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Olmaz Olmaz Deme, Alternatifleri Silme...  

TBBM�nin bu haftadan itibaren çalõşmalarõna 15 gün ara vereceğinin 
açõklanmasõyla IMF stand-by düzenlemesinin yerel seçimler sonrasõna kalacağõ 
neredeyse kesinleşirken, kredi desteği içerecek bir program üzerinde bu yõl içinde 
anlaşõlacağõnõn halen piyasa oyuncularõnõn temel varsayõmlarõndan biri olduğu 
bilinmektedir. Bizim de baz senaryomuz bu şekilde olsa da, kötü senaryo olarak 
adlandõrdõğõmõz IMF anlaşmasõnõn olmadõğõ durumda, iç ve dõş dengelerin nasõl 
etkileneceğine, bir kõsmõnõ yenilediğimiz bir kõsmõnõ ise kõsa süre önce özel 
raporlarla aktardõğõmõz egzersizlerle tekrar bakmak istiyoruz. Buradan hareketle 
de, son dönemde maliye ve para politikalarõnda gözlenen hõzlõ gevşemenin 
herhangi bir risk yaratõp yaratmadõğõna değineceğiz. Analize, Türkiye�nin 2009 yõlõ 
toplam dõş finansman ihtiyacõnõ bulmakla başlõyoruz. Şimdilik % 1 civarõnda 
daralmaya işaret eden büyüme beklentimiz ve emtia fiyatlarõndaki düşüş 
nedeniyle cari açõğõn 12.9 mlr dolara inmesini bekliyoruz. Öncelikle bunun 
finanse edilmesi gerekiyor. Sonra da bu büyüklüğe, 13.3 mlr dolar görünen kamu 
dõş borç ödemelerini ve 92.5 mlr dolar olarak hesapladõğõmõz özel sektör dõş borç 
ödemelerini ekleyerek, 119 mlr dolar büyüklüğüne ulaştõk. Finansman tarafõnda 
ise; kamunun borcunu % 100 oranõnda yenileyeceğini, doğrudan yabancõ 
yatõrõmlarõn 7 mlr dolara ulaşacağõnõ, yabancõlarõn hisse senedi ve bono 
işlemlerinden oluşan portföy akõmlarõnõn net bir giriş veya çõkõşa işaret 
etmeyeceğini varsayõnca, karşõmõza bankalar ve özel sektörün bulmasõ gereken 
99 mlr dolar gibi bir rakam çõktõ. Bu büyüklüğe kredilerle ulaşmak için % 107 gibi 
bir borç yenileme oranõna ulaşmak gerekmektedir. Geri ödeme kadar bir 
yenileme durumunda (% 100) finansman açõğõ 6 mlr dolar, 2008 yõlõnõn son iki ay 
ortalamasõnda olduğu gibi % 70 oranõna düşüldüğünde ise 34 mlr dolar 
olmaktadõr. 
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Dõş Finansman Dengesi (mlr US$) 

DIŞ FİNANSMAN İHTİYACI 
Cari Açõk 12.9
Kredi Geri Ödemeleri 105.8 
    Özel   92.5 
         Finansal Olmayan Özel Sektör  56.1 

Uzun Vade 30.2 
Kõsa Vade 25.9 

         Finans Kuruluşlarõ 36.4 
Uzun Vade 12.0 
Kõsa Vade 24.4 

    Kamu 13.3 
        Uzun Vade 12.9 
        Kõsa Vade    0.4 
TOPLAM 118.7 

DIŞ FİNANSMAN AÇIĞI 
Özel Sektör için % 100 BYO  5.9 Özel Sektör için % 70 BYO   33.7

DİĞER FİNANSMAN KAYNAKLARI İÇİN VARSAYIMLAR 
Doğrudan Yabancõ Yatõrõmlar   7.0
Portföy Yatõrõmlarõ   0.0 
Kamu�nun Borçlanmasõ 13.3 
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Son günlerde krizin henüz sonuna gelinmediği gibi bir algõlamanõn yeniden 
güçlenmesi ve finans sektöründen gelen olumsuz haberler, % 70 gibi düşük bir 
borç yenileme oranõ kullanmanõn daha gerçekçi olacağõnõ düşündürmektedir. Bu 
görünüm IMF anlaşmasõnõn, orta-uzun vadeli yapõsal reformlardaki katkõsõ bir 
kenara konsa bile, niye kritik önemde olmaya devam ettiğini iyi ifade etmektedir.                
Dõş finansman sağlanamayõnca dõş açõk da verilemeyeceğini 
düşündüğümüzden, böyle bir desteğin yokluğunda esas korkumuz döviz 
arz-talep dengesizliği değil, öngördüğümüz büyüme daralmasõnõ çok daha 
keskin boyutlara sürükleyecek olmasõdõr. Bu görünümün bir diğer 
yansõmasõ ise, dõş finansman açõğõnõ gidermek için iç kaynaklara dönülmesi 
olacaktõr. Zaten mali performanstaki zayõflamanõn devamõyla artan 
Hazine�nin borçlanma baskõsõnõn özelikle bankacõlõkta krediye ayrõlabilecek 
kaynaklarõ sõnõrlama, diğer sektörlerde ise borçlanma piyasasõndan 
dõşlanma şeklinde daha fazla hissedileceği söylenebilir. 

