Üzerinde çalõşõyoruz. Hükümette görüş 
birliği sağlanmadan IMF heyeti ile görüşmenin bir anlamõ yok" demesi bu yöndeki 
algõlamayõ güçlendirecek bir gelişme olmuşa benziyor. Sõk sõk belirttiğimiz gibi, 
başlangõçta mutabakat sağlanan çerçeve, zaman geçtikçe ve koşullar değiştikçe 
geçerli olmaktan çõkõyor ve bu esnada da alõnan yeni mali tedbirlerle her şeyin 
yeni baştan müzakere edilmesini gerekli kõlõyor. Nitekim bu kapsamda geçen 
haftanõn bazõ gelişmeleri oldukça çarpõcõydõ. Bunlardan ilki, doğrudan bütçe 
açõğõnõ artõracak ve belediyeleri finansman açõsõndan rahatlatacak olan yeni 
düzenlemeydi. Buna göre, belediyelerin genel bütçe vergi gelirleri üzerinden 
ayrõlan paylarõndan vergi ve sosyal güvenlik primi gibi borçlarõna karşõlõk Mayõs, 
Haziran, Temmuz ve Ağustos aylarõnda kesinti yapõlmamasõ kararõ alõndõ. Daha 
önce 2007 ve 2008�de de kõsa dönemli tekrarlanan bu düzenlemenin bütçe 
açõğõnõ 1.2 mlr TL civarõnda artõrmasõ bekleniyor. Bu yõlõn başõnda belediyelere 
ayrõlan gelir payõnõn artõrõlmasõ bile IMF ile problem alanlarõndan birini 
oluştururken bir de belediye harcamalarõnõ artõracak bu yeni düzenlemenin 
yapõlmasõ işleri daha da karõştõracak gibi görünüyor. İkinci düzenleme ise, 
doğrudan bütçe açõğõ üzerinde olmasa da borç dinamikleri açõsõndan 
olumsuz yansõmalarõ olmasõ beklenen yeni özel tertip Devlet İç Borçlanma 
Senedi (DIBS) ihracõ kararõydõ. Kredi Garanti Fonu�na (KGF) 1 milyar TL kaynak 
aktarmak için oluşturulan tasarõya verilen önerge ile TMO�ya 2.57 milyar TL 
kaynak aktarõmõnõ sağlayan düzenleme eklendi. Tasarõ ile TMO Genel Müdürlüğü 
2009 yõlõ finansman açõğõnõn karşõlanmasõ için Hazine Müsteşarlõğõ�nca ikrazen 
özel tertip devlet iç borçlanma senedi ihraç edebilecek.   
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Hazine'nin Nisan Sonu İtibari ile Kesinleşmiş Toplam Finansman İhtiyacõ (Milyon TL) 
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Bilindiği gibi, bu tip tahvil ihraçlarõ nakit-dõşõ ihraçlar olarak nitelendiriliyor 
ve Hazine�nin nakit bazlõ bütçe dengesi veya Maliye�nin bütçe dengesi 
üzerinde bir etkisi olmazken, buna karşõlõk iç borç stokunun yükselmesini 
getiriyor. Bu enstrümanlar 2001 krizi sonrasõnda bankacõlõk sektörünün yeniden 
yapõlandõrõlmasõ sõrasõnda yoğun olarak kullanõlmõş ve kamu bankalarõ ile 
TCMB�ye yüklü boyutlarda verilmişti. Bu ihraçlar kamu bankalarõna kriz öncesi 
oluşan görev zararlarõna istinaden verilirken, TCMB�ye de verilmesi gereği 
Bankanõn diğer bankalardan nakit karşõlõğõ tahvil alõmõ yapmasõ (sermaye 
enjeksiyonu) nedeniyle oluşmuştu. Eski verilere yeniden baktõğõmõzda, 2001 
sonunda nakit-dõşõ borç stokunun 49.5 mlr TL�ye ulaştõğõnõ böylece iç borç 
stokunu yeni milli gelir serisine oranla % 79�a fõrlattõğõnõ ve borç sürdürülebilirliği 
endişelerini körüklediğini hatõrladõk. Bugün ise söz konusu nakit-dõşõ stok Nisan 
sonunda 25.9 mlr TL�ye kadar gerilemiş ancak önemli bir kõsmõ halen tasfiye 
edilemediğinden bu dönemde borç stokunun oransal olarak daha belirgin 
gerilemesine engel olmuştur. TMO ihraçlarõ eğer diğer kurumlara da 
yaygõnlaşõrsa ne yazõk ki bize o günleri daha fazla hatõrlatmaya 
başlayacaktõr. İç borç stoku verilerinin ayrõntõlarõna baktõğõmõzda, bu son ihraç 
öncesinde de, TMO'ya "görev zararõ" ve "sermaye" için 4.3.2009 tarihinde 1 yõl 
vadeli yaklaşõk 1 mlr TL�lik senet ihracõ gerçekleştirildiği; ancak aynõ ay içinde söz 
konusu senedin tamamõnõn erken itfa edilerek TMO�ya nakit olarak aktarõldõğõ 
izlenmektedir. Yukarõda bahsettiğimiz iki düzenlemenin farklõ etkilerini tespit 
etmiş olsak da, nihayetinde bu doğrultuda alõnan kararlarõn, hele ki                
yukarõdaki örnekteki gibi nakit-dõşõ riskler nakde dönüşürse, Hazine�nin 
daha fazla borçlanmasõ olarak sonlanacağõ, açõktõr.   

