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İstanbul Kararlarõ ve Ankara Kararsõzlõğõ... 
Tam IMF anlaşmasõna yönelik ümitler tükenmek üzereyken, bu konudaki en 
yetkili kişi olan Başbakan Sn. Erdoğan anlaşmayõ geciktiren unsurlardan birinde 
(vergi idaresi özerkliği) daha uzlaşma sağlandõğõnõ ve IMF-Dünya Bankasõ 
toplantõlarõ biter bitmez bu görüşmeleri bir sonuca bağlamayõ istediklerini açõkladõ 
ve bir anda hava değişiverdi. Bunun öncesinde, anlaşma geciktikçe yasal süresi 
2011 yaz aylarõ olan genel seçim tarihi üzerinde spekülasyonlarõn artmaya 
başladõğõnõ izlemiştik. Kimilerine göre, hükümet mali alanda manevra alanõnõ 
daraltmamak için bir stand-by anlaşmasõnõ kabul etmeyecek ve genel seçimleri 
erkene (2010 yõlõ bahar aylarõ) alacaktõ. Kimileri ise, stand-by süresini kõsa tutarak 
seçimlere normal zamanõnda ekonomik olarak daha güçlü bir şekilde girilmesinin 
planlandõğõnõ iddia etti. Elbette, bir IMF misyonu Türkiye�ye çağrõlmadan 
görüşmelerin sonuçlandõrõlmasõ anlamõnda ihtiyatlõ olunmalõdõr ama, son 
açõklamalarõn önümüzdeki günlerde anlaşma ihtimalini artõrdõğõ söylenebilir. 
Önümüzdeki dönemde baz olabilecek senaryolarõn ne şekilde çizileceğinin ise, 
olasõ anlaşmanõn iki önemli niteliğine bağlõ olacağõnõ düşünüyoruz. Birincisi; IMF 
ile mutabakatõn hangi büyüklükler üzerinden sağlanacağõdõr. İkincisi ise; 
programõn vadesi ve sağlayacağõ kredinin boyutunun ne olacağõdõr. Eğer 
mutabakat, hükümetin Orta Vadeli Programõ (OVP) üzerinden sağlanmõş ise, 
özellikle buradaki mali hedefler stand-by için de geçerli olacak ve borçlanma 
baskõsõnõ azaltmada gerekli olacak mali düzeltme için kademeli ve yavaş bir 
patika çizildiğinden, IMF�den gelecek kaynağõn boyutu daha önem kazanacaktõr. 
Yok eğer stand-by OVP hedefleri revize edilerek yapõlacaksa, zaten daha fazla 
mali tedbir alõnacağõndan borçlanmayõ azaltmak için gerekli kaynak daha sõnõrlõ 
olacaktõr. Şu anda program hedefleri ve kredi desteğinin boyutu netleşmeden 
borç çevirme oranlarõ için ortaya net senaryolar dökmek istemiyoruz. Sadece, 
Ocak-Ekim döneminde % 104�e ulaşan bu oranõn IMF�den makul boyutta bir 
kredi desteği sağlanmasõ veya sağlanmamasõ durumunda 2010 yõlõnda ne 
noktalarda olacağõnõ göstermek yeterli olacaktõr diye düşünüyoruz.                
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Kredi olmadõğõ durumda, gelecek yõl özelleştirmeden aktarõlacak fon 10.4 mlr TL 
gibi iddialõ bir seviyede varsayõlmasõna rağmen OVP varsayõmlarõyla borç 
çevirme oranõ % 100 seviyesinde oluşmaktadõr. Diğer alternatifte ise, IMF�de 
artõrõlan kotamõzõn 10 katõ bir kredi desteğini 3 yõllõk bir dönem için sağladõğõmõz 
ancak bunun bir kõsmõnõ önceki anlaşmalardan olan borcumuzu ödemede (5 mlr 
dolar) kullandõğõmõzõ varsaydõk. Yaklaşõk 20 mlr dolarlõk kredi imkanõ bu 
durumda net 15 mlr dolara düşerken, kullanõmõn 2009-2011 dönemine                 
sõrasõ ile 6 mlr dolar, 6 mlr dolar ve 3 mlr dolar olarak dağõlacağõnõ kabul 
ettik. Ancak 2009�da sağlanacak kaynağõn yõlõn kalan aylarõnda finansman 
ihtiyacõ az olduğundan Hazine tarafõndan rezerv olarak tutulacağõnõ ve 2010 
yõlõnda kullanõlacağõnõ düşünüyoruz. Basõnda yer aldõğõ gibi 45 mlr dolarlõk bir 
kredi varsayõmõnõn, ortada bir ödemeler dengesi krizi veya rezerv desteği ihtiyacõ 
olmadõğõ, gelecek kaynağõn tamamen Hazine�ye yönlendirilerek borçlanma 
ihtiyacõnõ azaltmada kullanõlacağõ ve çok agresif içerikli bir program 
beklemememiz gibi nedenlerle, bize gerçekçi gelmediğini belirtmeliyiz. Bu 
durumda, borç çevirme oranõ 2010�da % 90�a, 2011�de ise % 87�ye 
gerilemekte, ancak son beş yõl ortalamasõ olan % 80�in üzerinde 
kalmaktadõr.  