İç borçlanmadaki risklere dikkat çeken raporumuzda, herhangi bir ek mali tedbir  
alõnmadõğõ durumda, Konsolide Kamu Sektörü FDF�sinin GSYH�ya oranõnõn 
önümüzdeki aylarda % 1�e, hatta bunun altõna doğru düşmesi ihtimalini yüksek 
gördüğümüzü ve bu gelişmelerin kõsa vadedeki en önemli yansõmasõnõn, 
Hazine�nin borçlanma programõ üzerinde görüleceğini belirtmiştik. Baz 
senaryomuzda halen IMF ile bir anlaşma olduğunu ve kredi kullanõmõnõn 
gerçekleştiğini varsaymaktayõz. Ayrõntõlarõnõ Şubat ayõ Glokal Stratejist bülteninde 
veya aşağõda verdiğimiz tablonun dip notlarõnda bulabileceğiniz diğer 
varsayõmlarõn oluşturduğu görünüm altõnda, baz senaryomuzda iç borç çevirme 
oranõ % 88 ile 2005 yõlõndan beri en yüksek seviyesine çõkmaktadõr. Daha çarpõcõ 
olarak, IMF anlaşmasõnõn yapõlmadõğõ kötümser senaryoda ise bu oran % 99 
ile 2000 yõlõ öncesi dönemdeki seviyelere işaret etmektedir. Bu da mali 
baskõnlõğõn artmasõ ve hem faiz oranlarõ hem de bankalarõn kredi verme 
imkanlarõ konusunda sorunlarõn büyümesi anlamõna gelecektir. 

Kaynak: Hazine  (G)-Gerçekleşme   (T)-Tahmin   (P)-Projeksiyon  
Senaryo Varsayõmlarõ: İyi: 2009'da 10 mlr dolar IMF kredisi, GSMH'nõn % 2.0'si düzeyinde nakit bazlõ FDF),       
5 mlr TL özelleştirme geliri / Baz: 2009'da 5 mlr dolar IMF kredisi, GSMH'nõn  % 1.0'i düzeyinde nakit bazlõ FDF, 
3 mlr TL özelleştirme geliri / Kötü: 2009'da IMF kredisi yok, GSMH'nõn % 0.5'i düzeyinde nakit bazlõ FDF, 1 mlr 
TL özelleştirme geliri  

Mayõs ayõna kadar Hazine�nin itfalarõnõn düşük olmasõ bu anlamda rahatlatõcõ olsa 
da, orta vadede iç borç çevirme oranlarõnõn yükselmesi, piyasa faizleri üzerinde 
baskõ veya daha somut şekliyle uzun vadeli tahvil faizlerinin düşmemesi şeklinde 
yansõyabilir. Dolayõsõ ile, analizin başõndaki �son dönemde maliye ve para 
politikalarõnda gözlenen hõzlõ gevşemenin herhangi bir risk yaratõp yaratmadõğõna� 
ilişkin soruya cevabõmõz giderek netleşmektedir. Mali performanstaki bozulmayõ 
telafi edecek önlemlerin alõnmamasõnõn, IMF ile anlaşmayõ da zora sokacağõnõ 
düşünürsek, buradan sağlanacak kredi imkanõnõn ortadan kalkmasõ da borç 
çevirme oranlarõnda yukarõ yönlü baskõyõ artõracaktõr. Ticari kredi faizlerinin ve 
uzun vadeli tahvil faizlerinin, kõsa vadeli faizlerdeki sert indirimlere 
yeterince tepki vermemesi ise, para politikasõnõn düşebileceği en sõkõntõlõ 
durumlardan biridir. Orta-uzun vadeli riskler belirginleşir ve diğer kanallardan 
bunlarõ gidermeye yönelik önlemler gelmezken, para politikasõnõn gücünün 

