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Mali Disiplin ve Normalleşmeden Ne Anlõyoruz?.. 
Küresel krizden en olumsuz etkilenen makro göstergelerimizin başõnda bütçe 
dengeleri gelmektedir. Bir yanda, özellikle 2009 yõlõnõn ilk çeyreğinden itibaren 
alõnan geçici vergi indirim kararlarõ ve harcama artõşõ şeklinde yansõyan tedbirler, 
diğer yanda zayõf ekonomik aktiviteden olumsuz etkilenen dolaylõ vergi tahsilatõ 
ve işsizlik artõşõndan zarar gören sosyal güvenlik prim tahsilatlarõ gibi nedenlerle, 
bütçe performansõ hõzlõ bir şekilde bozulmuştur. Bu doğrultuda, 2001 krizinden bu 
yana GSYH�ya oranla en büyük bütçe açõğõnõn ve ilk faiz dõşõ açõğõn verildiği yõl 
2009 olmuştur. Bardağõn dolu tarafõnda ise, konjonktüre uygun olarak bütçedeki 
tahribatõ resesyonun yõkõcõ etkilerini sõnõrlamanõn ve bu döngüden çõkõşõn 
altyapõsõnõ hazõrlamanõn bir maliyeti olarak görülmesi vardõr. Türkiye de bu lehte 
algõlamanõn yarattõğõ fõrsatõ kaçõrmamõş, belki de tarihte ilk kez döngü karşõtõ para 
ve maliye politikasõnõ beraberce uygulamõştõr. Ekonominin dipten dönmesiyle 
beraber her iki politikanõn aşağõ yönlü esnekliğinde sona gelinmesi de benzer 
tarihlerde olmuş, Kasõm 2009�da faiz indirimlerine ara verilirken, Aralõk 2009�daki 
vergi artõrõmlarõ bütçe performansõnõn dönüm noktasõ olmuştur. Önümüzdeki 
dönemde ise, her ne kadar toparlanmanõn gücü ve kalõcõlõğõ konusundaki 
belirsizlikler sürse de, olağanüstü koşullarõn bu politikalarõ getirdiği noktadan 
daha normal bir noktaya doğru gidiş devam edecektir. Bu bağlamda, 
normalleşme yolunda Merkez Bankasõ�nõn bu hafta ilk adõmlarõ attõğõ 
izlenmektedir. Maliye politikasõndaki normalleşmenin başladõğõndan emin 
olmamõz için ise, son aylardaki olumlu bütçe performansõna rağmen bazõ önemli 
testlerin geçilmesi gerektiğini düşünüyoruz. Bunlar, yapõsal (mali kural) ve 
konjonktürel (beklenenden güçlü büyümenin oluşturacağõ mali alanõn kullanõmõ) 
alanlarda olacaktõr. Yapõsal alanda, ilk çeyrek sonunda yasalaşmasõ taahhüt 
edilen mali kural, TBMM�nin yoğun siyasi gündeminde arka plana itilmiş gibi 
görünmektedir. Konjonktürel alanda ise, bu yõlõn iddialõ olmayan bütçe hedeflerine 
ulaşõlmasõ şu an oldukça kolay gibi görünse de 2011 ortalarõnda gerçekleşecek 
genel seçimler öncesinde ekonomik toparlanma sayesinde oluşan bu mali alanõn, 
harcama artõşlarõna dönüştürülmesi riski devam etmektedir.   
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Bu temel saptamalarõ yaptõktan sonra, hem bütçe performansõnõn güncel 
durumunu hem de daha geniş bir tanõm olan konsolide kamu sektörünün 2009 
yõlõ performansõnõ, yeni açõklanan verilerin õşõğõnda ele almak istiyoruz.                     
Önce kesinleşmiş 2009 yõlõ gerçekleşmelerini vererek başlayalõm. Aktaracağõmõz 
tüm veriler program tanõmlõ ve GSYH�ya oran olarak sunulacaktõr. Buna göre, 
2009 yõlõnda Merkezi Yönetim Bütçesi (MYB) faiz dõşõ dengesi % 1.5 verirken 
KİT�ler ve bütçe dõşõ fonlarõn da eklendiği Konsolide Kamu Sektörü (KKS) faiz dõşõ 
açõğõ % 0.7 ile sõnõrlõ kalmõştõr. Bütçe açõğõ ise, MYB için % 6.3 ve KKS için % 5.1 
düzeyinde oluşmuştur. Bu gerçekleşmeler revize MYB ve KKS hedeflerine göre 
iyi, ancak 2008 ve öncesi yõllara göre olumsuz bir performansa işaret etmiştir.  