Yani spekülasyonu yapõlan kadar bir kredi sağlanmadõkça, ne bankacõlõk sistemi 
likidite açõğõnda belirgin bir azalma ne de en büyük borç verici olan bankalarda 
menkul değerler portföyünde krediler lehine bir değişim, gözlenecektir. Son 
günlerde 17 mlr TL civarõnda bir likidite, açõk piyasa işlemleri ile (haftalõk ve üç ay 
vadeli repo) Merkez Bankasõ tarafõndan bankalara verilmektedir. Kalõcõ hale 
dönüştüğü gözlenen bu likidite sõkõşõklõğõnõn giderilmesi için Merkez Bankasõ�nõn 
IMF�den gelecek kaynağõn netleşmesini beklediği, olmamasõ durumunda ise              
B planõnõ (DIBS alõmõ ve TL zorunlu karşõlõklarõn azaltõlmasõ gibi) hazõr tuttuğu 
bilinmektedir. Bu yõl Eylül sonuna kadar menkul değerler portföyleri 45 mlr TL 
artan bankalar, mevduatõn yarõsõ büyüklüğüne yaklaşan bu portföy nedeniyle 
kredilerin mevduata oranla son iki yõlõn en düşük değeri olan % 80�nin altõna 
inmesine yol açmõştõr. Likidite açõğõ ve borçlanma baskõsõnõn devamõ 2010 
yõlõnda % 15 civarõnda öngörülen sektördeki kredi büyümesinin önündeki 
en önemli engellerdir.     

Program için seçilecek vadenin önemine gelince, OVP�de ekonomik aktivitede 
toparlanmanõn ve bütçe dengelerindeki düzelmenin zamana yayõlmõş olmasõ, 
böyle bir çerçeveye üç yõllõk bir stand-by anlaşmasõnõn uygun olacağõnõ 
düşündürmektedir. Ancak tercihin daha kõsa bir programdan yana yapõlmasõ 
durumunda, örneğin 18 ay gibi, ne kadar iyi bir uygulama yapõlõrsa yapõlsõn, 
normal şartlardaki genel seçimin tarihi nedeniyle siyasetin gölgesi program 
üzerine düşecektir.  

