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Sözün Bittiği Yer... 
Geride bõraktõğõmõz haftanõn en önemli gelişmeleri, dõşarõda ABD Merkez Bankasõ 
Fed�in parasal duruşunda gevşeme anlamõna gelen varlõk portföyüne yönelik 
aldõğõ kararlar, içeride ise mali kuralõn 2011 yõlõ bütçesine uygulanmayacağõ ve 
belirlenen parametrelerin de değiştirilebileceği yönündeki haberlerdi. 
Değerlendirmeye ilkinden başlarsak, Fed�in likidite destekleri kapsamõnda kriz 
sõrasõnda aldõğõ 1.25 trln dolar tutarõndaki mortgage�a dayalõ menkul kõymet 
(MBS) ve 175 mlr dolarlõk diğer varlõklarla oluşturduğu portföy için yapõlacak 
anapara ödemelerinin uzun vadeli ABD Hazine tahvili alõmõna yönlendirileceğini, 
böylece portföyün büyüklüğünün sabit tutulacağõnõ açõkladõ. Fed�in daha önce 
çõkõş stratejisi kapsamõnda varlõk portföyünü zaman içinde azaltma kararõ aldõğõ 
dikkate alõndõğõnda, bu yeni karar daha gevşek bir parasal duruşa işaret 
ediyordu. Hatõrlanacağõ gibi Fed Başkanõ Bernanke Temmuz ayõndaki bir 
konuşmasõnda, ekonomik toparlanmanõn duraksamasõ durumunda, alõnabilecek 
önlemleri şu şekilde sõralamõştõ; faizlerin "uzun bir süre" düşük seviyelerde 
seyredeceğine yönelik ifadenin güçlendirilmesi, bankalara Fed'de tuttuklarõ rezerv 
fazlalarõ için ödenen faizin düşürülmesi ve normalde zaman içinde küçültülmesi 
planlanan varlõk portföyünün artõrõlmasõ veya sabit tutulmasõ. Dolayõsõ ile, 
bahsedilen önlemlerden birinin alõnmasõ Fed�in ekonomik toparlamanõn 
duraksadõğõ değerlendirmesi içinde olduğunu düşündürdü. Zaten FOMC 
metninde büyüme görünümüne ilişkin değerlendirmeler de önceki toplantõlara 
göre daha olumsuzdu. Duruş değişikliğinin esas tetikleyicisinin ise tarõm dõşõ 
istihdam görünümü ve işsizlik oranõ olduğunu düşünüyoruz. İki yõl boyunca 
toplam 8.3 mn kişinin işini kaybetmesi ve işsizlik oranõnõn % 10.1 ile zirveye 
çõkmasõndan sonra gözlenen istihdam artõşõnõn ve işsizlik oranõndaki düşüşün hõz 
kestiği son aylarda izlenmekteydi. Karar sonrasõ ABD 10 yõllõk tahvilleri % 2.7 ile 
yõlõn en düşük seviyesine (tarihi düşük değeri % 2.0) inerken, vadeli işlemlerde 
Fed faizine yönelik kontratlar faiz artõrõm beklentisinin 2012 yõlõna doğru 
ötelenmekte olduğunu yansõtõyordu. Bu görünüm, dünya genelinde faizlerin 
beklenenden çok daha uzun süre düşük kalmasõ için önemli bir gösterge olabilir.    
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ABD�de İşsizlik Oranõ, Tarõm Dõşõ İstihdam ve FED Faizleri (2000-2010) 
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Faizlerin düşük seyretmesi için dõşarõdan böyle bir destek varken, içeriden 
gelen mali kuralõn 2011 yõlõ bütçesinde uygulanmayacağõ haberi bu etkiyi 
bertaraf etme riskini yanõnda getiriyordu. Merkez Bankasõ, maliye politikasõna 
ilişkin gelişmeleri yakõndan takip ettiğini ve bütçe gelirlerinin tahmin edilenin 
belirgin olarak üzerinde gerçekleşmesi ile ortaya çõkan bu mali alanõn harcama 
artõşõna dönüşmeyip ağõrlõklõ olarak kamu borcunun azaltõlmasõnda kullanõlmasõ 
gerektiğini belirtmiş, başta mali kuralõn yasalaşmasõ ve uygulanmaya başlamasõ 
olmak üzere mali disiplinin kurumsal ve yapõsal iyileştirmeler yoluyla 
sağlanmasõnõn tahmin ufku boyunca politika faizinin tek hanede kalmasõnõ 
mümkün kõlacağõnõ vurgulamõştõ. Yine de, bu gelişmelerin Merkez Bankasõ�nõn 
mevcut parasal duruşunda bir değişiklik getireceğini söylemek kolay 
değildir. Banka�nõn kriz sõrasõnda bütçe dengelerinde gözlenen büyük sapmalara 
vermediği tepkiyi bu kez verip vermeyeceği dõşarõdan bakõlarak öngörülecek bir 
şeye benzememektedir. Olasõ bir senaryo, Banka�nõn, ilk aşamada 
beklenenden yüksek bütçe gelirleri ile oluşan imkanõn nasõl kullanõlacağõnõ 
izlemeye devam edeceğini belirtmesi şeklinde olabilir. Ayrõca, bu çizgiyi 
seçerse daha sonra 2011 yõlõ bütçesinin OVP�de daha önce açõklanan 
tabloya uygun olarak hazõrlanmasõnõ da yeterli gördüğünü söyleyebilir, son 
tahlilde ise �mali kural olsa iyi olurdu ama uygulama daha önemli� de 
diyebilir.  

