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Bütçe Deyip Geçme !... 
Bütçede son dakika gelişmelerini izleyebildiniz mi?... Başta yatõrõm harcamalarõ 
olmak üzere önemli kesintilere gidildi. Böylece, 2009 yõlõ bütçesi, 248.8 mlr TL 
düzeyindeki gelir, 259.2 mlr TL toplam gider (201.7 mlr TL�si faiz dõşõ 
harcamalar), 10.4 mlr TL�lik bütçe açõğõ ve 47.1 mlr TL�lik faiz dõşõ fazla 
hedefleriyle bağlanmõş oldu. Yoksa konjonktüre uygun olarak mali gevşeme 
yönündeki çağrõlara rağmen tersine bir gidiş mi (mali sõkõlaşma) görmekteyiz? 
Bize göre her ikisi de doğru değil. Şu ana kadar yapõlanlarõn amacõ, 2009 yõlõ 
bütçesini, yasama sürecindeki kõsõtlar nedeniyle olabildiğince yeni yõlõn makro 
koşullarõna uygun hale getirmek. Zira, gerçekçi olmayan bir büyüme hedefiyle 
hazõrlanan bütçenin yeniden hazõrlanmasõ için yeterli vakit bulunmuyor ve 
komisyondan geçen bütçe tasarõsõnda genel kurulda gelir düşürücü veya gider 
artõrõcõ değişiklik yapõlamõyordu. Bilindiği gibi, 2009 bütçe tasarõsõnda % 4 
büyüme varsayõmõ altõnda vergi gelirlerinde % 16�ya yakõn bir artõş öngörülmüştü. 
Ancak, büyüme beklentilerindeki düşüşle birlikte, vergi gelirinin de hedeflenen 
büyüklüğe ulaşmasõ zor görünüyordu. Burada, vergi gelirlerinin sadece fiyat artõşõ 
kadar (2009 programõnda deflatör % 7.5 olarak alõndõ) artacağõ varsayõlõrsa, vergi 
gelirlerinin ilk hedeflenen rakamdan yaklaşõk 15 mlr TL (GSYH�nin % 1.4�ü) kadar 
düşük gerçekleşebileceği görünüyordu. Dikkat edilirse, TBMM Genel Kurulu, 
önce 2009 yõlõ bütçesinde ağõrlõklõ olarak yatõrõm ve cari harcamalar ödeneklerden 
% 10.0 - % 16.5 arasõnda kesinti yapõlmasõna ilişkin bir önergeyi kabul etti. 
Boyutunun 3,061 mn TL olduğu belirtilen bu tedbir ile, GSYH�nin % 0.3�ü kadar 
harcama kesintisine gidilmiş oldu. Ayrõca il özel idareleri ve belediyelerde 
çalõşanlarõn maaşlarõna yönelik bir düzenleme ile de ek 500 mln TL�lik (GSYH�nin 
% 0.05�i) tedbir daha devreye sokuldu. Son gün kabul edilen önergeyle ise, 
özelleştirme gelirlerinden enerji ve ulaştõrma altyapõ yatõrõmlarõna ödenek 
ayrõlmasõndan da vazgeçildi. Hükümet, söz konusu yasal düzenlemelere 
dayanarak 2009 bütçesine özelleştirme gelirlerinden 12.6 milyar TL gelir hedefi 
koymuştu. Özelleştirme gelirleri bütçenin normal geliri olarak kabul edilerek, 
sadece GAP ve bölgesel kalkõnma projelerine 2.5 milyar TL�ye kadar aktarma 
yapõlabilecek. Böylece aradaki fark kadar mali tedbir alõnmõş oldu. Bununla ilgili 
düzenlemeleri raporumuzun 3. sayfasõndaki kutuda bulabilirsiniz. Aslõnda, 
öngörülen özelleştirme geliri bütçeye kaydedilemeyeceği ve buna istinaden 
harcama yapõlamayacağõ için Maliye tanõmlõ faiz dõşõ fazla hedefleri açõsõndan bu 
durum bir değişiklik getirmiyor. Ancak, IMF tanõmlõ hedeflerde zaten özelleştirme 
gelirleri hariç tutulduğu için harcama yapõlamamasõ olumlu yansõyor.  

