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Komşu Komşunun Külüne Muhtaçtõr... 
Son dönemde, borç krizi olarak da nitelendirebileceğimiz bazõ AB üyesi ülkelere 
yönelik mali sürdürülebilirlik endişelerinin, yeni bir ekonomik deprem değil 
tarihteki en derin resesyonlardan birinin artçõ sarsõntõlarõ olduğu 
unutulmamalõdõr. Krizle birlikte geri çekilen özel tüketim ve yatõrõmõn yerini 
dünyanõn her yerinde kamu kesimi doldurmaya çalõşmõş, bu durum önce bütçe 
dengelerini hemen sonrasõnda ise kamu borcu oranlarõnõ hõzla kötüleştirmiştir. Bu 
gelişmenin hem zorunlu bir yönelim hem de ekonomik aktiviteyi biraz olsun 
toparlamanõn önceden kabul edilmiş bir maliyeti olarak görüldüğü 
bilinmektedir. Bu yüzden de, gevşek maliye politikalarõndan çõkõş stratejilerinin 
hazõrlanmasõ ve bazõ yerlerde uygulanmaya dahi başlanmasõ, bütçe dengeleri 
bozulmaya başladõğõndan beri õsrarla vurgulanmaktadõr. Ancak, kriz öncesinde 
bile yapõsal mali problemlerini çözememiş olan en zayõf halkalar için bõrakõn 
böyle bir planõ uygulamayõ, hazõrlamak dahi çok olasõ görünmüyordu. Bu ise, kõsa 
sürede piyasa hedefi olacaklarõ anlamõna gelmekteydi. Her neyse olan oldu, 
sonuçta bu kez bir banka veya şirketin değil bir ülkenin kurtarõldõğõnõ izledik. AB, 
şartlarõnõ zorlayarak kendi haline bõrakõlmasõ durumunda AB�nin mevcudiyetini ve 
hatta Para Birliğini de sarsacak bir sorunu çözme yoluna gitti. Liderler zirvesinden 
çõkan karar henüz beklentileri karşõlayacak gibi görünmese de, hem birliğin 
sõkõntõlõ durumdaki üyesinin arkasõnda durduğunu hem de bu desteğin karşõlõksõz 
olmayacağõnõ içeren dengeli bir mesajdõ. Yunanistan�õn mali destek talep 
etmediği de vurgulanarak verilebilecek desteklere ilişkin miktar ve nitelikleri 
(Yunanistan�a düzenli olarak yapõlan yardõmlarõn erkene çekilmesi, Euro Bölgesi 
garantili tahvil ihraç etmek ve AB devletleri veya Avrupa Yatõrõm Bankasõ 
tarafõndan Yunanistan tahvillerinin satõn alõnmasõ) açõklama baskõsõnõn 
azaltõlmasõ hedeflendi. Bu hafta Salõ günü Ecofin toplantõsõnda olasõ destekler için 
koşulsallõğõn (bütçe açõğõnõn 2010�da %4�e inmesi gibi) netleşmesi beklenirken,  
sonrasõnda ise uygulamayõ AB Komisyonu�nun IMF�nin de uzmanlõğõndan 
faydalanarak izlemesi ve Mart ayõnda ilk değerlendirmesini yapmasõ öngörülüyor. 
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Sonuçta, bütün bu gelişmeleri izledikten sonra, bankacõlõk sistemlerini sarsan 
küresel kriz sõrasõnda 2001 krizi sonrasõ bankacõlõk reformumuzun 
gerçekleştirilmesine nasõl şükrettiysek, yine o dönemin kamu mali reformu ve en 
azõndan 2006 sonuna kadar sürdürülen sõkõ mali disiplin için de herhalde 
bugünlerde aynõ hisleri paylaşõyor olmalõyõz. Ancak, geçmiş çabalarõn getirdiği 
kazanõmlarla sağlanan göreceli konum ve avantajõmõzla, kõsacasõ ekonomik 
ve finansal kõrõlganlõğõmõzõn azalmasõyla yetinmemeliyiz. Günümüz şartlarõnõ 
da dikkate alan ikinci nesil reformlarla bahsettiğimiz alanlarda geriye kalan 
yapõsal sorunlarõ çözerek yeni bir sõçramanõn altyapõsõnõ hazõr hale getirme 
gereğimizin devam ettiğini unutmamalõyõz. Bu bağlamda, arkasõnda IMF 
desteği olsun olmasõn, güçlü politikalar içeren ve kredibilitesini uygulama ile 
sağlayacak bir programa olan ihtiyaç sürmektedir. Evet, elimizde Orta Vadeli 
Program (OVP) vardõr ama hem içerdiği hedeflerin altõnõn doldurulmasõna hem de 
bu hedeflere ulaşmak için gerekli irade ve niyetin ne denli güçlü olduğunun test 
edilmesine ihtiyacõ vardõr. Bu doğrultuda, OVP�de ilk çeyrekte yasalaşmasõ 
taahhüt edilen mali kurala ilişkin gelişmelerin iyi bir sõnav fõrsatõ verdiğini 
düşünüyoruz. Mali kural parametrelerine ilişkin çeşitli kesimlerden görüş 
alõndõğõnõ, zaten dar bir aralõkta belirlenen parametreler için genel eğilimin ortaya 
çõktõğõnõ düşünüyoruz. Buna karşõlõk, yasal hazõrlõklarõn gelecek bir kaç ay 
içinde devam ederek Mayõs ayõndaki 2011 bütçe hazõrlõklarõna yetişeceğinin 
ifade edilmesi, verilen taahhüt açõsõndan bir gecikmeye işaret etmektedir. 
Bu sürecin daha da uzamasõ durumu, hem OVP�nin kredibilitesi hem de zaten 
azalan IMF anlaşmasõ beklentisi açõsõndan ağõr bir darbe olacaktõr. Aslõnda, ilk 
kez Ekim ayõ Glokal Ekonomist raporunda değindiğimiz gibi, OVP hedeflerinin, 
IMF�nin program yaptõğõ ülkelerdekinden biraz daha gevşek olsa da, buralarda 
çizilen genel mali çerçeve ile uyumlu olduğunu düşünüyoruz. Başka bir deyişle, 
mali kural ile birlikte buradaki hedeflere nasõl ulaşõlacağõ konusunun altõ 
doldurulursa, OVP�nin, IMF ile olasõ bir anlaşmaya da zemin oluşturabileceği 
düşüncesindeyiz.   