(*) Yerel yönetimlerin bütçe performansõna ilişkin en son veri 2008 Eylül itibarõ ile Maliye Bakanlõğõ tarafõndan yayõnlanmõştõr.                                                                         
Kaynak: Maliye, TEPAV, Fortis Ekonomik Araştõrmalar ve Strateji                                     

Bütçe performansõndaki kötüleşmede son dönemde etkili olan ve 
önümüzdeki dönemde de etkili olmasõ beklenen diğer bir önemli unsur ise, 
sosyal güvenlik kurumlarõna (SGK) yapõlan transferlerde gözlenen hõzlõ 
artõştõr. SGK dengeleri, bir yandan bir türlü kontrol altõna alõnamayan sağlõk 
giderlerindeki artõş bir yandan da ekonomik aktivitedeki zayõflamaya bağlõ olarak 
gözlenen istihdam kaybõ ve bu doğrultuda prim tahsilatõndaki yavaşlamanõn 
olumsuz etkileri altõndadõr. Ayrõca 2008 yõlõ Ekim ayõndan itibaren uygulanmaya 
başlanan sosyal güvenlik primi işveren hissesinin 5 puanlõk kõsmõnõn Hazine 
tarafõndan ödenmesi de SGK�ya Merkezi Yönetim Bütçesi�nden daha fazla 
transfer yapõlmasõnõ getirmiştir. Konjonktürel etkiler bir yana, mali 
sürdürülebilirlik açõsõndan sağlõk giderlerinin prim gelirlerine olan oranõnõn 
gelişimine bakõldõğõnda da, kötüleşme eğilimi gözlenmektedir. TEPAV�õn 
Mali İzleme bültenine göre, söz konusu oran Şubat sonunda % 60 ile tarihi 
en yüksek seviyesinde bulunmaktadõr. TEPAV�õn analizine göre, ilk çeyrekte 
faiz dõşõ harcamalarda yaşanan % 27.8 oranõndaki artõşõn % 40�õ SGK finansman 
ihtiyacõndan kaynaklanmõştõr. Bu nedenle de, Mart ayõ sonunda merkezi yönetim 
bütçesinde yapõlan toplam harcamalarõn yaklaşõk % 70�i, faiz dõşõ harcamalarõn 
ise yaklaşõk % 60�õ bütçe dõşõ kurum ve kişilere yapõlan transferlerden 
oluşmaktadõr. Başka bir ifade ile, bütçe daha çok bütçe dõşõ kurumlarõn açõklarõnõ 
ve/veya harcamalarõnõ finanse eden bir nitelik kazanmaya başlamõştõr.  

Yerel Yönetimlerde Faiz Dõşõ Denge (Son 4Ç top., GSYH�ya Oranla) (*) Sosyal Güvenlik Kurumlarõ Sağlõk Giderlerinin Prim Gelirlerine Oranõ 
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Sonuç olarak, kõsa vadede IMF ile bir anlaşmaya gidilmesini getirecek bir 
konsensüs ve iradenin yokluğunda bu konuda belirsizliğin sürmesi beklenirken, 
gecikmenin hõzla değişen ekonomik koşullar ve alõnan yeni tedbirler nedeniyle 
her seferinde müzakereleri en başa döndürmesi önemli bir zaman kaybõna yol 
açmaktadõr. Bu esnada, beklediğimiz gibi, bütçe açõğõnõ daha da artõracak 
kararlar gelmeye devam eder ve bunlar IMF�ye daha önce sunulan mali çerçeve 
ve tedbir paketi üzerinde uzlaşõlmasõnõ zorlaştõrõrken, bunlara bütçe açõğõnõ 
artõrmayan ama borç stokunu olumsuz etkileyen düzenlemeler de eklenmektedir. 
Ayrõca, son dönemde yapõsal reformlardaki yavaşlama nedeniyle bir türlü 
çözülemeyen sosyal güvenlik açõğõ gibi konular konjonktürün zorladõğõ bütçede 
yapõsal zayõflõktan kaynaklanan baskõlarõn da iyice belirginleşmesini 
getirmektedir.    
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Önümüzdeki Haftanõn Gündemi 
! Bu hafta yurtiçinde enflasyon önemli olurken, yurtdõşõnda ise ABD�de tarõm 
dõşõ istihdam ve öncü ISM endeksleri kritik olacak. Euro Bölgesi�nde de PMI 
endeksleri ve GSYH açõklanacak. Ayrõca Avrupa�da yapõlacak olan para politikasõ 
toplantõlarõ da haftanõn önemli gelişmeleri arasõnda. 