Toparlarsak, mal ve hizmet alõmlarõyla genel bütçeli idarelerin yatõrõmlarõnda 
yapõlan 3.6 milyar; özelleştirme gelirlerinden enerji ve ulaştõrma altyapõ 
yatõrõmlarõna aktarõlacak kaynaklardan yapõlan 9-9.5 milyar liralõk kesinti ve 
belediyelerin elektrik ve havagazõ gelirlerine el konulmasõndan elde edilecek 
gelirlerle birlikte, IMF ile yapõlacak anlaşma çerçevesinde 2009 yõlõ bütçesinde 
harcamalar tarafõnda alõnan tedbirlerin boyutu yaklaşõk 14 milyar TL�ye ulaşmõş 
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oldu. Bu büyüklüğün gelirler tarafõnda muhtemel sapmaya yakõn olduğu ve 
bütçenin şimdi daha gerçekçi bir konuma geldiği söylenebilir.  

Genel olarak sõkõ bir bütçenin tahvil piyasalarõ için destekleyici, para politikasõnda 
Merkez Bankasõ�nõn manevra alanõnõ genişletici olduğu söylenebilir. Ancak, genel 
faiz seviyesi için esas önemli olan, bütçe ve diğer kamu finansmanõ 
kanallarõndaki görünümün Hazine�nin borçlanma ihtiyacõnõ nasõl şekillendirdiği ve 
iç borç çevirme oranõnõ hangi noktaya taşõdõğõdõr. Ne yazõk ki, iç ve dõş borç 
servisinden kaynaklanan borçlanma ihtiyacõnõ karşõlamasõ beklenen borçlanma 
ve borçlanma dõşõ kaynaklarõn tümündeki koşullar, önceki yõllara göre daha 
olumsuz bir görünümdedir. Bu şartlar altõnda ve IMF�den gelecek kaynağõn ve 
bunun kullanõm şeklinin belirsizliğine rağmen, Hazine Müsteşarlõğõ 2009 yõlõ 
borçlanma stratejisini geçtiğimiz hafta içinde açõklamõştõr. Buna göre; 97 milyar 
TL anapara ve 56.9 milyar TL faiz olmak üzere toplam 153.9 milyar TL tutarõnda 
borç servisi gerçekleştirilmesi; borç servisinin 135.1 milyar TL�sinin iç borç, 18.7 
milyar TL�sinin ise dõş borç servisi olarak yapõlmasõ öngörülmektedir. İç borç 
servisinin 112.6 milyar TL�lik kõsmõ piyasaya yapõlacak ödemelerden, 16.1 milyar 
TL�lik kõsmõ kamu kurumlarõna ödemelerden, 6.4 milyar TL�lik kõsmõ ise T.C 
Merkez Bankasõ�na gerçekleştirilecek ödemelerden oluşmaktadõr. Buna karşõlõk, 
Hazine�nin bazõlarõnõ ihtiyatlõ ve bazõlarõnõ iyimser bulduğumuz varsayõmlarõ 
ile 2009 yõlõ iç borç çevirme oranõnõn 2006�dan beri en yüksek seviyesi olan 
% 77.8�e çõkmasõ öngörülmektedir. Bu oranõn bir diğer önemi ise, tasarruf 
havuzundan özel sektöre aktarõlabilecek kaynaklarõ belirleme gücünden 
gelmektedir. Kamunun iç borç geri ödemelerinden daha az borçlanmasõ 
yani dõşlama etkisini azaltmasõ, mali aracõlõk görevini yapan bankacõlõk 
sisteminin krediler yolu ile özel sektöre ve hanehalklarõna daha fazla 
finansman desteği sağlamasõna yardõmcõ olur. Bu destek her zaman 
önemlidir ancak kredilerin daralma sürecine girdiği bu dönemde özellikle 
2009 yõlõnõn seyri açõsõndan daha kritik bir faktör haline gelmiştir. Dolayõsõ 
ile, farklõ varsayõmlar altõnda iç borç çevirme oranõnõn nasõl şekilleneceğini 
göstermenin faydalõ olacağõnõ düşündük.   