(*) Kesikli çizgiler IMF tahminlerini göstermektedir. (**) ABD, İngiltere, Almanya, Fransa, İspanya, İrlanda, İzlanda, Japonya, Portekiz,İsrail, Yunanistan, İtalya, Avusturya, 
Yeni Zelanda ve Güney Kore'yi kapsamaktadõr. (***) Macaristan, Meksika, Romanya, Arjantin, Brezilya, Bulgaristan, Çek Cumhuriyeti, Hindistan, Endonezya, İsrail, 
Malezya, Polonya, Singapur, Güney Afrika�yõ kapsamaktadõr.                                                                                 
Kaynak: TCMB Enflasyon Raporu, Ocak 2010                                    

 
O tarihte değindiğimiz gibi, IMF ile program yapan ülkelerin ortalama olarak bütçe 
açõklarõ 2009 yõlõnda % 5 civarõna, kamu borcunun GSYH�ya oranõ % 40 civarõna 
çõktõktan sonra, 2010�da da bütçe açõklarõ yine yüksek seviyede seyretmeye 
devam etmekte, borçluluk oranlarõ ise daha yavaş da olsa artmaktadõr. Sonraki 
yõllarda ise bütçede kademeli bir düzelme eğilimi oluşmakta, borçluluk oranlarõnõn 
aşağõ çekilmesinde ise o kadar acele edilmemektedir. Türkiye için OVP�de çizilen 
çerçeve de buna benzerdir. 2009 yõlõnda merkezi yönetim bütçe açõğõnõn 
GSYH�ya oranõ, IMF ile program yapan ülkelerin ortalamasõndan daha yüksek 
olan % 6.6�ya çõktõktan (gerçekleşme yaklaşõk 1 puan daha iyi oldu) sonra,               
2010 yõlõnda % 4.9�a sadece sõnõrlõ miktarda gerilemektedir. Sonraki yõllarda ise 
sõrasõyla % 4.0 ve % 3.2 ile daha kaydadeğer düşüşler göstermektedir.  

Genel Devlet Bütçe Açõğõ ve Borç Oranõ (% GSYH) - Gelişmiş Ülkeler Genel Devlet Bütçe Açõğõ ve Borç Oranõ (% GSYH) - Gelişmekte Olanlar 
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Bu doğrultuda borç stokunun GSYH�ya oranõ 2009�da % 47.3�e, sonraki sene ise              
% 49.0�a çõkmakta, izleyen yõllarda ise çok sõnõrlõ düşüş göstermektedir. Merkez 
Bankasõ da bu çerçevenin gelişmiş ve gelişmekte olan ülkelerle karşõlaştõrmasõnõ 
(Bknz. Yukarõdaki iki grafik) son Enflasyon Raporu�nda vermiştir. Hafta içinde 
Babacan tarafõndan yapõlan açõklamada da, mali kuralõn 2011 ve 2012 OVP 
hedefleriyle aşağõ yukarõ uyumlu olacağõ belirtilmiştir. Dolayõsõ ile parametrelerin 
de aşağõ yukarõ netleştiği anlaşõlõrken, uygulamadaki gecikmeyi anlamak ise daha 
zorlaşmaktadõr.   