Bu yõlõn ilk çeyreğinin değerlendirmesine gelince; hafta içinde yayõnladõğõmõz 
FlaşNot�ta değindiğimiz gibi, Mart ayõnda merkezi yönetim bütçesi 1.6 mlr TL faiz 
dõşõ açõk vermiş, geçen yõlõn aynõ dönemine denk gelen 4.3 mlr TL�lik faiz dõşõ 
açõktan daha iyi performans sergilemiştir. Bir kerelik gelirleri dõşlayan ve temel 
eğilimi yansõtmasõ açõsõndan bizim daha fazla önem verdiğimiz program tanõmlõ 
değerler de, Aralõk�ta başlayan iyileşmenin Mart ayõnda da devam ettiğini teyit 
etmektedir. Bizim hesaplamalarõmõza göre, program tanõmlõ MYB faiz dõşõ 
dengesi, geçen yõlki 4.5 mlr TL faiz dõşõ açõktan daha düşük olan, 2.1 mlr TL açõk 
vermiştir. Bu arada, konsolide kamu sektörüne ait faiz dõşõ denge rakamlarõnõ da 
hesapladõk. KİT�ler için Aralõk 2009, bütçe dõşõ fonlar ve İşsizlik Fonu için ise 
Ocak 2010 verilerine ulaşabiliyoruz. Geri kalan dönem için henüz açõklanmayan 
verilerin de önceki yõla göre benzer değerlerde olacağõnõ varsayarak yaptõğõmõz 
hesaplamalara göre, 12 ay birikimli faiz dõşõ açõğõn GSYH�ya oranõ 2009 sonunda 
% 0.7 seviyesinden Mart sonunda % 0.1�e kadar gerilemiştir. Bilindiği gibi 
hükümetin KKS hedefi 2010 sonu için % 0.3 faiz dõşõ açõk idi ki biz bu hedefin 
yeterince sõkõ bir maliye politikasõna işaret etmediğini defalarca söylemiştik. Bu 
hedefe ulaşõlmasõ şu an oldukça kolay gibi görünse de 2011 ortalarõnda 
gerçekleşecek genel seçimler öncesinde ekonomik toparlanma sayesinde oluşan 
bu mali alanõn, harcama artõşlarõna dönüştürülmesi riski olduğunu düşünüyoruz. 
Örneğin yeni açõklanan küçük esnafõ desteklemeyi amaçlayan yeni 
düzenlemelerin 2 yõlda yaklaşõk olarak 2 mlr TL�ye ( GSYH�nin % 0.2�si) mal 
olacağõ açõklanmõştõr.                                                                                                                    

Kaynak: Maliye, Hazine, Fortis Ekonomik Araştõrmalar ve Strateji 
       

Faiz dõşõ denge performansõnda trend açõsõndan önemli olan, bütçe gelirleri ve 
faiz dõşõ harcamalarõnõn GSYH�ya oranla seyridir. Mali disiplinin esas göstergesi 
ise faiz dõşõ harcamalarõn kontrol altõnda olduğu gibi bir görüntü vermesidir. Bu 
verilerden, son dönemdeki iyileşmenin esas olarak gelir tarafõndan kaynaklandõğõ, 
faiz dõşõ harcamalarõn ise bütçenin kötü performansõ sõrasõnda ulaştõğõ yüksek 
seviyelere yakõn kaldõğõ izlenmektedir. Aralõk sonu itibarõ ile bu tür harcamalarõn 
GSYH�ya oranõ % 22.5 ile şimdiye kadar görülen en yüksek değerine çõkmõş, ilk 
çeyrek sonunda ise % 22.2�ye hafif gerileme göstermiş ancak kriz öncesi 
dönemdeki % 18 civarõndaki ortalamasõnõn çok üzerine yerleşmiş görünmektedir. 
Dolayõsõ ile, son dönemde ekonomik aktivitede görülen toparlanmayla sağlanan 
gelirlerdeki iyileşme, bütçenin orta-uzun vadeli performansõ açõsõndan çok 
rahatlatõcõ olmamaktadõr. Zira, büyümenin çok güçlü olduğu yõllar dahil gelirlerin 
GSYH�ya oranla ulaştõğõ en yüksek seviye  % 21.5 olarak görünmektedir ki, 

Faiz Dõşõ Denge (Son 12 ay kümülatif, GSYH�ya Oranõ) Bütçe Gelirleri ve Faiz Dõşõ Harcamalar (Son 12 ay küm., GSYH�ya Oranõ) 
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harcamalardaki eğilim kõrõlmazsa bu bize % 0.5-1.0 civarõndaki faiz dõşõ açõğõn 
altõna kalõcõ olarak inilmesinin zor olacağõnõ düşündürtmektedir. Faiz dõşõ 
harcamalarõn yüksek seyretmesi, mevcut konjonktürde savunulmasõ çok zor 
olmayan bir tercihin sonucudur. Zor olan, bu eğilimin, bir süre daha kõrõlgan 
seyredebilecek ekonomik aktivite görünümü altõnda tersine çevrilmesi olacaktõr. 
Harcamalarõn henüz kontrol altõna alõndõğõ gibi bir görüntü sergilememesi (faiz 
dõşõ harcamalarõn en önemli kalemleri cari transferler ve personel giderleri geçen 
yõlõn ilk çeyreğine göre % 14.6 ve % 11.9 artmõş) yapõsal çözüm gereğine işaret 
ederken, bütçede her tedbir gereği ortaya çõktõğõnda, dolaylõ vergilere 
başvurulmasõ mali uyumun kalitesi açõsõndan iyi bir görüntü vermemektedir.  

