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Sonuna Kadar ya da Köprüyü Geçene Kadar... 

Türkiye�nin IMF ile gerçekleştirdiği son stand-by anlaşmasõnõn bitiminden bu yana 
bir yõlõ aşkõn bir süre geçmiş bulunuyor. Yenilenen ekonomi yönetimiyle beraber 
müzakarelerin hõzlanacağõ beklentisine karşõlõk, anlaşmanõn akibetine ilişkin 
belirsizliğin korunmakta olduğunu ve bu belirgin gecikme nedeniyle stand-by 
varsayõmõnõn giderek daha fazla sorgulandõğõnõ izlemekteyiz. Biz ise, baz 
senaryomuzda bir anlaşma olacağõnõ varsaysak da, bütçedeki belirgin bozulma 
trendine ve konjonktürün ağõrlaştõrdõğõ sorunlara bakarak, uzun süredir çizilen 
mali çerçeve ile bir mutabakat sağlanmasõnõn zor olduğunu ve gecikmenin daha 
olasõ olduğunu vurgulamaktaydõk. Ancak, bir anlaşma olmamasõ durumunda 
bile, son dönemde ekonomilerde en kötü noktanõn geride kaldõğõ 
sinyalleriyle artan risk iştahõnõn getirdiği olumlu ortamda, bunun kõsa 
vadede finansal göstergelere olumsuz yansõmasõnõn beklenmemesi 
gerektiğini de düşünmekteyiz. Bunun temel nedeni, küresel ekonomilerde 
beklenen toparlanmayla beraber krediler ve portföy kanallarõnda daha önce 
çizilen en kötü senaryolarõn rafa kaldõrõlmasõdõr. Finansal akõmlardaki ani 
duruş başta ödemeler dengesi problemlerini öne çõkartõr, tõkanõklõğõ aşmak için bir 
çok ülkede IMF desteğini elzem kõlarken, bu görünümdeki iyileşmelerin farklõ 
düşünceleri getireceği (daha yüksek dõş borç yenileme oranõ daha az dõş 
finansman açõğõ) de unutulmamalõdõr. Bu aslõnda bir yandan da risklerin başka 
tarafa kaydõğõnõ göstermektedir. Biz de bu yönelimin farkõnda olarak, 20 Nisan 
tarihli Makroskop�ta, bütçe ve işsizlik oranlarõndaki kötü gidişin, çõkõş noktasõ 
özel sektörün ödemeler dengesi krizinden olumsuz etkilenmesini önleme 
olan yeni programõn, hõzlõ bir dönüşümle yine kamu finansman dengelerine 
odaklõ olmasõnõ getirecek gibi göründüğünü söylemiştik. Bu tespitimizin ardõnda, 
özellikle Mart ayõndan itibaren alõnan mali tedbirlerle risklerin bütçe ve borçlanma 
dengeleri üzerine yõğõlmasõ, daha önemlisi ise bunun en azõndan orta vadede 
telafisine yönelik bir taahhüdün verilmemesi yatõyordu. 
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Çeşitli sektörlerin geçici vergi indirimlerinin kendilerine de uygulanmasõ ya 