Bizlerin de şu anda yapabileceği en iyi şey, bir yandan bütçedeki mevcut 
eğilimleri yakõndan izlemek bir yandan da 17 Ekim�de TBMM�ye sunulmasõ 
gereken 2011 yõlõ bütçe büyüklüklerini ve öncesinde (Eylül�de) yeni OVP�nin 
2010-12 dönemi için içereceği bütçe tahminlerini incelemektir. Haziran sonu 
itibarõ ile bütçe gerçekleşmelerine bakõldõğõnda, trend açõsõndan en iyi gösterge 
olan son 12 aylõk bütçe açõğõnõn GSYH�ya oranõnõn Maliye tanõmlõ verilerde                
% 4.3�e gerilediği, faiz dõşõ dengenin ise % 0.9 fazla verdiği (IMF tanõmlõ verilerde 
% 0.5 açõk) izlenmektedir. Bu ise, bütçe dengesinde yõlõn kalan aylarõnda geçen 
yõla göre hiçbir iyileşme olmasa bile OVP�deki % 4.9�luk açõk hedefinin belirgin 
olarak altõnda kalõnacağõna işaret ediyor. Bizim tahminimiz, bütçeye ek harcama 
yükleri getirilmezse, bütçe açõğõnõn yõlõ GSYH�ya oranla % 3.7 düzeyinde 
kapamasõ yönündedir. Bir başka deyişle, hedefin tutturulmasõ veya yukarõda 
bahsettiğimiz seviyelerin üzerine çõkõlmasõ gibi bir gelişme, ikinci yarõda 
bütçe performansõnda kötüleşme olduğuna işaret edecektir.  

Kaynak: Maliye, Fortis Ekonomik Araştõrmalar ve Strateji 

Elbette, yeni OVP açõklandõğõnda yükseltilecek büyüme tahminleri (% 3.5�den            
% 5.5 veya 6�ya) nedeniyle 2010 yõlõ bütçe açõğõ hedefinin de azalma yönünde 
revize edilmesi beklenmelidir. Revizyonun ne ölçüde olacağõ önemlidir ama daha 
önemlisi 2011 ve 2012 bütçe açõğõ tahminlerinin (% 4.0 ve % 3.2) bir değişime 
uğrayõp uğramayacağõ olacaktõr. Uzun dönem hedefleri bütçe açõğõ için % 1 ve 
büyüme için % 5 olan mali kural 2011 yõlõ bütçesine uygulansaydõ, örneğin 2010 
yõlõnda bütçe açõğõ bizim tahminimiz doğrultusunda % 3.7 kabul edilirse bu açõğõn 
2011�de % 3.1�e 2012 �de ise % 2.8�e indirilmesini gerektirecekti. Dolayõsõ ile, 
mali kuralõn olmamasõ durumunda bütçenin OVP�ye uygun hazõrlanacağõna 
ilişkin açõklamalarõn aslõnda ilk OVP�ye göre daha gevşek bir mali duruşun 
oluşumuna işaret etmekte olduğu anlaşõlmaktadõr. 

