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Stand-by Stand-by... 

Küresel piyasalardaki dalgalanmanõn doruk noktasõna çõktõğõ Kasõm ayõ 
başlarõnda gündeme gelen IMF ile yeni stand-by anlaşmasõ, aradan neredeyse 
üç aya yakõn bir süre geçmesine rağmen hayata geçirilemezken, görüşmelere bir 
süreliğine ara verildiğinin açõklanmasõyla yeni bir boyut kazanmõş görünmektedir. 
Taraflarõn genel bir mutabakattan bahsetmesi, anlaşmazlõğõn medyada 
ağõrlõklõ olarak öne çõkarõlan ek mali tedbirler (harcama kesintisi ve gelir 
artõrõcõ) tarafõnda olmadõğõnõ düşündürmüştür. Buna karşõlõk, IMF�nin 
açõklamasõnda diyalogun devam ettirilmesi gereken unsurlarõ arasõnda �orta 
vadeli yapõsal mali reforma� vurgu yapõlmasõ, sorunun daha temel ve daha 
ileriye yönelik alanlarda olabileceğini akla getirmiştir. IMF ile görüşmelerin 
sonuçlandõrõlmamasõnda temel iki sorunun, "mali kural" ile merkez yönetim 
dõşõnda kalan "diğer kamu" sektörüne yönelik yapõsal reformlar olduğunu belirten 
Reuters haberi, bu düşüncemizi desteklemektedir. Mali kurala ve dizaynõna ilişkin 
düşüncelerimizi 29 Ekim 2007 tarihli Makroskop�ta aktarmõştõk. Ayrõca, 26 Kasõm 
2007 tarihli bültende, IMF�nin Türkiye ile ilgili bir raporundan hareketle, yeni 
dönem için önerdiği �mali kural� uygulamasõna yönelik kõsa bir değerlendirmesini 
de aktarmõştõk. IMF�nin klasik faiz dõşõ fazla (FDF) hedefinin yerini alacak mali 
çapa (*) için önerisinin, borç stoku ile ilişkilendirilerek faiz dõşõ harcamalarõn 
sõnõrlanmasõnõ içeren bir kural olduğu anlaşõlmaktaydõ. Mali kural 
uygulamasõnõn hangi gösterge üzerinde belirleneceğinden daha çetrefilli 
tarafõ ise, verilen taahhüdü güçlendirecek bir yasal altyapõsõnõn olup 
olmayacağõdõr. Bir diğer deyişle, kuraldan bir sapma durumunda bunun nasõl 
telafi edileceği ve ne gibi bir yaptõrõmõ olacağõ önceden belirlenmelidir. Bu 
olmadõğõ ve bu göstergeye yönelik performans şeffaf bir şekilde izlenemediği 
durumda, mali kuralõn son iki yõlda belirlenen FDF hedefinden farkõ 
kalmayacaktõr. Aynõ haberde, mutabakat sağlanamayan diğer bir konunun ise 
merkezi yönetim bütçesi dõşõnda kalan KİT'lerin de içinde yer aldõğõ "diğer kamu" 
konusundaki yapõsal bazõ düzenlemeler olduğu belirtilmektedir. Burada ne gibi 
düzenlemeler planlandõğõna ilişkin bir bilgi olmasa da, KİT�lerin daha sağlõklõ bir 
mali yapõya geçmesini, birbirleriyle borç-alacak ilişkilerini bir düzene koymasõnõ ve 
yerel yönetimlerin mali performansõnõn da daha şeffaf bir şekilde izlenmesini 
sağlayacak reformlar olabileceğini düşünüyoruz.   