Kaynak: Hazine   
(G)-Gerçekleşme   (T)-Tahmin   (P)-Projeksiyon  
Senaryo Varsayõmlarõ: İyi: 2009'da 12 mlr dolar IMF kredisi, GSMH'nõn % 2.5'i düzeyinde nakit bazlõ FDF 
(2008'de de benzer seviyede), 5 mlr TL özelleştirme geliri / Baz: 2009'da 10 mlr dolar IMF kredisi, GSMH'nõn       
% 1.5'i düzeyinde nakit bazlõ FDF, 3 mlr TL özelleştirme geliri / Kötü: 2009'da 4 mlr dolar IMF kredisi, GSMH'nõn 
% 0.5'i düzeyinde nakit bazlõ FDF, 1 mlr TL özelleştirme geliri  

Senaryolarõ değerlendirmeden önce, Hazine�nin varsayõmlarõna bakõşõmõzõ da 
kõsaca vermek istiyoruz. İlk iki öngörüyü iyimser bulmaktayõz. Birincisi, nakit bazlõ 
faiz dõşõ fazla öngörüsünün 2008 yõlõnõn üzerinde olmasõ, büyüme görünümü ve 
bunun vergi gelirlerine olumsuz yansõmasõ dikkate alõndõğõnda, gelir artõrõcõ bir 
önlem alõnmadõğõ durumda iyimser bir beklenti gibi durmaktadõr. İkincisi, 
özelleştirme gelirlerinden aktarõlacak kaynaklar, dünya genelinde mevcut 
satõnalma ve birleşme eğilimlerinin zayõflõğõ altõnda iddialõ durmaktadõr. Ancak 
tahminimize göre İşsizlik Sigortasõ Fonu�ndan gelmesi garanti olan 1.5 mlr TL�lik 
ek kaynak bu durumu biraz telafi edecektir. Buna karşõlõk, IMF ile kredi destekli 

Hazine Finansman Programõ 

           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 50.5 50.5 50.5 
       Faiz Dõşõ Fazla 34.3 24.4 28.5 26.8 16.1 5.4 
       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 122.0 107.0 117.3 120.0 132.7 145.4 
       Dõş Borçlanma 17.8 10.7 12.2 27.2 24.2 15.1 
       İç Borçlanma 104.2 96.3 105.1 92.8 108.6 130.3 
 Kasa/Banka Değişimi 2.7 1.7 0.0 0.0 0.0 0.0 
       
İç Borç Çevirme Oranõ 74% 74% 78% 69% 80% 96% 
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bir stand-by anlaşmasõ yapõlacağõ (17.5 - 23.0 mlr dolar) ve kredinin önemli bir 
kõsmõnõn önden yüklemeli (ilk taksit 6.5 - 8.5 mlr dolar) gelebileceği varsayõmõ ile, 
dõş borçlanmanõn çok ihtiyatlõ belirlendiğini düşünüyoruz. Sadece, 2009 yõlõ için 
Dünya Bankasõ�ndan 1.3 mlr dolar ve Avrupa Yatõrõm Bankasõ�ndan 1.3 mlr euro 
kredi sağlandõğõ haberleri bile programda öngörülen 6.6 mlr TL�lik eurobond 
ihracõ hariç dõş finansman hedefinin çok aşõlabileceğini düşündürmektedir. 

Biz baz senaryomuzda, daha düşük FDF ve özelleştirme gelirine karşõlõk daha 
yüksek dõş borçlanma öngördük. Bu durumda iç borç çevirme oranõ % 80 
seviyesinde oluşmakta. Kötü senaryoda ise bu oran % 100�e yaklaşmaktadõr. 
Böyle bir durum, bankacõlõk sistemi TL likiditesinin rahatlamasõnõ daha uzun süre 
için geciktirirken, Merkez Bankasõ�nõn sistemi fonlamasõnõ daha kalõcõ hale 
getirebilir ve kredilerde ihtiyatlõ tavrõn korunmasõnõ gerektirebilir. 