Merkezi Yönetim Bütçe ve Faiz Dõşõ Denge (GSYH�ya oran, Maliye Tanõmõ) Bütçe Açõğõnõn Seyri (OVP ve Mali Kural) 
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Mali kuralõn ertelenmesine ilişkin haberler sonrasõ kredi derecelendirme 
kuruluşlarõnõn değerlendirmeleri, beklenebileceği gibi, kredi notu ile mali kural 
arasõnda doğrudan bir bağlantõ olmadõğõ, ancak mali kuralõn ertelenmesinin 
hükümetin kredibilitesine zarar verebileceği, mali politika gerçekleşmelerinin mali 
kurallardan daha önemli olduğu ve bu doğrultuda bütçe açõğõnõn ve borç/GSYH 
oranõnõn izleyeceği yolun bundan sonraki kredi notu gelişmeleri için önemli 
etkenler olacağõ şeklindeydi.   

Sonuç olarak, Fed�in ekonomik toparlanmanõn duraksamasõ durumunda 
alõnabilecek önlemler arasõnda saydõğõ varlõk portföyünü sabit tutma kararõnõ 
almasõ, büyümeye yönelik algõlamalarõ kötüleştirirken, dünya genelinde faizlerin 
daha uzun süre düşük kalmasõ için uygun ortam oluşturdu. Faizler açõsõndan 
olumlu bu havayõ mali kuralõn ertelenmesi haberinin bozma potansiyeli 
bulunurken, Merkez Bankasõ�nõn mali kuralõn önemine yönelik açõklamalarõna 
karşõlõk bir para politikasõ tepkisi verme ihtimali düşük görünmektedir. Banka, bir 
süre daha bütçe uygulamasõnõ izlemeyi tercih edecektir. Keza kredi 
derecelendirme kuruluşlarõ da benzer bir yaklaşõm içinde görünmektedir.     
 

Kaynak: DPT, Fortis Ekonomik Araştõrmalar ve Strateji 

 
 
 

 
 

 
 

Orta Vadeli Mali Plan (2010-2012) ve 2009 Bütçesi

Gerçekleşme Gerçekleşme

2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012

Merkezi Yönetim Bütçe Giderleri 267.3 286.8 298.2 314.4 28.0 27.9 26.7 25.6

Faiz Dõşõ Giderler 214.1 230.1 243.0 259.0 22.4 22.4 21.7 21.1

Personel Giderleri 55.9 60.3 64.1 68.4 5.9 5.9 5.7 5.6

Sosyal Güv.Kur. Devlet Primi 7.2 11.1 11.7 12.5 0.8 1.1 1.0 1.0

Mal ve Hizmet Alõm Giderleri 29.6 25.9 27.6 28.8 3.1 2.5 2.5 2.3

Cari Transferler 91.8 102.2 109.6 117.2 9.6 9.9 9.8 9.6

Sermaye Giderleri 19.8 19.0 18.3 20.1 2.1 1.9 1.6 1.6

Sermaye Transferleri 4.3 3.2 3.3 3.5 0.5 0.3 0.3 0.3

Borç Verme 5.4 6.9 6.9 6.8 0.6 0.7 0.6 0.6

Yedek Ödenek 0.0 1.4 1.5 1.6 0.0 0.1 0.1 0.1

Faiz Giderleri 53.2 56.8 55.2 55.4 5.6 5.5 4.9 4.5

Merkezi Yönetim Bütçe Gelirleri 215.1 236.8 253.1 275.4 22.5 23.0 22.6 22.4

Vergi Gelirleri 172.4 193.3 210.2 229.5 18.1 18.8 18.8 18.7

Bütçe Dengesi -52.2 -50.0 -45.1 -39.1 -5.5 -4.9 -4.0 -3.2

Faiz Dõşõ Denge 1.0 6.7 10.1 16.3 0.1 0.7 0.9 1.3

Faiz Dõşõ Denge (Program tanõmlõ) -14.3 -8.4 -2.1 4.3 -1.5 -0.8 -0.2 0.4

Orta Vadeli Mali Plan

GSYH'ye Oran (%)