Hazine Finansman Programõ ve Aternatif Senaryolar 

           Hazine Senaryosu  Fortis 2009 Senaryolarõ 

(Milyar TL) 2007 2008 2009 İyi Baz Kötü 
 (G) (P) (T)    
Toplam Borç Servisi 166.5 146.4 153.8 153.8 153.8 153.8 

İç Borç Servisi 140.3 129.6 135.1 135.1 135.1 135.1 
Dõş Borç Servisi 26.2 16.8 18.7 18.7 18.7 18.7 

       
Kaynaklar ve Dõş Borçlanma 166.5 146.4 153.8 153.8 153.8 153.8 
 Borçlanma Dõşõ Kaynaklar 48.5 49.5 50.5 27.2 15.0 8.1 
       Faiz Dõşõ Fazla 34.3 24.4 28.5 20.2 10.0 5.1 
       Özelleştirme+İşkur 5.3 9.2 7.5 6.5 4.5 2.5 
       Dev./Gar. Borç Geri Dön. 2.2 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 
 Toplam Borçlanma 122.0 107.0 117.3 126.6 138.8 145.7 
       Dõş Borçlanma 17.8 10.7 12.2 27.5 19.4 11.3 
       İç Borçlanma 104.2 96.3 105.1 99.0 119.4 134.4 
 Kasa/Banka Değişimi 2.7 1.7 0.0 0.0 0.0 0.0 
       
İç Borç Çevirme Oranõ 74% 74% 78% 73% 88% 99% 
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sõnõrlarõnõn zorlanmasõ anlamlõ görünmemektedir. Dünyada risk algõlamasõ 
yükseliş eğilimini korumakta ve ülke risk primleri bunu yansõtmaktadõr.  
Türkiye�nin risk primi CDS enstrümanlarõna göre 500 baz puan, EMBI tahvil 
endeksine göre ise 600 baz puan düzeyine ulaşmõştõr. Türkiye�de uygulanan 
politika faizi % 11.5 iken gelecek enflasyon beklentileriyle uygulanan reel faiz % 5 
seviyesinde bulunmakta yani ülke risk primi ile düzeltilmiş reel faiz, tarihte ilk kez 
negatif bölgeye geçmiş olmaktadõr. Bir diğer yaklaşõmla da, dolar cinsinden uzun 
vadeli Türkiye eurotahvilleri % 9.5 ve üzeri mevcut getirileriyle TL riski almak için 
sõnõrlõ bir prim ödendiğini yansõtmaktadõr. Ayrõca, son dönemde risklerin odağõ 
olarak gösterilen Doğu Avrupa bölgesi ile faiz farkõmõzõn bu bölgede de izlenen 
faiz indirimlerine rağmen hõzla azaldõğõ gözlenmektedir.   

Kaynak:  TCMB, Reuters,  Fortis Ekonomik Araştõrmalar ve Strateji                                 Kaynak: TCMB, Reuters, Fortis Ekonomik Araştõrmalar ve Strateji            
(*) TCMB politika faizi gelecek 12 aylõk TÜFE beklentisi ile reel hale getirilmiş daha sonra da EMBI+ Türkiye spreadinden arõndõrõlmõştõr.                                                          
(**) Doğu Avrupa: Çek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya, Romanya ve Rusya.   CE3: Çek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya   Satõnalma Gücü Paritesi ağõrlõklõ Ort.Faiz                                      

Sonuç olarak, gerçekçi bir bakõş açõsõyla yapõlan dõş finansman açõğõ 
hesaplamalarõ cari açõktaki hõzlõ iyileşmeye rağmen halen 30 mlr dolar ve 
üzerinde bir finansman bulunmasõ gerektiğine işaret ederken, bunun bir IMF 
programõ ile sağlanmadõğõ durumda bir yandan ülke ekonomisi daha fazla 
daralmaya zorlanacak bir yandan da kamunun 2001 krizi öncesi dönemi 
aratmayacak borçlanma baskõsõ özel sektör için zaten kolay olmayan hayatõ daha 
da zorlaştõracaktõr. Böyle bir dönemde, diğer alanlardan yeterli desteği alamayan 
para politikasõnõn konvansiyonel olmayan yaklaşõmlara doğru zorlanmasõ uzun 
vadeli faizlerde düşüşü engellerse, faydadan çok zarar verecektir.   

