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Görünen Riskler ve Planlanan Planlar... 
Son dönemde gelen verilerle global ekonomiye ve önümüzdeki dönemdeki 
ekonomik toparlanmaya yönelik daha ihtiyatlõ bir görünüm ortaya çõkmaya 
başlarken, bir taraftan da şirket haberleri, özellikle de finans sektöründeki bilanço 
açõklamalarõ gündemi meşgul ediyor. Ekonomi ve piyasalar açõsõndan temel 
belirleyici global ekonomik toparlanmanõn hõzõ olduğu için, oradaki görünüme 
ilişkin sinyaller izleniyor. Ancak, yurtiçi gündeme yönelik de birkaç konunun 
önümüzdeki dönemde öne çõkmasõ ihtimali vardõr. Tahmin edileceği gibi ilk konu 
kapsamlõ bir ekonomik programõn olup olmayacağõdõr. Biz burada, çerçevesi iyi 
çizilmiş bir programõn, IMF olmadan da işe yarayabileceğini ancak bu programa 
uzun vadede bağlõ kalõnacağõ konusunda ikna için, uygulamaya bakõlacağõnõ 
düşünüyoruz. Ayrõca bizce, bu alanda bir ilerleme olmasõ için en kritik konu 
program varsayõmlarõ ve bütçe tedbirleri olacaktõr. Bu yüzden de, son veriler ve 
gelişmelerle bütçe dengelerini gözden geçireceğiz. Buna bağlõ olarak, daha kõsa 
vadede akõlda tutulmasõ gereken bir konu da Ağustos ayõnda Hazine�nin yüksek 
borçlanma ihtiyacõ ve bunun faizler üzerinde baskõ yapõp yapmayacağõdõr. Bu 
konuyu, Hazine�nin borçlanma ihtiyacõ tahminlerimiz çerçevesinde, daha uzun 
vadeli bir perspektifte de inceleyeceğiz.  

Öncelikle bütçe tarafõndan başlarsak, son gelen Haziran ayõ bütçe verilerinde de 
bozulmanõn hõz kesmeden sürdüğünü gördük  Haziran ayõnda merkezi yönetim 
bütçesi 1.4 mlr TL faiz dõşõ açõk vererek geçen yõlõn aynõ ayõndaki 5.1 mlr TL faiz 
dõşõ fazlaya (FDF) göre önemli bir zayõflamaya işaret etti. Geçen yõl Haziran 
ayõnda, IMF tanõmlõ hesaplara dahil edilmeyen 3.2 mlr TL�lik gelir, merkezi 
yönetim bütçesindeki bozulmanõn abartõlõ görünmesine neden olsa da, IMF 
tanõmlarõna göre gerekli düzeltmeler yapõldõğõnda, merkezi yönetim bütçesinde 
faiz dõşõ açõğõn 1.6 mlr TL ile geçen yõl elde edilen 1.5 mlr TL FDF�nin belirgin 
şekilde altõnda kaldõğõnõ hesaplõyoruz. Bu doğrultuda, 12 aylõk program tanõmlõ 
faiz dõşõ dengenin GSYH�ye oranõ -% 0.2 ile ilk defa açõğa dönüşürken, Konsolide 
Kamu Sektörü FDF�si % 0.3�e gerilemiştir. 

Ayrõca hükümet, bütçede harcamalarõ artõracak yeni düzenlemeleri de hayata 
geçirmeye devam etmektedir. Geçtiğimiz hafta fõndõk üreticilerine yönelik 
düzenleme, her ne kadar uzun vadede bütçe disiplini açõsõndan doğru bir adõm 
olarak değerlendirilebilse de, 3 yõllõk bir sürede bütçe üzerinde 2.6 mlr TL�lik ek 
bir yük getirmektedir. Bizim hesaplamalarõmõza göre sadece 2009 yõlõnda bunun 
1.1 mlr TL�lik ağõrlõklõ kõsmõ, bütçeye ek bir harcama olarak kaydedilecektir.  
Ancak bu sefer yaklaşõmõn eskisinden farklõ olduğu görülüyor. Bunun sebebi de 
bu açõklamanõn hemen ertesi günü gelen petroldeki ÖTV�deki artõştõr. Maliye 
Bakanlõğõ�nõn bu düzenleme ile 2009 yõlõ için 1.6 mlr TL ek gelir beklediği 
belirtiliyor. Hatõrlanacağõ gibi, Haziran ayõ ortalarõnda açõklanan ve bazõ 
sektörlerde ÖTV oranlarõnõ düzenleyen paketin maliyeti de, aynõ günlerde 
açõklanan sigaradaki maktu vergi artõşõndan sağlanan gelir ile telafi edilmişti. Bu 
durum, bütçe disiplini konusunda yaklaşõmõn değişmekte olduğu yönünde sinyal 
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vermektedir. Ancak geçmiş dönemde yapõlan harcamalarõn önümüzdeki 
dönemde nasõl telafi edileceği yönünde, IMF�li veya IMF�siz kapsamlõ ve 
inandõrõcõ bir program çõkmadan, bu alanda iyimser olmaktan uzak olduğumuzu 
da belirtmemiz gerekli.  

