
Kurumsal Bankacõlõk | Küresel Piyasalar | Ekonomik Araştõrmalar ve Strateji 
 

Yõl 2010, Bu Ne İlk Ne de Son... 
Bilindiği gibi, 17 Ekim Cumartesi gününe kadar 2010 yõlõ bütçesinin TBMM�ye 
sunulmasõ anayasal bir zorunluluk. Son yõllarda üç yõllõk bütçe projeksiyonlarõnõ 
içeren Orta Vadeli Mali Plan�õn önceden açõklanmasõ nedeniyle eski heyecanõ 
yaratmõyor ama bu yõl söz konusu planlarõ IMF'ye sunan ekonomi yönetiminin, 
IMF teknik heyetinin programla ilgili görüşlerini bu tarihe kadar beklediği 
yönündeki haberler bir bekleyiş de yaratmõş olabilir. Ancak bütçe süreçlerini iyi 
bilenler büyüklükler üzerindeki değişiklik için son tarihin bu olmadõğõnõ, Plan ve 
Bütçe Komisyonu�nda da bütçe tasarõsõ üzerindeki görüşmeler sõrasõnda istenen 
değişikliklerin yapõlabileceğinin herhalde farkõndadõrlar. Mesela geçen yõl 
görüşmeler 23 Ekim�de başlamõş ve yaklaşõk bir ay kadar sürmüştü. Dolayõsõ ile, 
17 Ekim�e kadar IMF ile anlaşma konusunda bir gelişme olmasa bile, 
taraflar aksi yönde net bir açõklama yapmadõkça, bu konudaki beklenti 
sonraki günlerde ayakta tutulmaya çalõşõlabilir. Bu tespitleri yaptõktan sonra, 
hafta içinde açõklanan Eylül ayõ bütçe gerçekleşmeleri õşõğõnda mevcut gidişatõ 
değerlendirip, 2010 yõlõ beklentilerini ele alacağõz. Eylül�de faiz dõşõ denge                 
4.48 mlr TL ve bütçe dengesi 9.48 mlr TL açõk ile geçen yõlõn aynõ ayõna benzer 
sonuçlar vermiş, böylece ilk bakõşta, aylardõr devam eden bütçe dengelerindeki 
bozulma eğiliminin durduğu gibi bir görüntü vermiştir. Ancak, daha önce 
açõklanan nakit bütçe gerçekleşmelerinden bildiğimiz üzere Eylül�de GAP 
yatõrõmlarõnda kullanõlmak üzere 1 mlr TL bütçeye gelir olarak yazõldõğõndan, bu 
tür kalemleri hariç tutan program tanõmlõ veriler, önceki aylara göre daha sõnõrlõ da 
olsa, bozulmanõn devam ettiğini yansõtmõştõr. Hesaplarõmõza göre, GSYH�ya 
oranla son 12 aylõk faiz dõşõ açõk % 1�den % 1.1�e, bütçe açõğõ ise % 6.1�den                
% 6.2�ye yükselmiştir. OVP�de yer alan tahminler de yõl sonunda bu değerlerin 
sõrasõ ile % 2.2 ve % 6.6�ya çõkacağõ yönündedir. Bozulma eğiliminin hõz kesip 
kesmediği takip eden aylarda daha net olarak anlaşõlabilecekken, böyle bir 
eğilimin oluşumu 2010 yõlõ hedefleri (özellikle gelirlerdeki toparlanmaya 
güvenildiğinden) açõsõndan kritik önemde olacaktõr.                 
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Merkezi Yönetim Bütçe Dengeleri (Son 12 ay kümülatif, GSYH�ye oranla) 
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Eğer bir son dakika değişikliği olmazsa, 2010 yõlõ bütçe büyüklüğü önceki yõla 
göre % 7.5 artõşla 286.8 mlr TL olarak meclise sunulacaktõr. En zorlu hedef ise, 
2009 yõlõnda 62.8 mlr TL�ye ulaşacağõ tahmin edilen bütçe açõğõnõ 50 mlr TL 
civarõna indirmek olacaktõr. Bütçe açõğõnda GSYH�ya oranla beklenen 1.7 puanlõk 
iyileşmenin 1.5 puanõnõn vergi gelirlerinde öngörülen toparlanmadan 
kaynaklanmasõ beklenmektedir. Bu yõl rekor düzeye (GSYH�nõn % 22.3�ü) fõrlayan 
faiz dõşõ harcamalarõn ise aynõ düzeyde kalmasõ planlanmaktadõr. Bu yõl bütçe 
eğilimleri açõsõndan iki alandaki belirsizliklerin ne şekilde seyredeceği 
önemli olacaktõr. Birincisi, dolaylõ vergiler açõsõndan belirleyici olan, 
ekonomik aktivitede şimdilik yavaş ve kademeli gerçekleştiği gözlenen 
toparlanma eğiliminin, olasõ seyri olurken, ikincisi de IMF ile bir stand-by 
anlaşmasõ yapõlõp yapõlmayacağõ olacaktõr. Bir anlaşma durumu, ne kadar 
esnek olursa olsun, mevcut duruma göre mali disiplinde kalõcõ iyileşme 
vaadettiğinden olumlu görünürken, OVP ile yola devam durumu bu 
konudaki kaanatin uygulamaya bağlõ şekillenmesini getirecektir. Bu 
bağlamda, OVP�de çizilen mali çerçevenin içinin dolmaya başlayõp 
başlamayacağõnõn ilk işaretlerinin 2010 yõlõ bütçe tasarõsõnõn gerekçelerinden 
okunmaya başlanmasõ gerekli görünmektedir.     