Sonuç olarak, bütçede Aralõk ayõnda başlayan toparlanmanõn devam ettiğini 
izlerken, bu gelişmeyi borçlanma baskõsõnõn azalmasõ anlamõnda olumlu 
karşõlamaktayõz. Ancak, mali disiplinin test edileceği esas alanlarõn, faiz dõşõ 
harcamalardaki eğilim ve mali kural gibi önemli bir yapõsal düzenlemenin hayata 
geçirilmesi, olacağõnõ düşünüyoruz. Bu yõlõn bütçe hedeflerine ulaşõlmasõ kolay 
gibi görünürken, ekonomik toparlanma sayesinde oluşan bu mali alanõn 2011 
ortalarõnda gerçekleşecek genel seçimler öncesinde harcama artõşlarõna 
dönüştürülmesi riski devam etmektedir. 
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Önümüzdeki Haftanõn Gündemi 
! Bu hafta yurtiçindeki en önemli gelişme, Perşembe günkü Merkez Bankasõ 
beklenti anketi olacak. Ayrõca anayasa değişikliği teklifinin TBMM Genel 
Kurulundaki görüşmelerine Pazartesi günü başlanmasõ planlanõyor. Yurtdõşõnda 
ise, özellikle daha yoğun bir veri gündemi olan ABD�de, konut verileri ve dayanõklõ 
tüketim malõ siparişleri takip edilecek. Euro Bölgesinde ise imalat ve hizmet geçici 
PMI endeksleri yayõnlanacak. Almanya�da da IFO iş ortamõ endeksi takip 
edilecek.   

 

Makro ve Finansal Gösterge Tahminleri 

(*) 2009 değerleri tahminidir. 

 

Türkiye�de Açõklanacak Veriler 

Önem Gösterge Birim Açõklama Tarihi Fortis Tahmin 
(Konsensus)

Düşük Mer. Yön. Borç Stoku, Mart  20 Nis., 17:00                                   -
Yüksek MB Beklenti Anketi, Nis. - 22 Nis., 16:30                                   -

 

Yurtdõşõnda Açõklanacak Veriler 

Önem Ülke Gösterge Birim Açõklama Tarihi Konsensus

Orta Almanya ZEW Endeksi, Nis. -  20 Nis., 12:00 45.4
Yüksek Euro Bölgesi Hizmet Sektörü Geçici PMI End., Nis. - 22 Nis., 10:58 54.4
Yüksek Euro Bölgesi İmalat Sanayi Geçici PMI End., Nis. % 22 Nis., 10:58 56.5
Yüksek ABD Çekirdek ÜFE ve ÜFE, Mart % aylõk 22 Nis., 15:30 0.1 & 0.3
Yüksek ABD                İkinci El Konut Satõşlarõ, Mart            mln 22 Nis., 17:00              5.21
Orta Almanya İfo İş Ortamõ Endeksi, Mart - 23 Nis., 11:00              98.6
Yüksek ABD         Dayanõklõ Tüketim Malõ Sip., Şub.      % aylõk 23 Nis., 15:30                0.4
Yüksek ABD                     Yeni Konut Satõşlarõ, Şub. mln 23 Nis., 17:00              0.32

Makro Ekonomik Görünüm 2009-2012 

2009 2010t 2011t 2012t

GSYİH (Mlr TL) (*) 954.0 1,090.6 1,198.1 1,311.5
GSYİH (Mlr US$) (*) 616.6 722.2 777.2 834.8
GSYİH büyümesi (*) -4.7 6.0 4.0 4.0
          
ÜFE ( yõllõk %) 5.9 5.0 5.0 5.0
TÜFE ( yõllõk %) 6.5 8.0 6.0 5.5
       
Dõş Ticaret Dengesi (Mlr US$) -38.6 -62.8 -70.6 -70.5
İhracat (FOB, Bavul hariç) 102.2 115.6 132.6 144.4
İthalat (CIF, Altõn dahil) 140.8 178.3 203.2 214.8

          
Cari İşlemler Dengesi (Mlr US$) -13.7 -35.3 -39.8 -36.9
Cari İşlemler Dengesi / GSYİH (%) -2.2 -4.9 -5.1 -4.4

Finansal Göstergelere İlişkin Tahminler 

16 Nisan 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2010 2011

USD/TL 1.4720 1.5000 1.5100 1.5200 1.5300 1.5200 1.5600
EUR/TL 1.9958 2.0300 2.0700 2.0800 2.1400 2.1300 2.1800
Döviz Sepeti 3.4678 3.5300 3.5800 3.6000 3.6700 3.6500 3.7400
EUR/USD 1.3558 1.3500 1.3700 1.3700 1.4000 1.4000 1.4000
O/N 6.50% 6.50% 6.75% 7.50% 10.00% 8.50% 10.00%
Gösterge Tahvil 8.90% 9.40% 9.70% 10.80% 11.50% 11.00% 11.50%
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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.  