 
Kamu Mali Yönetimi ve Kontrol Kanunu�na göre Mayõs sonunda açõklanmasõ 
gereken ve makro ekonomik çerçeveyi içerecek olan Orta Vadeli Program bu 
anlamda önemli olacaktõr. Bu programa  yönelik çalõşmalarõn bu ay içinde 
tamamlanmasõ beklenmektedir. İnandõrõcõ bir program çerçevesi için burada, 
özellikle büyüme açõsõndan ihtiyatlõ bir çerçeve görmeyi bekliyoruz. 2009 için      
% 5�ten daha küçük bir daralma tahmini gerçekçi durmayacak, hatta son gelen 
milli gelir ve sanayi üretim verileri sonrasõnda burada daha yüksek bir daralma 
varsayõmõnõ görmek, daha ihtiyatlõ bir yaklaşõma işaret edecektir. Sonrasõnda ise, 
şimdiden açõklanmasõ 1 ay geciken Orta Vadeli Mali Çerçeve�de 2010 ve 
sonrasõnda bütçe büyüklükleri önemli olacaktõr. Daha önce açõklanan Katõlõm 
Önceki Ekonomik Program�dan farklõ olarak burada, sonraki yõllarda daha sõkõ bir 
mali politika çerçevesi ve borç stokunun milli gelire oranõnda 2010 yõlõndan 
itibaren düşüş görmeyi umuyoruz. Tabii ki bu rakamlara nasõl ulaşõlacağõna 
yönelik tedbirlerin içeriği de önemli olacaktõr.  

Bu alandaki belirsizliklerin ortadan kalkmasõ, Ağustos ayõnõn yüklü borçlanma 
döneminde Hazine�nin bir sõkõntõ yaşayõp yaşamayacağõ açõsõndan da önemli 
olacaktõr. Bizim hesaplamalarõmõza göre, değişim ihaleleri sonrasõnda Hazine�nin 
5 Ağustos�taki itfasõ 14.4 mlr TL olarak gözükmektedir. Ayõn en yüklü iç borç 
ödemesi bu tarihte olurken, 19 Ağustos�ta da 6.8 mlr TL�lik itfa vardõr. Ayõn 
tamamõndaki ödeme miktarõnõ 22.5 mlr TL olarak hesaplõyoruz ve bunun          
17.7 mlr TL�lik kõsmõ piyasa yapõlacak ödemelerden oluşmaktadõr. Dõş borç 
ödemesinin 0.5 mlr dolar ile sõnõrlõ olmasõ ile toplam finansman ihtiyacõ da        
23.3 mlr TL olarak hesaplanõyor. Dõş borç ödemesi, Eylül ayõnda 1.6 mlr dolar ile 
daha yüksek boyutta olacaktõr, ancak bu ay da iç borç ödemelerinin 5.4 mlr TL ile 
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daha düşük olmasõ sebebiyle finansman ihtiyacõ belirgin olarak azalacaktõr. Bu 
aydaki dõş borç ödemeleri, 21 Eylül vadeli euro cinsi eurobond itfasõ sebebiyle 
yükselmektedir. (Bu noktada, Hazine�nin yeni eurobond ihraçlarõnõ genelde 
itfalarõn olduğu dönemde yaptõğõnõ hatõrlatmak isteriz.)  

Ağustos ayõ atlatõldõktan sonra ise, Hazine�nin finansman ihtiyacõ, yõlõn geri 
kalanõnda büyük ölçüde rahat seyredecektir. İstisna olarak Ekim ayõnda           
17.4 mlr TL olarak hesapladõğõmõz ve tamamõna yakõnõ 7 Ekim�de 
gerçekleştirilecek itfa önemli durmaktadõr. Bunun dõşõnda Eylül, Kasõm ve Aralõk 
aylarõndaki iç ve dõş borç ödemeleri son derece düşük düzeylerdedir. Ancak bu 
aylarõ da Hazine�nin yeni yõlõn ilk aylarõndaki yüksek itfa tutarlarõna hazõrlõk 
yaparak geçirmesi gerekecektir.  