Sonuç olarak, 2009 yõlõ bütçesi IMF anlaşmasõna yönelik hazõrlõklar kapsamõnda 
son dakika düzenlemeleriyle daha gerçekçi bir baza oturmuştur. Ancak bu 
gelişme bir mali sõkõlaşma getirmekten çok daha kötüye gidişi engelleyici etkide 
bulunmuştur. Genel faiz seviyesi için bütçeden daha önemli olan borçlanma 
ihtiyacõ artmasa da, finansman kaynaklarõndaki olumsuz koşullar Hazine için 
daha zorlu bir yõla işaret etmektedir. IMF�den gelebilecek kredi desteği bile iç borç 
çevirme oranõnõn 2006 yõlõndan beri en yüksek seviyesine yükselmesini 
engelleyemeyecek gibi görünmektedir.      

 
2009 Yõlõ Bütçe Kanunu 
Kõsmen veya tamamen uygulanmayacak hükümler 
Madde 29 - ç) 24/11/1994 tarihli ve 4046 sayõlõ Özelleştirme Uygulamalarõ Hakkõnda 
Kanunun 10 uncu maddesinin üçüncü fõkrasõ, geçici 23 üncü maddesinin ikinci fõkrasõnõn 
ikinci ve üçüncü cümlesi, geçici 24 üncü maddesinin ikinci fõkrasõnõn son cümlesi ile üçüncü 
fõkrasõ, 20/2/2001 tarihli ve 4628 sayõlõ Elektrik Piyasasõ Kanununun 14 üncü maddesinin 
beşinci fõkrasõnõn üçüncü, dördüncü ve beşinci cümleleri, 
2009 yõlõnda uygulanmaz. 

4046 Sayõlõ Özelleştirme Uygulamalarõ Hakkõnda Kanun 
10. Madde III. Fõkra: Özelleştirme Fonunun nakit fazlasõ, Hazinenin iç ve dõş borç 
ödemelerinde kullanõlmak üzere Hazine hesaplarõna intikal ettirilir. Özelleştirme Fonundan 
diğer herhangi bir fona aktarma yapõlmaz. 

Geçici 23. Madde II. Fõkra 2. ve 3. Cümle: 1/1/2008-31/12/2012 tarihleri arasõndaki 
dönemde oluşacak Özelleştirme Fonunun nakit fazlasõnõn yukarõda belirlenen tutarlarõ aşan 
kõsmõndan Özelleştirme Yüksek Kurulu kararõna göre tespit edilecek tutar, Fon tarafõndan 
Hazine İç Ödemeler Muhasebe Birimi hesaplarõna aktarõlõr ve ilgili yõl genel bütçesinin (B) 
işaretli cetveline gelir kaydedilir. Kaydedilen bu tutarlardan, Yüksek Planlama Kurulu kararõ 
ile belirlenecek kõsmõ ulaştõrma ve enerji yatõrõmlarõnda kullanõlmak üzere, ilgili idare 
bütçelerine ödenek kaydetmeye Maliye Bakanõ yetkilidir. Bu ödenekler, yõlõ yatõrõm programõ 
ile ilişkilendirilir. 

Geçici 24. Madde II. Fõkra Son Cümle ve III. Fõkra: Bu maddenin yürürlüğe girdiği tarihten 
sonra TCDD'ye ait limanlarõn özelleştirilmesinden elde edilecek gelirlerin tamamõ ise 
tahsilini izleyen onbeş gün içinde Özelleştirme İdaresi Başkanlõğõnca Ulaştõrma Bakanlõğõ 
merkez ödemelerini yapan muhasebe birimi hesaplarõna aktarõlõr. Aktarõlan bu tutarlar, aynõ 
birim tarafõndan genel bütçenin (B) işaretli cetveline özel gelir kaydedilir. Kaydedilen bu 
tutarlarõn yüzde 60'õnõ karayolu yapõmõ ile bu amaçla yapõlacak kamulaştõrma, karayolu 
bakõmõ ve onarõmõ amacõyla Karayollarõ Genel Müdürlüğü bütçesine, yüzde 40'õnõ ise 
demiryolu yapõmõ ile bu amaçla yapõlacak kamulaştõrma, demiryolu bakõmõ, onarõmõ ve 
demiryolu araçlarõnõn alõmõ amacõyla TCDD'ye sermayesini artõrmak suretiyle ödenmek 
üzere Hazine Müsteşarlõğõ bütçesine özel ödenek kaydetmeye Maliye Bakanõ yetkilidir. 