 
Merkezi Yönetim dõşõnda mali performansõ izlenmesi gereken diğer bir alan 
ise mahalli idareler olmaya devam edecektir. Burada hep yeterli veri 
açõklamasõ olmadõğõndan şikayet edilir, ancak Maliye Bakanlõğõ bir süredir çeyrek 
bazõnda bütçe gerçekleşmelerini açõklamakta. Birazdan bu verilerden 
bahsedeceğiz ama, 2008 Temmuz'unda yürürlüğe giren ve o günlerde IMF ile 
görüşmelerde önemli bir anlaşmazlõk konusu olan belediyelere genel bütçe vergi 
gelirlerinden ayrõlan payõ artõran düzenleme bile, burada da dengelerin kötüye 
gittiğini düşündürmüştü. Maliye�nin açõkladõğõ veriler 2006 yõlõndan itibaren 
durumu gösterirken, mahalli idarelerde faiz dõşõ dengenin sürekli açõk verdiği ve 
son dört çeyrek toplamõnda açõğõn boyutunun bu yõlõn ilk yarõsõ sonunda 
GSYH�ya oranla % 0.7 seviyesine ulaştõğõnõ izliyoruz. Aynõ dönemde toplam 
kamu kesimi faiz dõşõ dengesinin halen pozitif bölgede olduğunu da hatõrlatalõm. 
Mahalli idareler ve sosyal güvenlik gibi alanlarda yapõsal problemlerin sürmesi, 
zaten konjonktürel olarak zorlanan bütçe üzerindeki baskõlarõ artõrmakta, kamu 
kesimi borçlanma gereğini yüksek tutmaktadõr. Bu durumu kõsa vadede 
değiştirecek bir kapsamlõ harcama veya gelir reformu olmadõkça, bütçe 
özelleştirmeler gibi vergi dõşõ gelirlere bağõmlõ olmaya ve ekonomik aktivitedeki 
toparlamadan medet ummaya devam edecektir. 

