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Ya Biz Hesap Bilmiyoruz, Ya da... 
Türkiye ekonomisinin 2001 krizi sonrasõnda geçirdiği dönüşüm sürecinin en 
önemli unsurlarõndan biri, belki de birincisi, mali disiplin ve şeffaflõğõn tesis 
edilmesi ve yüksek faiz dõşõ fazla olarak yansõyan güçlü mali performanstõr.               
Bu bağlamda, geçtiğimiz yõlõn performansõnda görülen sapmadan sonra bu yõl da 
hem performansõ etkileyecek ve hem de disiplin, şeffaflõk ve denetim gibi 
evrensel mali ilkeleri zedeleyecek girişimleri gözlemek bizi 
endişelendirmektedir.  

Bunlardan birincisi, IMF�ye bu yönde söz verilmesi ve Hazine�den sorumlu 
bakanõn yeterli kaynak olmadõğõ yönündeki beyanlarõna rağmen 
işverenlerden kesilen sosyal güvenlik priminde 5 puanlõk indirime gitme 
planõdõr. Söz konusu indirim gerçekleşirse bütçeye maliyeti, AB�ye sunulan 
Katõlõm Öncesi Ekonomik Program�da belirtildiği üzere yürürlüğe girdiği yõlõ ve 
takip eden yõlõ etkileyecek şekilde, sõrasõyla 4.2 ve 5.5 mlr YTL (GSMH�ya oranla 
% 0.6) olarak tahmin edilmektedir.  

İkincisi ve özellikle evrensel mali ilkeler açõsõndan en sakõncalõsõ ise, 
ulaştõrma altyapõ yatõrõmlarõ için bütçe dõşõnda bir fon oluşturulmasõ ve ilgili 
tüm gelirlerin buraya yönlendirilmesi girişimi olmuştur. TCMB�de toplanacak 
bu hesaptan yapõlacak harcamalar böylece Sayõştay denetiminden çõkarken, 
sadece yõlda bir kere Başbakanlõk Yüksek Denetleme Kurulu tarafõndan 
denetlenecektir. Tasarõda ayrõca, bu hesaptan yapõlacak harcamalara 5018 sayõlõ 
Kamu Mali Yönetimi ve Kontrol Kanunu çerçevesinde getirilecek her türlü 
kõsõtlama ve kesintilerin uygulanmayacağõ belirtilmiştir. Bilindiği gibi, bütçede 
tasarruf tedbiri alõnmasõ gerektiğinde genellikle yatõrõmlarda kesintiye gidilir ve 
bundan ilk planda bu tür projeler etkilenirdi. 

Ocak ayõ sonunda TBMM�ye sunulan tasarõ ilk duyulduğunda verilen tepki 
�herhalde sağduyu galip gelir ve bu hatadan geri dönülür� şeklindeyken, geçen 
hafta içinde Ulaştõrma Bakanõ Binali Yõldõrõm tarafõndan yapõlan açõklamalar 
girişimin ciddiyetini göstermiştir. Yõldõrõm, karayollarõna ilişkin büyüklüğü 29 mlr 
YTL'yi bulan projelerin gerçekleştirilmesi için yeni bir fon oluşturulduğunu ve 
ulaştõrma sektörü  kaynaklõ gelirlerin bir bölümünün 10 yõl süreyle ulaştõrma 
altyapõsõ harcamalarõnda kullanõlmasõnõn öngörüldüğünü belirtti. TBMM Plan ve 
Bütçe Komisyonu'nda halen görüşülmekte olan yasa teklifine göre, hesaba 
aktarõlacak gelirler aşağõdaki gibidir;  