Ancak piyasalarõn IMF ile anlaşmazlõğõn hangi konuda olduğunu fazla 
umursadõğõnõ da düşünmüyoruz. Kõsa vadede, bir şekilde anlaşma 
sağlanacağõ ve Türkiye�nin finansman açõğõnõ kapatacak düzeyde bir kredi 
imkanõnõn geleceği fiyatlanmõş bulunmaktadõr. Bu anlaşmanõn yerel seçim 
öncesi gerçekleşmesi veya gerçekleşmemesinin bu saatten sonra önemli bir fark 
getireceğini ve algõlamalarda önemli bir değişiklik yaratacağõnõ düşünmüyoruz. 
Anlaşma kõsa sürede tamamlansa bile, yõlõn ilk yarõsõnda beklenen ekonomik 
aktivite daralmasõ üzerinde belirgin bir etkisi olmayacaktõr. Burada daha kritik  
olan unsur, yine yurtdõşõ görünüm ve özellikle ABD ekonomisinin ne zaman 
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dipten dönüşe geçeceğidir. II. Dünya Savaşõ sonrasõ dönemin en sert resesyonu 
yaşanõrken, son dönemde büyüme tahminleri sürekli olarak aşağõ yönde 
güncellenmektedir. Ancak bu olağanüstü döneme, gelişmiş ülkelerin politika 
yapõcõlarõ ve merkez bankalarõ da olağanüstü tedbirlerle karşõlõk vermiş 
bulunmaktadõr. İlk çeyrek görünümü açõsõndan belirleyici gördüğümüz,     
yeni ABD Başkanõ Obama�nõn harcama ve vergi indirimlerinden oluşan mali 
paketine ilişkin alt komitelerdeki görüşmelerde ilerleme sağlanmasõ, olumlu 
bir gelişmedir. Paketin büyüklüğü 887 mlr dolara yükseltilirken, Temsilciler 
Meclisi�nden Çarşamba günü geçen paketin Senato�da bu hafta başõnda 
görüşülebileceği konuşulmaktadõr. Teklifin yasalaşmasõ için her iki meclisin de 
onayõnõ almasõ gerekiyor. Daha da ötesi, Obama�nõn finans sistemi için devreye 
sokacağõ ve sorunlu varlõklarõ satõn alacak bir banka kurulmasõnõ da içereceği 
konuşulan kurtarma paketine ilişkin beklentiler özellikle finans sektörü hisselerine 
destek vermektedir. Fed ise, son toplantõsõnda faizleri beklendiği gibi % 0-% 0.25 
aralõğõnda bõrakõrken, ekonomik aktivitedeki yavaşlamanõn daha da derinleştiğinin 
ve enflasyondaki düşüşün ekonomik büyüme ve fiyat istikrarõnõ desteklemeyen 
seviyelere doğru ilerlediğinin, yani deflasyon riskinin altõ çizildi. 
Değerlendirmelerin olumlu tarafõnda ise, bazõ finansal piyasalarda 
koşullarõn iyileştiği saptamasõ ve Bankanõn bu yõlõn sonlarõna doğru 
ekonomik aktivitede kademeli bir toparlanma tahmin ettiği ifadesi vardõ. 
Ayrõca Fed, kredi piyasasõ koşullarõna bir iyileşme getirmede etkili olacaksa, uzun 
vadeli devlet tahvili alõmlarõnõ başlatmaya hazõr olduğunu vurguladõ. 

Kaynak: The Design of Fiscal Policy Rules,IMF Fiscal Affairs Department,  Mali Kural Çalõştayõ - Hazine                                                                                                                                            