Özel gelir ve ödenek kaydedilen tutarlardan yõlõ içerisinde kullanõlamayan kõsõmlarõ ertesi yõl 
bütçelerine devren gelir ve ödenek kaydetmeye Maliye Bakanõ yetkilidir. 
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Önümüzdeki Haftanõn Gündemi 
! Yurtiçinde bu hafta sanayi üretimi kritik olurken, cari açõk ve beklenti anketi 
gibi gelişmeler de gündemde önemli olacak.  

! Yurtdõşõnda ise bu haftanõn en kritik verisi ABD�de açõklanacak olan tarõm dõşõ 
istihdam olarak görünüyor. Bu veri, piyasalarõn yeni yõla başlarken, ekonomik 
görünüme ilişkin senaryolarõnõ nasõl şekillendirecekleri konusunda belirleyici 
olabilir.  

 
Makro ve Finansal Gösterge Tahminleri 

 

Türkiye�de Açõklanacak Veriler 

Önem Gösterge Birim Açõklama Tarihi Fortis Tahmin 
(Konsensus)

Zayõf Nakit Bazlõ FDF, Ocak TL mlr 7 Ocak -4.9
Orta Sanayi Üretimi, Kas. % yõllõk 8 Ocak, 09:00 -17.0 (-12.8)
Yüksek MB Beklenti Anketi, Ocak - 9 Ocak -
Orta CNBC-e Tüketim End., Ara. - 11 Ocak, 9:00 -
Yüksek Cari Denge, Kas. US$ mln 5 - 9 Ocak, 17:00 -1,300

 

Yurtdõşõnda Açõklanacak Veriler 

Önem Ülke Gösterge Birim Açõklama Tarihi Konsensus

Yüksek Euro Bölgesi Hizmet Sektörü PMI Endeksi, Ara. - 6 Ocak, 11:00 42.0
Yüksek ABD Hizmet Sektörü ISM Endeksi, Ara. - 6 Ocak, 17:00 37.0
Orta ABD Bekleyen Konut Satõşlarõ, Kas. % aylõk 6 Ocak, 17:00 -0.6
Orta ABD ADP İstihdam Raporu, Ara. bin 7 Ocak, 15:15 -350
Yüksek Euro Bölgesi GSYİH (2. revizyon), 3Ç % çeyreksel 8 Ocak, 12:00 -
Yüksek İngiltere Merkez Bankasõ Faiz Kararõ baz puan 8 Ocak, 14:00 -
Yüksek ABD Tarõm Dõşõ İstihdam, Ara. bin 9 Ocak, 15:30 -475
Orta ABD İşsizlik Oranõ, Ara. % 9 Ocak, 15:30 6.9

Makro Ekonomik Görünüm 2007-2010 

2007 2008t 2009t 2010t

GSYİH (Mlr TL) 853.7 992.4 1,102.8 1,203.6
GSYİH (Mlr US$) 658.8 753.2 709.8 807.1
GSYİH büyümesi  4.6 1.5 1.5 4.0
          
ÜFE ( yõllõk %) 5.9 9.6 5.0 5.0
TÜFE ( yõllõk %) 8.4 10.3 7.5 6.7
          
Dõş Ticaret Dengesi (Mn US$) -62.8 -72.8 -50.5 -58.4
İhracat (FOB, Bavul hariç) 107.3 132.1 141.4 155.5
İthalat (CIF, Altõn dahil) 170.1 204.9 191.9 213.9

          
Cari İşlemler Dengesi (Mn US$) -37.7 -44.4 -22.3 -28.0
Cari İşlemler Dengesi / GSYİH (%) -5.7 -5.9 -3.1 -3.5

Finansal Göstergelere İlişkin Tahminler 

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

USD/TL 1.5218 1.5500 1.6500 1.6000 1.6000 1.6000 1.5000
EUR/TL 2.1332 2.1700 2.2770 2.1600 2.1600 2.1600 1.9800
Döviz Sepeti 3.6550 3.7200 3.9270 3.7600 3.7600 3.7600 3.4800
EUR/USD 1.4018 1.4000 1.3800 1.3500 1.3500 1.3500 1.3200
O/N 15.00% 14.50% 13.50% 13.00% 13.00% 13.00% 14.50%
Gösterge Tahvil 16.00% 15.60% 16.50% 15.90% 14.90% 14.90% 16.60%
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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.  