Eğer daha önce �Makro Gerçek, Bütçe Gevşek� başlõklõ raporla 
değerlendirdiğimiz OVP�ye yakõn bir çerçeve IMF tarafõndan kabul edilirse, 
IMF�nin kriz sõrasõndaki yeniden yapõlanmasõnõn, esnek yaklaşõm, detaylara 
daha az önem veren makro bakõş ve ülkelerin global olarak göreceli 
durumunu öne çõkarma gibi kavramlar üzerinden ne denli büyük dönüşüm 
getirdiği (Bknz. Istanbul Kararlarõ) ortaya çõkacaktõr. Ne demek istediğimiz, 
hafta içinde yayõnlanan aylõk Glokal Ekonomist raporundan alõntõ yaptõğõmõz 
aşağõdaki paragraftan daha iyi anlaşõlmaktadõr; �Biz bu mali görünümü (OVP 
kastediliyor), uzun vadede ekonomiye güveni tesis etmek için yeterli bulmasak 
da, buradaki temel eğilimlerin Dünya�da beklenen gelişmelerden çok da 
kopuk olmadõğõnõ itiraf etmek gerekiyor. Bu yargõya, IMF�nin kendisiyle program 
yapan ülkeler hakkõnda yaptõğõ ve geçtiğimiz hafta yayõnlanan çalõşmasõnõ 
inceledikten sonra varõyoruz. IMF ile program yapan ülkelerin ortalama olarak 
bütçe açõklarõ 2009 yõlõnda % 5 civarõna, kamu borcunun GSYH�ya oranõ % 40 
civarõna çõktõktan sonra, 2010�da da bütçe açõklarõ yine yüksek seviyede 
seyretmeye devam etmekte, borçluluk oranlarõ ise daha yavaş da olsa 
artmaktadõr. Sonraki yõllarda ise bütçede kademeli bir düzelme eğilimi oluşmakta, 
borçluluk oranlarõnõn aşağõ çekilmesinde ise o kadar acele edilmemektedir. 
Türkiye için OVP�de çizilen çerçeve de buna benzerdir. 2009 yõlõnda merkezi 
yönetim bütçe açõğõnõn GSYH�ya oranõ, IMF ile program yapan ülkelerin 
ortalamasõndan daha yüksek olan % 6.6�ya çõktõktan sonra, 2010 yõlõnda % 4.9�a 



Fortis 12 -18 Ekim 2009 | Makroskop | 3
 

sadece sõnõrlõ miktarda gerilemektedir. Sonraki yõllarda ise sõrasõyla % 4.0 ve             
% 3.2 ile daha kaydadeğer düşüşler göstermektedir. Bu doğrultuda borç 
stokunun GSYH�ya oranõ 2009�da % 47.3�e, sonraki sene ise % 49.0�a çõkmakta, 
izleyen yõllarda ise çok sõnõrlõ düşüş göstermektedir. OVP�de, IMF ile program 
yapan ülkelerin ortalamasõna göre biraz daha gevşek bir mali çerçeve 
öngörülmekte, ancak temel eğilim olarak benzer yaklaşõmlar olduğu 
izlenmektedir. IMF�nin, G20 toplantõsõ sonuçlarõ ile uyumlu olarak mali 
gevşemeye daha õlõmlõ yaklaşmasõ da bu sonuçta etkili olmuştur.� 

Sonuç olarak, Istanbul Kararlarõnõn da açõklandõğõ uluslararasõ toplantõlarda 
küresel işbirliği çerçevesinde mali ve parasal gevşemenin korunmasõna yönelik 
çağrõnõn yenilenmesi, normal şartlarda Türkiye�de uzun vadede ekonomiye olan 
güven açõsõndan olumlu sayõlamayacak gelişmelere (gevşek para ve maliye 
politikasõ) rağmen göreceli durumu değiştirmeyerek, konjonktürün 
avantajlarõndan yararlanmayõ sürdürmesini getirmektedir. Ancak bu kalõcõ bir 
güven artõşõna dönüştürülemedikçe fatura üretime çõkmaya devam edecektir.            