da uygulamanõn uzatõlmasõ talepleri bir yana, tek başõna işsizliğin çizdiği 
görüntü bile kõsa vadede bütçe ve faiz dõşõ açõk alanlarõndaki risklerin yukarõ 
yönlü olmaya devam ettiğini düşündürmektedir. Şimdiye kadar alõnan 
tedbirlerin (gelir azaltõcõ veya harcama artõrõcõ) bütçeye 2009 ve 2010 yõllarõnda 
sõrasõ ile 19.1 ve 15.3 mlr TL düzeylerinde bir yük getirdiği bilinirken, bu görünüm 
altõnda bunlarõn arkasõnõn gelmesi beklenmelidir. Merkezi Yönetim Bütçesi�nin 
son (Nisan) görünümü de faiz dõşõ denge (FDF) performansõndaki bozulmanõn 
devam ettiğini yansõtmaktadõr. Bir defaya özgü gelirlerin ayõklandõğõ program 
tanõmlõ veriler, son 12 aydaki toplam rakamõn GSYH�ya oranõnõn % 0.2 gibi (2008 
sonu % 1.9) son derece düşük bir seviyeye gerilediğini, bütçe dõşõ fonlarõn ve 
KİT�lerin FDF�lerinin de dahil edildiği Konsolide Kamu Sektörü FDF�sinin 
GSYH�ya oranõnõn ise % 0.6�ya kadar (2008 sonu % 2.2) gerilediğini yansõtmõştõr. 
Bilindiği gibi Kalkõnma Öncesi Ekonomik Program�da (KEP) 2009 yõlõnda % 0.6�lõk 
faiz dõşõ açõk hedeflenirken, bizim tahminimiz % 1.7 oranõnda faiz dõşõ açõk ve              
% 7.8 oranõnda bütçe açõğõ verileceği yönündedir. Temmuz 2008�den bu yana 
FDF�de gözlenen 3.3 puanlõk düşüşün, 2.2 puanõ bu tür harcamalardan 1.1 puanõ 
ise gelirlerdeki azalõştan kaynaklanmõştõr. FDF performansõndaki kötüleşmenin 
son üç aydõr ise sadece faiz dõşõ harcamalardaki artõştan kaynaklanmasõ 
dikkat çekicidir. Yani, bütçede ekonomik döngüden bağõmsõz olarak da 
kötüye gidiş olduğunu yansõtmaktadõr. Borç stokunun GSYH�ya oranõnõ 
belirleyen dinamiklerden, hem büyümenin olumsuz seyri hem de faiz dõşõ açõk 
veriliyor olmasõ, bu oranda son yõllarda gözlenen düşüşün tersine dönmesi 
anlamõna gelecektir. Kaldõ ki, bu sene yaşanan bozulmanõn ötesinde, en önemli 
endişe sonraki yõllarda bunu düzeltecek politikalarõn uygulanacağõ yönünde bir 
sinyali (KEP�te FDF için çizilen GSYH�ya oranla 2010�da % 0.5, 2011�de % 0.6 
fazla şeklindeki çerçeveyi zayõf bulmaktayõz) şu ana kadar almamamõzdõr. 
Ancak, bütün bunlarõn kõsa vadede finansal göstergelerden çok orta-uzun 
vadede büyüme performansõ üzerinde etkili olacağõnõ düşünüyoruz.  