Sonuç olarak, küresel kriz ve artçõ sarsõntõlarõ Türkiye�nin 2001 krizi sonrasõ 
gerçekleştirdiği bankacõlõk ve kamu maliyesi reformlarõna bir kere daha şükran 
duymamõzõ getirirken, ekonomideki kõrõlganlõklarõn azalmasõndan daha büyük 
kazanõmlar için bunlardaki eksiklik ve sorunlarõ giderecek ikinci nesil reformlara 
olan ihtiyacõn devam ettiğini düşündürmektedir. Bu yöndeki irade ve niyetin test 
edileceği ilk alan mali kural olacak gibi görünürken, şimdilik sõnõrlõ bir süre olsa da 
gecikme işaretleri alõnmasõ hoş olmamõştõr. 
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Önümüzdeki Haftanõn Gündemi 
! Bu hafta yurtiçindeki en önemli gelişme, Perşembe günü açõklanacak olan 
PPK faiz kararõ gibi görünürken, işsizlik oranõ da kritik olacaktõr. Yurtdõşõnda ise 
daha yoğun bir veri gündemi var. ABD�de inşaat izinleri, konut başlangõçlarõ, 
kapasite kullanõmõ, sanayi üretimi ve Philelphia Fed endeksi önemli olurken, Euro 
Bölgesi�nde hizmet ve imalat sanayi geçici PMI endeksleri izlenecek.  
 

 

Makro ve Finansal Gösterge Tahminleri 

 
 

Türkiye�de Açõklanacak Veriler 

Önem Gösterge Birim Açõklama Tarihi Fortis Tahmin 
(Konsensus)

Yüksek İşsizlik Oranõ, Kas. % 15 Şub., 10:00 -
Orta Merk. Yön. Bütçesi FDF, Ara. TL mln 15 Şub., 10:00 -
Orta TÜİK Tüketici Güven Endeksi, Ocak - 16 Şub., 10:00 -
Yüksek PPK Faiz Kararõ % 16 Şub., 19:00 6.5

 

Yurtdõşõnda Açõklanacak Veriler 

Önem Ülke Gösterge Birim Açõklama Tarihi Konsensus

Orta Almanya ZEW Endeksi, Şub. -  16 Şub., 12:00 43.2
Orta ABD New York Fed İmalat San. End., Şub. - 16 Şub., 15:30 16.00
Yüksek ABD İnşaat İzinleri, Ocak mln 17 Şub., 15:30 0.65
Zayõf ABD İhracat & İthalat Fiyatlarõ, Ocak % 17 Şub., 15:30 0.4 & 0.8
Yüksek ABD Konut Başlangõçlarõ, Ocak mln 17 Şub., 15:30 0.58
Yüksek ABD Kapasite Kullanõmõ, Ocak % 17 Şub., 16:15 72.5
Yüksek ABD Sanayi Üretimi, Ocak % aylõk 17 Şub., 16:15 0.6
Orta ABD Çekirdek ÜFE ve ÜFE, Ocak % aylõk 18 Şub., 15:30 0.1 & 0.7
Yüksek ABD Philadelphia Fed Endeksi, Şub. - 18 Şub., 17:00 17.0
Yüksek Euro Bölgesi İmalat Sanayi Geçici PMI End., Şub. - 19 Şub., 10:58 52.7
Yüksek Euro Bölgesi Hizmet Sektörü Geçici PMI End., Şub. - 19 Şub., 10:58 52.5
Yüksek ABD Çekirdek TÜFE & TÜFE, Ocak % aylõk 19 Şub., 15:30 0.1 & 0.3

Makro Ekonomik Görünüm 2008-2011 

2008 2009t 2010t 2011t

GSYİH (Mlr TL) 950.1 969.4 1,090.1 1,193.8
GSYİH (Mlr US$) 734.9 626.6 721.9 761.9
GSYİH büyümesi  0.9 -5.7 5.0 4.0
      
ÜFE ( yõllõk %) 8.1 5.9 5.0 4.0
TÜFE ( yõllõk %) 10.1 6.5 7.3 5.5
       
Dõş Ticaret Dengesi (Mlr US$) -69.8 -38.6 -67.1 -68.7
İhracat (FOB, Bavul hariç) 132.0 102.2 118.9 122.9
İthalat (CIF, Altõn dahil) 201.7 140.8 186.0 191.6

      
Cari İşlemler Dengesi (Mlr US$) -41.9 -13.9 -38.0 -37.2
Cari İşlemler Dengesi / GSYİH (%) -5.7 -2.2 -5.3 -4.9

Finansal Göstergelere İlişkin Tahminler 

12 Şub. 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2010 2011

USD/TL 1.5053 1.5000 1.5400 1.5200 1.5500 1.5200 1.5800
EUR/TL 2.0688 2.0700 2.1400 2.1300 2.2000 2.1600 2.1500
Döviz Sepeti 3.5741 3.5700 3.6800 3.6500 3.7500 3.6800 3.7300
EUR/USD 1.3743 1.3800 1.3900 1.4000 1.4200 1.4200 1.3600
O/N 6.50% 6.50% 6.50% 6.50% 9.00% 8.00% 10.00%
Gösterge Tahvil 8.80% 9.00% 10.00% 10.50% 11.20% 11.00% 12.00%
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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.  