 
İstanbul Kararlarõ 

IMF Başkanõ Dominique Strauss-Kahn, IMF'nin Guvernörler Kurulu'na 
tavsiyelerde bulunmakla görevli Uluslararasõ Para ve Finans Komitesi'nin (IMFC) 
4 Ekim'de yaptõğõ toplantõda IMF'nin dört reform alanõna odaklanmasõ gerektiğini 
belirttiğini söyledi. Bu alanlarõ IMF'nin hâkimiyeti, finansal rolü, çok taraflõ gözetim 
hakkõ ve yönetim yapõsõ olarak belirledi. Bunlarõ �İstanbul Kararlarõ� olarak 
adlandõran Kahn, IMF'nin gelecek yõl bu kararlar üzerine odaklanacağõnõ belirtti.  

IMFC küresel ekonomik toparlanma gerçekleşene kadar mali teşvik politikalarõnõn 
geçerli olmasõnõ sağlamak üzerinde anlaştõ ve IMF'nin gelişmekte olan ülkelere 
daha fazla söz hakkõ verilmesi için yönetimde planladõğõ reforma destek verdi.  

Buradaki 4 karar ise şöyle sõralandõ: 

- IMF'nin görev tanõmõ, küresel istikrarõ etkileyen makroekonomi ve finans sektörü 
politikalarõnõn tamamõnõ kapsayacak şekilde gözden geçirilmeli.  

- Esnek Kredi Hattõ'nõn başarõsõnõn nasõl daha ileriye götürebileceği ve nasõl daha 
fazla ülkeye nihai kredi mercii olarak sigorta imkânõ sunulabileceğinin 
araştõrõlmasõ. IMF�nin kaynaklarõnõn ülkelerin ihtiyati rezerv taleplerine kõyasla 
oldukça sõnõrlõ olduğunu göz önünde bulundurarak, IMFC finansman araçlarõnõn 
ve imkanlarõnõn iyileştirilmesinin bu konuda yardõmcõ olup olamayacağõnõn 
değerlendirilmesini istedi. 

- Fon�un Esnek Kredi Hattõ gibi gelişmiş finansman araçlarõnõn, ülkelerin aşõrõ 
miktarda döviz rezervi tutma yoluyla kendi kendini sigortalama eğilimlerini 
azaltarak, küresel belirsizlikler konusundaki soru işaretlerine yardõmcõ olup 
olamayacağõnõn değerlendirilmesi.  

- IMFC, G-20'nin politikalarõn karşõlõklõ değerlendirilmesi sürecine IMF'nin katkõda 
bulunmasõ önerisine destek vermiştir. Bu çalõşma IMF için yeni bir çok taraflõ 
gözetim faaliyeti olacaktõr.  

- IMFC, G-20'nin yönetim alanõnda attõğõ büyük adõmõ da desteklediğini açõkladõ. 
Bu çerçevede, Ocak 2011'e kadar, gereğinden fazla temsil edilen ülkelerden 
gereğinden az temsil edilen ülkelere, dinamik yükselen piyasalar ve gelişmekte 
olan ülkeler lehine en az yüzde 5 oranõnda kota payõ aktarõlacak.  
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Önümüzdeki Haftanõn Gündemi 
! Bu hafta yurtiçinde en kritik gelişme Perşembe günkü PPK toplantõsõ olurken, 
piyasada beklentiler 25-50 baz puan indirim arasõnda bölünmüş görünüyor. 
Ayrõca, Eylül ayõ ekonomik aktivite görünümüne yönelik sinyalleri, tüketim 
endeksi, kapasite kullanõmõ gibi verilerle izleyeceğiz. Yurtdõşõnda, ABD�de New 
York Fed ve Philadelphia Fed gibi öncü göstergelerle bir yandan Ekim ayõna 
ilişkin ilk sinyaller alõnõrken, bir yandan da, perakende satõşlar ve sanayi üretimi 
gibi veriler, Eylül ayõna ait gerçekleşmeleri yansõtacak. Ayrõca, Çarşamba günü 
Fed�in 23 Eylül toplantõsõnõn notlarõ da açõklanacak. ABD�de bu hafta bilanço 
açõklayacak şirketler arasõnda Intel, Johnson & Johnson, JP Morgan, Citigroup, 
Goldman Sachs, Google, Bank of America ve General Electric öne çõkõyor.  