Dolayõsõ ile, bu güçlü tedbirlerin yanõsõra Ocak ayõnõn bir çok piyasa 
açõsõndan kötü geçmesiyle değerlemelerin daha cazip hale gelmesi ve Ocak 
ayõna ait bazõ verilerdeki olumlu kõpõrdanmalar (dõşarõda Euro Bölgesi PMI 
endeksleri ve Tüketici Güveni, içeride Reel Kesim Güven Endeksi) son bir 
yõlda sõk sõk görülen �en kötü geride kaldõ�  senaryosuna bir kere daha 
oynanmasõnõ getiriyor olabilir. Zira, son günlerde risk iştahõnda görülen 
toparlanmayõ bağlayacak başka bir neden görememekteyiz. Ancak, daha 
önce de vurguladõğõmõz gibi, bu eğilimin kalõcõ bir yükselişe dönüşmesi için, yeni 
veri akõşõnõn öncelikle ekonomik görünümün artõk daha kötüye doğru gitmediğini 
göstermesi, yani görünümün bir istikrar kazanmasõ, daha sonra da en azõndan 
hafif bir toparlanma eğilimine girmesi gerekli olacaktõr. Türkiye için en ciddi risk 
ise, bu tür bir gelişmenin gözlenmediği durumda IMF ile anlaşmanõn 
sağlanamamasõ olacaktõr. O takdirde bizdeki resesyon giderek derinleşecektir. 
Buna karşõlõk, küresel ekonomilerde erken toparlanma senaryosu geçerli olursa, 
finansman akõmlarõnda da iyileşme gözleneceğinden IMF ile anlaşamamanõn 
olumsuz yansõmasõ daha sõnõrlõ kalabilecektir.    

Sonuç olarak, piyasalarõmõz IMF ile anlaşma sağlanacağõnõ ve finansman açõğõnõ 
kapatacak düzeyde bir kredi imkanõnõn sağlanacağõnõ fiyatlamõş bulunurken, 
anlaşmazlõğõn hangi konuda olduğunu fazla umursamamaktadõr. Bize göre, orta 
vadeli mali görünümü etkileyecek unsurlarda anlaşõlamamasõ çok daha temel bir 
soruna işaret etmekte ve çözüme ulaşmasõ daha zor bir duruma benzemektedir. 

Mali Kural Uygulayan Ülke Sayõlarõ: 1990-2008 Mali Kuralõn Uygulandõğõ Gösterge ve Sõklõk Derecesi (Sayõ) 



Fortis 2 - 8 Şubat 2009 | Makroskop | 3
 

Anlaşma kõsa sürede tamamlansa bile, yõlõn ilk yarõsõnda beklenen ekonomik 
aktivite daralmasõ üzerinde belirgin bir etkisi olmayacaktõr. Burada daha kritik  
olan unsur, özellikle ABD ekonomisinin ne zaman kalõcõ bir toparlanma eğilimine 
gireceğidir.  

(*) However, a new anchor for fiscal policy will be needed. We suggest consideration of a 
fiscal rule (such as a formal limit on spending growth or on the overall deficit). Setting an 
explicit limit on spending would not only help keep debt low, but also create space for 
growth-enhancing tax reforms, such as cutting the high tax burden on employment and 
bank transactions. To be effective, any formal fiscal rule would need to be supported by 
ongoing improvements in public financial management and fiscal transparency, as well as 
measures, notably civil service and social security reform, to contain nondiscretionary 
spending. (Article IV Consultation, IMF) 

Not: Raporda bahsedilen eski sayõlara www.yatirimyap.com adresinde yer alan                       
Son Raporlar / Fortis Ekonomik Araştõrmalar / Haftalik Ekonomik Bülten bağlantõsõndan 
ulaşõlabilir. 
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Önümüzdeki Haftanõn Gündemi 
! Bu hafta yurtiçinde gözler Ocak ayõ enflasyon rakamlarõnda olacak. Ayrõca, 
Hazine�nin ihaleleri de ön plana gelebilir. Bu yõlõn en yüklü itfasõ Şubat ayõnda 
yapõlacak. Hazine�nin son yayõnladõğõ projeksiyona göre toplam 22.9 mlr TL iç 
borç servisi planlanõrken, biz bunun, 14.2 mlr TL�si 4 Şubat�ta olmak üzere, 
toplam 20.0 mlr TL�lik kõsmõnõn piyasaya yapõlacağõnõ hesaplõyoruz. Hazine         
1 mlr dolar dõş borç ödemesi de tahmin etmişti.   

! Yurtdõşõnda ise ABD�de Cuma günü açõklanacak tarõm dõşõ istihdam haftanõn 
en kritik gündem maddesi. Ayrõca, PMI öncü göstergeleri ile Avrupa�daki faiz 
kararlarõ da izlenecek.  