Orta Vadeli Mali Plan (2010-2012) ve 2009 Bütçesi

Gerçekleşme Tahmin* Tahmin*

Ocak-Eylül 2009 2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012

Merkezi Yönetim Bütçe Giderleri 197.2 266.8 286.8 298.2 314.4 28.2 27.9 26.7 25.6

Faiz Dõşõ Giderler 151.7 211.3 230.1 243.0 259.0 22.3 22.4 21.7 21.1

Personel Giderleri 42.6 60.3 64.1 68.4 5.9 5.7 5.6

Primi Giderleri 5.1 11.1 11.7 12.5 1.1 1.0 1.0

Mal ve Hizmet Alõm Giderleri 17.3 25.9 27.6 28.8 2.5 2.5 2.3

Cari Transferler 70.2 102.2 109.6 117.2 9.9 9.8 9.6

Sermaye Giderleri 10.3 19.0 18.3 20.1 1.9 1.6 1.6

Sermaye Transferleri 2.2 3.2 3.3 3.5 0.3 0.3 0.3

Borç Verme 3.9 6.9 6.9 6.8 0.7 0.6 0.6

Yedek Ödenek 0.0 1.4 1.5 1.6 0.1 0.1 0.1

Faiz Giderleri 45.5 55.5 56.8 55.2 55.4 5.9 5.5 4.9 4.5

Merkezi Yönetim Bütçe Gelirleri 156.4 203.9 236.8 253.1 275.4 21.5 23.0 22.6 22.4

Vergi Gelirleri 125.3 163.6 193.3 210.2 229.5 17.3 18.8 18.8 18.7

Bütçe Dengesi -40.8 -62.8 -50.0 -45.1 -39.1 -6.6 -4.9 -4.0 -3.2

Faiz Dõşõ Denge 4.7 -7.3 6.7 10.1 16.3 -0.8 0.7 0.9 1.3

Faiz Dõşõ Denge (Program tanõmlõ) -6.2 -20.8 -8.4 -2.1 4.3 -2.2 -0.8 -0.2 0.4

* Hükümetin gerçekleşme tahminidir

Orta Vadeli Mali Plan

GSYH'ye Oran (%)

Orta Vadeli Mali Plan

Mlr TL
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Bu bağlamda, geçen haftaki raporda iddialõ bulduğumuzu ve bu kaynağa rağmen 
IMF anlaşmasõ olmamasõ durumunda borç çevirme oranõnõn yüksek kalacağõnõ 
belirttiğimiz özelleştirmelerden beklenen 10.4 mlr TL�lik gelire ilişkin planõn 
ayrõntõlarõnõn (*) basõnda yer almasõ önemliydi. Buna göre, 2010�un ilk aylarõnda 
elektrik dağõtõm şirketleri ve limanlarõn daha önce yapõlmõş sözleşmelerinden              
5.1 mlr TL beklenirken, kalan kõsõm olan 5.3 mlr TL ise bu yõl satõşa çõkacak varlõk 
ve şirket satõşlarõndan (Şeker Fabrikalarõ, Milli Piyango ve Başkent Doğalgaz) 
bekleniyor. Elektrik üretim şirketleri satõşlarõnõn ise yedekte tutulduğu ve 
yukarõdaki hedeflerde bir sapma olursa devreye gireceği belirtilirken, bu 
satõşlardan 2-2.5 mlr TL gelir beklendiği de aktarõlmakta. Bu doğrultuda, 
özelleştirmelerden beklenen gelirin yaklaşõk yarõsõnõn önceden 
gerçekleşmiş satõşlarõn ödemesinden kaynaklanmasõnõn toplam hedefi daha 
ulaşõlabilir kõldõğõnõ düşünüyoruz. Ancak, dünya genelinde şirket satõnalma ve 
birleşme işlemlerinde bir toparlanma gözlense de, bu tür işlemler için çok önemli 
olan kredi koşullarõnõn bir süre daha eskisi gibi olmamasõ durumu ve kriz öncesi 
şirket değerlemelerinin uzağõnda olunmasõ, 2010 yõlõnda öngörülen satõşlar için 
risklerin devam ettiğini düşündürüyor. Ayrõca, söz konusu hedefe ulaşõlsa bile, bu 
gelirlerin bir defaya mahsus niteliklerinden dolayõ program tanõmlõ bütçe 
dengelerinde durumun değişmediğini göreceğiz.   