 
 

EMBI+ Türkiye Spreadi ile Düzeltilmiş Reel Politika Faizi (*) Doğu Avrupa Ülkeleri ile Faiz Farkõ (**) 
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Önümüzdeki Haftanõn Gündemi 
! Enflasyon bu haftanõn en önemli gelişmesi olarak görünüyor. Beklentiler, yõllõk 
enflasyonda belirgin bir düşüşe işaret ediyor. Diğer önemli bir gelişme de, Salõ 
günü yayõnlanacak olan, Merkez Bankasõ�nõn 150 baz puan indirime gittiği son 
toplantõ metni olacak. Bu arada, Hazine�nin Mart�ta 4.1 mlr YTL ile rahat görünen 
itfa programõnda, piyasaya yapõlacak ödemeleri 4 Mart�ta 1.1 mlr YTL ve            
11 Mart�ta 2.1 mlr YTL olarak hesaplõyoruz.   

! ABD�de tarõm dõşõ istihdam ve ISM endeksleri gibi aktivite göstergelerinin, 
resesyonda henüz en kötü dönemin yaşanmadõğõnõ teyit etmeleri bekleniyor. 
Avrupa�da ise PMI endeksleri ve faiz kararlarõ ön planda olacak.  

Makro ve Finansal Gösterge Tahminleri 

 

Türkiye�de Açõklanacak Veriler 

Önem Gösterge Birim Açõklama 
Tarihi

Fortis Tahmin 
(Konsensus)

Orta TİM İhracat, Şub. US$ mn 2 Mart 6,600
Orta CNBC-e Tüketici Güven Endeksi, Şub. - 2 Mart, 9:00 -
Yüksek TÜFE & ÜFE, Şub. % aylõk 3 Mart, 17:00 0.2 & 0.2 (0.28 & 0.45)

 

Yurtdõşõnda Açõklanacak Veriler 

Önem Ülke Gösterge Birim Açõklama 
Tarihi

Konsensus

Yüksek Euro Bölgesi İmalat Sanayi PMI Endeksi, Şub. - 2 Mart, 10:58 33.6
Yüksek ABD Çekirdek PCE, Ocak % aylõk 2 Mart, 15:30 0.1
Yüksek ABD İmalat Sanayi  ISM Endeksi, Mart - 2 Mart, 17:00 34.3
Orta ABD Bekleyen Konut Satõşlarõ, Ocak % aylõk 3 Mart, 17:00 -2.8
Yüksek Euro Bölgesi Hizmet Sektörü PMI Endeksi, Şub. - 4 Mart, 10:58 38.9
Orta ABD ADP İstihdam Raporu, Şub. bin 4 Mart, 15:15 -553
Yüksek ABD Hizmet Sektörü ISM Endeksi, Şubat - 4 Mart, 17:00 41.0
Yüksek İngiltere Merkez Bankasõ faiz kararõ baz puan 5 Mart, 14:00 -50
Yüksek Euro Bölgesi Merkez Bankasõ faiz kararõ baz puan 5 Mart, 14:45 -50
Orta ABD İşgücü Maliyeti & Verimlilik, 4Q % çeyreksel 5 Mart, 15:30 2.8 & 1.6
Yüksek ABD Tarõm Dõşõ İstihdam, Şub. bin 6 Mart, 15:30 -600
Yüksek ABD İşsizlik Oranõ, Şub. % 6 Mart, 15:30 7.9

Makro Ekonomik Görünüm 2007-2010 

2007 2008 2009t 2010t

GSYİH (Mlr TL) 853.7 971.7 1,011.2 1,112.5
GSYİH (Mlr US$) 658.8 751.6 624.2 678.2
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 -69.8 -37.4 -46.7
İhracat (FOB, Bavul hariç) 107.3 132.0 113.5 126.0
İthalat (CIF, Altõn dahil) 170.1 201.7 151.0 172.7

          
Cari İşlemler Dengesi (Mn US$) -38.2 -41.4 -12.9 -20.4
Cari İşlemler Dengesi / GSYİH (%) -5.8 -5.5 -2.1 -3.0

Finansal Göstergelere İlişkin Tahminler 

27 Şubat 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2009 2010

USD/TL 1.6813 1.7500 1.6500 1.6500 1.6900 1.6500 1.7300
EUR/TL 2.1442 2.2400 2.1000 2.1000 2.1600 2.1100 2.2500
Döviz Sepeti 3.8255 3.9900 3.7500 3.7500 3.8500 3.7600 3.9800
EUR/USD 1.2753 1.2800 1.2750 1.2700 1.2800 1.2800 1.3000
O/N 11.50% 10.50% 10.00% 10.00% 11.00% 10.00% 13.50%
Gösterge Tahvil 15.30% 15.00% 14.00% 13.00% 14.60% 13.00% 14.50%
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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.  