Finansman ihtiyacõnõn yüksekliği, dõş piyasalarda son günlerdeki güçlü risk 
iştahõnõn sürmesi ve yurtiçine yönelik olumsuz bir görünüm olmadõğõ durumunda 
tek başõna bir sorun olmayacaktõr. Yabancõ yatõrõmcõlarõn toplam devlet tahvilleri 
içerisindeki payõ 2007 sonundaki % 15.3�ten son dönemde % 8.9�a kadar 
düşmüştür ve işler yolunda gittiği durumda bu oranda artõş beklenebilir. Burada 
konu tekrar dönüp mali disipline gelmektedir. Bu alanda ilerleme olmadõğõ 
durumda Hazine�nin borçlanma ihtiyacõ yüksek seyretmeye devam edecek ve en 
azõndan mevcut faiz seviyeleri bu riskin alõnmasõ için yeterli bulunmayabilecektir. 
Bizim bu sene için % 107 olarak tahmin ettiğimiz Hazine�nin iç borç çevirme 
oranõ, IMF kredisi olmadõğõ durumda % 115 seviyesine çõkmaktadõr. Belki daha 
da önemlisi, 2010 için tahminimiz bu durumda % 89�dan % 95�e yükselerek 
borçlanma ihtiyacõnõn yüksek seyretmeye devam edeceğini düşündürmektedir.  
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Önümüzdeki Haftanõn Gündemi 
! Bu hafta yurtiçinde sakin bir veri gündemi var. Hazine ise Çarşamba günkü   
0.98 mlr TL�lik itfasõndan önce, Salõ günü 5 yõl vadeli değişken kuponlu tahvil 
ihraç edecek. Yurtdõşõnda, Euro Bölgesi geçici PMI endeksleri ile ABD�nin konut 
satõşlarõ önemli olacak. Ayrõca, ABD�de bilanço açõklamalarõ daha da 
yoğunlaşõyor. Pazartesi Texas Instruments, Salõ Coca Cola, Yahoo ve Apple, 
Çarşamba Morgan Stanley, Pepsi, Pfizer, Boeing ve Wells Fargo, Perşembe 
günü ise American Express, Mc Donald�s, Phillip Morris, UPS ve Microsoft 
bilançolarõnõ açõklayacak önemli şirketler arasõnda.    

Makro ve Finansal Gösterge Tahminleri 

 
 

Türkiye�de Açõklanacak Veriler 

Önem Gösterge Birim Açõklama Tarihi Fortis Tahmin (Konsensus)

Orta MB Beklenti Anketi, Tem. II - 22 Tem. -

 

Yurtdõşõnda Açõklanacak Veriler 

Önem Ülke Gösterge Birim Açõklama Tarihi Konsensus

Yüksek ABD İkinci El Konut Satõşlarõ, Haz. mln 23 Tem., 17:00 4.81
Yüksek Euro Bölgesi Hizmet Sektörü Geçici PMI End., Tem. - 24 Tem., 10:58 45.2
Yüksek Euro Bölgesi İmalat Sektörü Geçici  PMI End., Tem. - 24 Tem., 10:58 43.5
Orta Almanya İfo İş Ortamõ Endeksi, Tem. - 24 Tem., 11:00 86.5
Orta ABD Michigan Tük. Güv. End. (son veri), Tem. - 24 Tem., 16:55 71.0

Makro Ekonomik Görünüm 2007-2010 

2008 2009t 2010t 2011t

GSYİH (Mlr TL) 950.1 933.8 1,024.6 1,132.9
GSYİH (Mlr US$) 734.9 591.0 637.9 689.4
GSYİH büyümesi  1.1 -5.5 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 -39.1 -62.6 -68.3
İhracat (FOB, Bavul hariç) 132.0 98.1 98.4 106.1
İthalat (CIF, Altõn dahil) 201.7 137.2 161.0 174.4

          
Cari İşlemler Dengesi (Mlr US$) -41.5 -12.8 -33.6 -36.3
Cari İşlemler Dengesi / GSYİH (%) -5.7 -2.2 -5.3 -5.3

Finansal Göstergelere İlişkin Tahminler 

17 Temmuz 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2009 2010

USD/TL 1.5229 1.5500 1.5500 1.5700 1.6300 1.5500 1.6300
EUR/TL 2.1476 2.1200 2.0600 2.0600 2.1200 2.0200 2.1200
Döviz Sepeti 3.6705 3.6700 3.6100 3.6300 3.7500 3.5700 3.7500
EUR/USD 1.4102 1.3700 1.3300 1.3100 1.3000 1.3000 1.3000
O/N 8.25% 7.75% 7.25% 7.25% 9.25% 7.25% 11.00%
Gösterge Tahvil 11.70% 11.30% 11.00% 12.00% 13.00% 12.00% 14.00%
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