Sonuç olarak, 17 Ekim�de TBMM�ye sunulmasõ gereken 2010 yõlõ bütçe 
tasarõsõnõn OVP�deki büyüklükleri taşõmasõnõ beklerken, gerekli olmasõ 
durumunda önemli değişikliklere uğramasõ için komisyonlarda geçecek bir aylõk 
sürenin yeterli olduğunu düşünüyoruz. Mevcut haliyle bütçenin en zayõf tarafõ, 
bütçe açõğõndaki iyileşmeyi ekonomik aktivitedeki toparlanmanõn getireceği vergi 
gelirlerindeki artõşa bağlamõş olmasõdõr. Bütçe için bir diğer önemli kaynak olan 
vergi dõşõ gelirlerin önemli bir kõsmõnõ oluşturan özelleştirme hedefi de, tüm 
faktörleri dikkate alsanõz bile, içinde bulunulan konjonktürde iddialõ durmaktadõr.             

 
(*)http://w9.gazetevatan.com/haberdetay.asp?detay=Seker_fabrikalari_satilacak&tarih=14.1
0.2009&Newsid=263984&Categoryid=2 
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Önümüzdeki Haftanõn Gündemi 
! Bu hafta yurtiçinde oldukça sakin bir gündem var. Haftanõn tek verisi Merkez 
Bankasõ�nõn Ekim ayõna ait ikinci Beklenti Anketi olarak görünüyor. Bu arada, 
Çarşamba günü Hazine�nin 0.3 mlr TL�lik sõnõrlõ bir itfasõ bulunuyor. Yurtdõşõnda 
ise ABD�de konut verileri ön plana çõkarken, Euro Bölgesi�nde hizmet ve imalat 
sektörü geçici PMI endeksleri izlenecek. Bununla birlikte bilanço açõklamalarõ 
gündemde kalmaya devam edecek. Bu hafta, Texas Instruments, Apple, Pfizer, 
Yahoo, eBay, Boeing, U.S. Bancorp, Wells Fargo, American Express, 
McDonald�s, Philip Morris, Xerox, Microsoft gibi birçok büyük firma bilanço 
açõklõyor. Ayrõca, Fed Başkanõ Bernanke�nin Cuma günü bir konuşmasõ var.    

 

Makro ve Finansal Gösterge Tahminleri 

 
 

Türkiye�de Açõklanacak Veriler 

Önem Gösterge Birim Açõklama Tarihi Fortis Tahmin 
(Konsensus)

Orta MB Beklenti Anketi, Ekim II - 22 Ekim -

 

Yurtdõşõnda Açõklanacak Veriler 

Önem Ülke Gösterge Birim Açõklama Tarihi Konsensus

Yüksek ABD İnşaat İzinleri, Eyl. mln 20 Ekim, 15:30 0.59
Yüksek ABD Konut Başlangõçlarõ, Eyl. mln 20 Ekim, 15:30 0.61
Yüksek ABD Çekirdek ÜFE & ÜFE, Eyl. % aylõk 20 Ekim, 15:30 0.1 & 0.1
Yüksek Euro Bölgesi İmalat Sekt. Geçici PMI End., Ekim - 23 Ekim, 10:58 49.8
Yüksek Euro Bölgesi Hizmet Sek. Geçici PMI End., Ekim - 23 Ekim, 10:58 51.3
Orta Almanya İfo İş Ortamõ Endeksi, Ekim - 23 Ekim, 11:00 92.0
Yüksek ABD İkinci El Konut Satõşlarõ, Eyl. mln 23 Ekim, 17:00 5.3

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 

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

USD/TL 1.4365 1.4600 1.5000 1.5600 1.5600 1.4800 1.5600
EUR/TL 2.1428 2.1600 2.2000 2.2600 2.2500 2.1800 2.2500
Döviz Sepeti 3.5793 3.6200 3.7000 3.8200 3.8100 3.6600 3.8100
EUR/USD 1.4917 1.4800 1.4700 1.4500 1.4400 1.4700 1.4400
O/N 6.75% 6.50% 6.25% 6.25% 6.75% 6.25% 7.75%
Gösterge Tahvil 7.90% 8.00% 8.50% 8.50% 10.00% 8.50% 10.50%
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