 

Makro ve Finansal Gösterge Tahminleri 

 

Türkiye�de Açõklanacak Veriler 

Önem Gösterge Birim Açõklama Tarihi Fortis Tahmin 
(Konsensus)

Orta TİM İhracat, Ocak mln dolar 1-2 Şub. 6,900
Orta CNBC-e Tüketici Güven Endeksi,Ocak - 2 Şub., 9:00 -
Yüksek TÜFE, Ocak % aylõk 3 Şub., 17:00 0.2 (0.13)
Yüksek ÜFE, Ocak % aylõk 3 Şub., 17:00 1.3 (0.00)

 

Yurtdõşõnda Açõklanacak Veriler 

Önem Ülke Gösterge Birim Açõklama 
Tarihi

Konsensus

Yüksek Euro Bölgesi İmalat Sanayi PMI Endeksi, Ocak - 2 Şub., 10:58 34.5
Yüksek ABD   Çekirdek PCE, Ara. % aylõk  2 Şub., 15:30 0.0
Yüksek ABD İmalat Sanayi  ISM Endeksi, Ocak - 2 Şub., 17:00 32.0
Orta ABD Bekleyen Konut Satõşlarõ, Ara. % aylõk 3 Şub., 17:00 0.0
Yüksek Euro Bölgesi Hizmet Sektörü PMI Endeksi, Ocak - 4 Şub., 10:58 42.5
Orta ABD ADP İstihdam Raporu, Ocak bin 4 Şub., 15:15 -510
Yüksek ABD Hizmet Sektörü ISM Endeksi, Ocak - 4 Şub., 17:00 39.3
Yüksek İngiltere Merkez Bankasõ faiz kararõ baz puan  5 Şub., 14:00 -50
Yüksek Euro Bölgesi Merkez Bankasõ faiz kararõ baz puan  5 Şub., 14:45 değ. yok
Zayõf ABD İşgücü Maliyeti &  Verimlilik, 4Q % çeyreksel 5 Şub., 15:30 3.0 & 0.9
Yüksek ABD Tarõm Dõşõ İstihdam, Ocak bin 6 Şub., 15:30 -500
Yüksek ABD İşsizlik Oranõ, Ocak % 6 Şub., 15:30 7.4

Makro Ekonomik Görünüm 2007-2010 

2007 2008t 2009t 2010t

GSYİH (Mlr TL) 853.7 971.7 981.6 1,076.9
GSYİH (Mlr US$) 658.8 747.5 609.7 694.8
GSYİH büyümesi  4.6 1.0 -1.0 4.0
          
ÜFE ( yõllõk %) 5.9 8.1 6.0 5.0
TÜFE ( yõllõk %) 8.4 10.1 6.5 6.0
          
Dõş Ticaret Dengesi (Mn US$) -62.8 -69.6 -36.2 -45.4
İhracat (FOB, Bavul hariç) 107.3 131.5 118.4 130.2
İthalat (CIF, Altõn dahil) 170.1 201.1 154.6 175.6

          
Cari İşlemler Dengesi (Mn US$) -38.2 -42.1 -10.1 -17.2
Cari İşlemler Dengesi / GSYİH (%) -5.8 -5.6 -1.7 -2.5

Finansal Göstergelere İlişkin Tahminler 

30 Ocak 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2009 2010

USD/TL 1.6107 1.7000 1.6500 1.6000 1.6000 1.6000 1.5000
EUR/TL 2.1084 2.2100 2.1500 2.1000 2.1000 2.1000 1.9500
Döviz Sepeti 3.7191 3.9100 3.8000 3.7000 3.7000 3.7000 3.4500
EUR/USD 1.3090 1.3000 1.3000 1.3100 1.3100 1.3100 1.3000
O/N 13.00% 12.50% 12.00% 12.00% 12.50% 12.00% 14.00%
Gösterge Tahvil 15.10% 15.20% 14.70% 14.25% 14.31% 13.70% 16.00%
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