(*) IMF'nin Dünya Ekonomik Görünüm Raporunda (Nisan 2009) yer alan gerçekleşme ve tahminler kullanõlmõştõr. Raporda yer alan 150 gelişmekte olan ülke arasõnda 
Türkiye'nin hangi sõrada olduğu hesaplanmõştõr. Örneğin 2004 ve 2005 yõllarõnda en iyi performans gösteren 24'üncü ülke konumundayken, 2008 yõlõnda 150 ülke arasõnda 
134'üncü sõradadõr.  Kaynak: Maliye,IMF, Fortis Ekonomik Araştõrmalar ve Strateji                                     

Hafta içinde yayõnladõğõmõz Glokal Stratejist raporunda da dikkat çektiğimiz gibi, 
Türkiye�nin zaten 2006 yõlõndan beri büyüme performansõnda, göreceli bir 
düşüş yaşanmaktadõr. 2004 ve 2005 yõllarõnda Türkiye�nin büyüme hõzõ,                 
150 gelişmekte olan ülke arasõnda 24�ncü sõradayken, 2006 ve sonrasõnda ise, 
hõzla aşağõ sõralara doğru bir kayma yaşanmõştõr. 2008 yõlõndaki gerçekleşme, 
150 ülke arasõnda 134�üncü sõrada olduğumuzu yansõtmaktadõr. 2009 yõlõ için ise, 
bizim Şubat ayõndan beri tuttuğumuz % 5�lik daralma tahminimiz ile uyumlu olan 
IMF tahminini, diğer gelişmekte olan ülkelerle karşõlaştõrõnca, Türkiye�nin daha da 
alt sõralara, 141�nci sõraya düştüğü görülmektedir. Ayrõca, Türkiye�nin görece 
performansõnõn düşmesi ve kapsamlõ bir ekonomik program açõklanmadõğõ 
sürece bu durumun devam edecek olmasõ sebebiyle, global ekonomideki 
toparlanmadan, diğer ülkelere göre daha az faydalanacağõmõz anlamõna 
geleceğini de düşünmekteyiz.  

Merkezi Yönetim Bütçesi Temel Göstergeler (Program Tanõmlõ, % GSYH) Türkiye Büyüme Hõzõnõn, Gelişmekte Olan Ülkeler Arasõndaki Yeri* 
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Sonuç olarak, piyasalarda da, �IMF anlaşmasõ olmazsa ne olur?� sorusunun daha 
sõk sorulmaya başlandõğõ görülmektedir. Yine de şu anda piyasanõn satõn aldõğõ 
ana senaryo, anlaşmanõn, gecikmeyle de olsa hayata geçeceği ve Türkiye�nin 
kredi imkanõna kavuşacağõ yönündedir. 2009 yõlõ ekonomik görünümü için, bu 
sorunun cevabõ artõk çok önemli olmamakla birlikte, sonraki yõllarda büyümede bir 
toparlanmanõn gücü açõsõndan daha önemli olduğunu düşünüyoruz. Ayrõca, 
global görünüm iyileştikçe, Türkiye�nin IMF kredisine kõsa vadedeki ihtiyacõ 
azalacağõ için, bu konunun ikinci plana itilmesi ihtimalini de göz ardõ etmiyoruz. 
Ancak dõş finansman ihtiyacõ yönündeki kaygõlar azalsa bile, Türkiye�nin 
kapsamlõ bir ekonomik programa sahip olmamasõnõn, ekonomik 
performanstaki görece zayõflõğõn devam etmesi riskini artõk iyice gözle 
görülür bir hale getireceğini düşünüyoruz. Bu da, genel makro ekonomik 
dengeler açõsõndan da, sorun yaratacaktõr. Örneğin toplam borç stokunun milli 
hasõlaya oranõ, bizim sonraki yõllarda % 4-5 büyüme ve IMF anlaşmasõ 
kapsamõnda daha sõkõ bütçe varsayõmlarõnõ içeren baz senaryomuzda birkaç 
sene içerisinde % 40�õn altõna gelirken, IMF anlaşmasõnõn olmadõğõ ve büyümenin 
% 3 civarõnda kaldõğõ senaryoda % 50�nin üzerine yükselmektedir. Bu durum, 
Türkiye�ye yönelik risk priminde yükseliş getirmesi ile yurtiçinde piyasalarõn, diğer 
gelişmekte olan ülkelere göre performansõnõ zayõflatabilir.    
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Önümüzdeki Haftanõn Gündemi 
! Perşembe günü Merkez Bankasõ 14 Mayõs toplantõsõna ait özet metnini 
yayõnlayacak. Burada, bir sonraki faiz kararõna ilişkin ipuçlarõna bakacağõz. 
Ayrõca Banka Perşembe günü Finansal İstikrar Raporu�nu yayõnlayacak.   

! Hazine, Cuma günü borçlanma programõnõ açõklayacak. Haziran ayõnda 
Hazine 4.2 mlr TL ile oldukça düşük bir iç borç itfasõ ve 1.6 mlr dolar dõş borç 
ödemesi öngörmüştü. En önemli iç borç ödemesinin 24 Haziran�da piyasaya 
yapõlacak 3.8 mlr TL olduğunu hesaplõyoruz. Ayrõca Hazine Çarşamba günü 
gerçekleştireceği 693 mln TL�lik (574 mln TL�si piyasaya) itfasõndan önce, Salõ 
günü 21.05.2014 vadeli TÜFE�ye endeksli tahvil ihracõna çõkacak.  