Makro ve Finansal Gösterge Tahminleri 

 

Türkiye�de Açõklanacak Veriler 

Önem Gösterge Birim Açõklama
Tarihi

Fortis Tahmin (Konsensus)

Orta TİM İhracat, May. US$ mln 1 Haz. 7,000
Orta CNBC-e Tüketici Güven Endeksi, May. - 1 Haz., 9:00 -
Yüksek İTO Fiyat Endeksi, May. % aylõk 1 Haz., 12:00 0.3
Yüksek TÜFE & ÜFE, May. % aylõk 3 Haz., 17:00 0.40 & 1.50 (0.45 & 0.61)

 

Yurtdõşõnda Açõklanacak Veriler 

Önem Ülke Gösterge Birim Açõklama Tarihi Konsensus

Yüksek Euro Bölgesi İmalat Sanayi PMI Endeksi, May. - 1 Haz., 10:58 40.5
Orta ABD Çekirdek PCE, Nis. % aylõk 1 Haz., 15:30 0.2
Yüksek ABD İmalat Sanayi ISM Endeksi, May. - 1 Haz., 17:00 42.0
Orta ABD Bekleyen Konut Satõşlarõ, Nis. % aylõk 2 Haz., 17:00 0.7
Yüksek Euro Bölgesi Hizmet Sektörü PMI Endeksi, May. - 3 Haz., 10:58 44.7
Yüksek Euro Bölgesi GSYİH (1. revizyon), 1Ç % çeyreksel 3 Haz., 12:00 -
Orta ABD ADP İstihdam Raporu, May. bin 3 Haz., 15:15 -550
Yüksek ABD Hizmet Sektörü ISM Endeksi, May. - 3 Haz., 17:00 45.0
Orta İngiltere Merkez Bankasõ faiz kararõ baz puan 4 Haz., 14:00 değ. yok
Yüksek Euro Bölgesi Merkez Bankasõ faiz kararõ baz puan 4 Haz., 14:45 değ. yok
Zayõf ABD İşgücü Maliyeti & Verimlilik, 1Q % çeyreksel 4 Haz., 15:30 3.1 & 1.0
Yüksek ABD Tarõm Dõşõ İstihdam, May. bin 5 Haz., 15:30 -520
Yüksek ABD İşsizlik Oranõ, May. % 5 Haz., 15:30 9.2

Makro Ekonomik Görünüm 2007-2010 

2008 2009t 2010t 2011t

GSYİH (Mlr TL) 950.1 941.1 1,036.4 1,145.6
GSYİH (Mlr US$) 734.9 595.7 638.5 690.0
GSYİH büyümesi  1.1 -5.0 4.0 5.0
          
ÜFE ( yõllõk %) 8.1 6.0 5.0 4.0
TÜFE ( yõllõk %) 10.1 5.5 6.5 5.5
          
Dõş Ticaret Dengesi (Mn US$) -69.8 -37.9 -62.0 -67.8
İhracat (FOB, Bavul hariç) 132.0 93.4 98.7 106.4
İthalat (CIF, Altõn dahil) 201.7 131.3 160.7 174.2

          
Cari İşlemler Dengesi (Mn US$) -41.7 -11.9 -33.1 -35.9
Cari İşlemler Dengesi / GSYİH (%) -5.7 -2.0 -5.2 -5.2

Finansal Göstergelere İlişkin Tahminler 

29 Mayõs 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2009 2010

USD/TL 1.5623 1.6000 1.5500 1.5500 1.6500 1.5500 1.6300
EUR/TL 2.1655 2.2400 2.1200 2.0500 2.1800 2.0200 2.1200
Döviz Sepeti 3.7278 3.8400 3.6700 3.6000 3.8300 3.5700 3.7500
EUR/USD 1.3861 1.4000 1.3700 1.3200 1.3200 1.3000 1.3000
O/N 9.25% 9.00% 9.00% 9.00% 11.00% 9.00% 12.50%
Gösterge Tahvil 12.40% 12.50% 12.00% 12.00% 15.00% 12.00% 14.00%
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