 

Makro ve Finansal Gösterge Tahminleri 

 
 

Türkiye�de Açõklanacak Veriler 

Önem Gösterge Birim Açõklama Tarihi Fortis Tahmin 
(Konsensus)

Orta Merkezi Yönetim Bütçesi FDF, Eyl. TL mln 12 - 16 Ekim -
Orta CNBC-e Tüketim Endeksi, Eyl. - 12 Ekim, 10:00 -
Zayõf Kapasite Kullanõmõ, Eyl. % 12 Ekim, 10:00 (72.4)
Yüksek Cari Açõk, Ağu. US$ mln 12 Ekim, 17:00 100 (293)
Zayõf İşsizlik Oranõ, Tem. % 15 Ekim, 10:00 -
Yüksek PPK Faiz Kararõ baz puan 15 Ekim, 19:00 -50 (-25/-50)
Orta TÜİK Tüketici Güven Endeksi, Eyl. - 16 Ekim, 10:00 -

 

Yurtdõşõnda Açõklanacak Veriler 

Önem Ülke Gösterge Birim Açõklama Tarihi Konsensus

Orta Almanya ZEW Endeksi, Ekim -  13 Ekim, 12:00 58
Zayõf ABD İhracat & İthalat Fiyatlarõ, Eyl. % 14 Ekim, 15:30 0.1 & 0.2
Yüksek ABD Perak.Satõş.Toplam & Oto.Hariç, Eyl. % aylõk 14 Ekim, 15:30 -1.4 & 0.2
Orta Japonya Merkez Bankasõ Faiz Kararõ % 14 Ekim değişim yok
Yüksek ABD Çekirdek TÜFE & TÜFE, Eyl. % aylõk 15 Ekim, 15:30 0.1 & 0.2
Orta ABD New York Fed İmalat San. End., Ekim - 15 Ekim, 15:30 18.9
Orta ABD Philadelphia Fed Endeksi, Ekim - 15 Ekim, 17:00 12.5
Yüksek ABD Kapasite Kullan. & Sanayi Üretimi, Eyl. %&% aylõk 16 Ekim, 16:15 69.8 & 0.2
Orta ABD Michigan Tüketici Güv. End.,  Ekim - 16 Ekim, 16:55 73.5

Makro Ekonomik Görünüm 2007-2010 

2008 2009t 2010t 2011t

GSYİH (Mlr TL) 950.1 924.9 1,013.2 1,120.4
GSYİH (Mlr US$) 734.9 596.7 645.4 681.6
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 -37.7 -56.9 -61.4
İhracat (FOB, Bavul hariç) 132.0 100.8 112.0 112.1
İthalat (CIF, Altõn dahil) 201.7 138.5 168.8 173.5

      
Cari İşlemler Dengesi (Mlr US$) -41.5 -11.3 -25.1 -26.9
Cari İşlemler Dengesi / GSYİH (%) -5.6 -1.9 -3.9 -3.9

Finansal Göstergelere İlişkin Tahminler 

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

USD/TL 1.4531 1.4500 1.5000 1.5600 1.5800 1.5000 1.5800
EUR/TL 2.1459 2.1300 2.1600 2.2500 2.1800 2.1600 2.1500
Döviz Sepeti 3.5990 3.5800 3.6600 3.8100 3.7600 3.6600 3.7300
EUR/USD 1.4768 1.4700 1.4400 1.4400 1.3800 1.4400 1.3600
O/N 7.25% 6.75% 6.25% 6.25% 6.25% 6.25% 7.75%
Gösterge Tahvil 7.90% 7.50% 8.50% 8.50% 9.50% 8.50% 10.50%
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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.  