! Bu hafta ABD�de dayanõklõ tüketim malõ siparişleri (Perşembe) ve büyüme 
verisinin revizyonu (Cuma) ön plana çõkacak gelişmeler arasõnda. 25 Mayõs 
Pazartesi günü ise ABD ve İngiltere�de piyasalar kapalõ olacak. 

Makro ve Finansal Gösterge Tahminleri 

 

Türkiye�de Açõklanacak Veriler 

Önem Gösterge Birim Açõklama Tarihi Fortis Tahmin 
(Konsensus)

Yüksek Reel Kesim Güven Endeksi, May. - 25 May., 17:00 -
Orta  İthalat, Nis. US$ mln 29 May., 17:00 7,900
Orta İhracat, Nis. US$ mln 29 May., 17:00 11,000
Orta Hazine Borçlanma Programõ, Haz. - 29 May. -

 

Yurtdõşõnda Açõklanacak Veriler 

Önem Ülke Gösterge Birim Açõklama
Tarihi

Konsensus

Orta Almanya İfo İş Ortamõ Endeksi, May. - 25 May., 11:00 85.0
Orta ABD C. Shiller Konut Fiyat End., Mart % yõllõk 26 May., 16:00 -18.5
Orta ABD Tüketici Güven Endeksi, May. - 26 May., 17:00 42.0
Yüksek ABD İkinci El Konut Satõşlarõ, Nis. mln 27 May., 17:00 4.65
Yüksek ABD Dayanõklõ Tüketim Malõ Sip., Nis. % aylõk 28 May., 15:30 -0.2
Yüksek ABD Yeni Konut Satõşlarõ, Nis. mln 28 May., 17:00 0.36
Yüksek ABD GSYİH (ilk revizyon), 1Ç % çeyreksel 29 May., 15:30 -5.6
Orta ABD Michigan Tüketici Güv. End., May. - 29 May., 16:55 67.9

Makro Ekonomik Görünüm 2007-2010 

2008 2009t 2010t 2011t

GSYİH (Mlr TL) 950.1 941.1 1,036.4 1,145.6
GSYİH (Mlr US$) 734.9 595.7 638.5 690.0
GSYİH büyümesi  1.1 -5.0 4.0 5.0
          
ÜFE ( yõllõk %) 8.1 6.0 5.0 4.0
TÜFE ( yõllõk %) 10.1 5.5 6.5 5.5
          
Dõş Ticaret Dengesi (Mn US$) -69.8 -37.9 -62.0 -67.8
İhracat (FOB, Bavul hariç) 132.0 93.4 98.7 106.4
İthalat (CIF, Altõn dahil) 201.7 131.3 160.7 174.2

          
Cari İşlemler Dengesi (Mn US$) -41.7 -11.9 -33.1 -35.9
Cari İşlemler Dengesi / GSYİH (%) -5.7 -2.0 -5.2 -5.2

Finansal Göstergelere İlişkin Tahminler 

22 Mayõs 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2009 2010

USD/TL 1.5273 1.6000 1.5500 1.5500 1.6500 1.5500 1.6300
EUR/TL 2.1055 2.2400 2.1200 2.0600 2.1500 2.0200 2.1200
Döviz Sepeti 3.6328 3.8400 3.6700 3.6100 3.8000 3.5700 3.7500
EUR/USD 1.3786 1.4000 1.3700 1.3300 1.3000 1.3000 1.3000
O/N 9.25% 9.00% 9.00% 9.00% 11.00% 9.00% 12.50%
Gösterge Tahvil 12.30% 12.50% 12.00% 12.00% 15.00% 12.00% 14.00%
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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.  