Orta Vadeli Mali Plan

Mlr TL
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Önümüzdeki Haftanõn Gündemi 
! Bu hafta yurtiçinde en önemli gelişme Merkez Bankasõ�nõn Perşembe günü 
yayõnlayacağõ faiz kararõ olacak. Faizin sabit tutulacağõna kesin gözüyle bakõlõyor. 
Bu arada, Hazine Çarşamba günü 16.4 mlr TL�si piyasaya olmak üzere toplamda 
18.0 mlr TL itfa gerçekleştirecek. Öncesinde, Pazartesi günü 3 yõl vadeli sabit 
kupon ödemeli ve 7 yõl vadeli değişken faizli tahvil ihraçlarõna ek olarak, Salõ 
günü de gösterge tahvili, 11 ay vadeli bonoyu ve 10 yõl vadeli sabit kuponlu tahvili 
yeniden ihraç edecek. Yurtdõşõnda ise ABD�de konut verileri önemli olacak. 
Ayrõca, NY Fed ve Philadelphia Fed gibi öncü büyüme göstergeleri de Ağustos 
ayõ ekonomik görünümüne ilişkin ilk sinyalleri verecek. 
     

 

Makro ve Finansal Gösterge Tahminleri 

 

 

Türkiye�de Açõklanacak Veriler 

Önem Gösterge Birim Açõklama Tarihi Fortis Tahmin 
(Konsensus)

Orta          TUİK Tüketici Güven Endeksi, Tem. - 16 Ağu., 10:00 -
Yüksek                                    İşsizlik Oranõ, May. % 16 Ağu., 10:30                      -
Yüksek                                         PPK Faiz Kararõ baz puan  19 Ağu., 19:00        Değ. yok (Değ. yok)
Orta MB Beklenti Anketi, Ağu. II - 20 Ağu., 16:30 -

 

Yurtdõşõnda Açõklanacak Veriler 

Önem Ülke Gösterge Birim Açõklama Tarihi Konsensus

Orta ABD   NY Fed İmalat Sanayi Endeksi, Ağu. - 16 Ağu., 15:30 8.75
Orta Almanya                              ZEW Endeksi, Ağu. - 17 Ağu., 12:00 21.0
Yüksek ABD                                İnşaat İzinleri, Tem. mln 17 Ağu., 15:30 0.59
Yüksek ABD                      Konut Başlangõçlarõ, Tem. mln 17 Ağu., 15:30 0.56
Orta ABD                 Çekirdek ÜFE ve ÜFE, Tem. % aylõk 17 Ağu., 15:30 0.1 & 0.2
Orta  ABD                       Kapasite Kullanõmõ, Tem. % 17 Ağu., 16:15 74.5
Orta ABD                             Sanayi Üretimi, Tem. % aylõk 17 Ağu., 16:15 0.5
Orta ABD           Philadelphia Fed Endeksi, Ağu. - 19 Ağu., 17:00 7.0

Makro Ekonomik Görünüm 2009-2012 

2009 2010t 2011t 2012t

GSYİH (Mlr TL)  954.0 1,095.8 1,205.0 1,318.9
GSYİH (Mlr US$)  616.6 720.9 779.9 840.2
GSYİH büyümesi -4.7 7.0 4.0 4.0
          
ÜFE ( yõllõk %) 5.9 5.0 5.0 5.0
TÜFE ( yõllõk %) 6.5 7.2 6.0 5.5
       
Dõş Ticaret Dengesi (Mlr US$) -38.8 -64.4 -72.9 -74.2
İhracat (FOB, Bavul hariç) 102.1 104.7 117.8 140.1
İthalat (CIF, Altõn dahil) 140.9 169.1 190.8 214.3

          
Cari İşlemler Dengesi (Mlr US$) -13.9 -37.3 -42.5 -40.6
Cari İşlemler Dengesi / GSYİH (%) -2.3 -5.2 -5.5 -4.8

Finansal Göstergelere İlişkin Tahminler 

13 Ağustos 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2010 2011

USD/TL 1.5145 1.5200 1.5400 1.5400 1.5500 1.5500 1.5600
EUR/TL 1.9470 1.9600 1.9700 1.9800 2.0500 1.9700 2.1100
Döviz Sepeti 3.4615 3.4800 3.5100 3.5200 3.6000 3.5200 3.6700
EUR/USD 1.2856 1.2900 1.2800 1.2800 1.3200 1.2700 1.3500
Politika Faizi 7.00% 7.00% 7.00% 7.00% 8.00% 7.00% 9.00%
Gösterge Tahvil 8.30% 8.50% 9.10% 9.70% 10.50% 9.20% 11.00%
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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.  