- Ulaştõrma Bakanlõğõ ve bağlõ kuruluşlara ait şirketlerle varlõklarõn 
özelleştirilmesinden elde edilen gelirlerin % 90'õ,   
- Devlet Hava Meydanlarõ İşletmesi Genel Müdürlüğü'nce hava limanlarõndan ele 
edilen kira gelirlerinin tamamõ,   
- Köprü, otoyol ve diğer karayolu geçiş ücretlerinden elde edilen gelirlerin % 90'õ  
ve özelleştirilen araç muayene istasyonlarõndan elde edilen gelirden Hazine�ye  
düşen payõn % 90'õ,   
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- Telekomünikasyon Kurumu'nun her üç ayda bir giderlerinin karşõlanmasõndan 
sonra kalan miktarõn % 80'i ile kurum tarafõndan yapõlan her türlü yetkilendirme 
bedelinin % 90'õ,  

Ayrõca, bu kanunun yürürlük tarihinden önce özelleştirilen TCDD limanlarõndan 
elde edilen gelirin de bu hesaba aktarõlmasõ öngörülmüştür. 

Görüldüğü gibi, söz konusu tasarõnõn bir yandan harcamalar üzerindeki 
kontrolün gevşemesi bir yandan da bazõ gelirlerden mahrum kalõnmasõ gibi 
etkileri olacaktõr. Ayrõca, ulaştõrma ile ilgili özelleştirmelerden elde edilecek 
gelirlerin bu yeni hesaba yönlendirilmesi, Hazine�nin finansman imkanlarõnõ 
da olumsuz etkileyecektir. Bilindiği gibi, mevcut uygulamada kanunla 
düzenlenmedikçe özelleştirmeden elde edilen gelirler bütçeye gelir 
kaydedilmemekte ve Hazine�nin finansman hesabõna yönlendirilmektedir. Bu 
yöntemle 2007 yõlõnda ÖİB�den aktarõlan yaklaşõk 9 mlr YTL, borç geri 
ödemelerinde kullanõlmõştõ. 

Bütçeye ve mali disipline olumsuz yansõyacak üçüncü girişim ise, belediye 
ve mahalli idarelere bütçeden aktarõlan payõn artõrõlmasõna yönelik 
düzenlemedir. Bu konuda son günlerde çõkan haberlere göre, 2007'de 13.3 mlr 
YTL aktarõlan belediyeler, yeni düzenlemeler sonrasõ 4.2 mlr YTL artõşla                
17.5 milyar YTL�lik bir kaynağa ulaşabilecekler. Bilindiği gibi, Hazine bütçe 
gelirlerinden, 16 büyükşehir belediyesine % 5, belediyelere % 1, ilk özel 
idarelerine % 1.2 kaynak aktarmaktadõr. Ancak bütçeden yapõlan bu aktarõmlar 
hesaplanõrken Özel Tüketim Vergileri (ÖTV) ve Özel İletişim Vergisi (ÖİV) gelirleri 
dahil edilmemektedir. Düzenleme ise, ÖTV ve OİV gelirlerinin de pay hesabõnda 
dikkate alõnmasõnõ getirmektedir. Dolayõsõ ile, bütçede bu ölçüde gelir azalõşõ 
gözlenebilecektir. 

Yukarõda belirttiğimiz girişimlerden herhangi birinin hayata geçmesinin bile, 
zaten son gözden geçirmenin sürekli gecikmesinden de görüldüğü gibi, 
fiilen askõda olan IMF ilişkilerini derinden etkileyeceğini düşünüyoruz. Son 
yõllarda yapõsal reformlarda fazla ilerleme sağlanamamasõ nedeniyle IMF ile 
ilişkilerin temelini, kurumun mali denetim işlevi oluşturmuştur. Türkiye halen 
IMF�nin bu işlevinin yerine koyacağõ bir mekanizmayõ oluşturamamõştõr. Önceki 
gözden geçirmelerde belirli bir mali çerçeve üzerinde anlaşõldõğõ söylense de, 
bunun hangi mali kural (bütçe açõğõ, faiz dõşõ harcamalara tavan veya borçlanma 
sõnõrõ v.b) ile destekleneceği bir türlü ortaya konamamõştõr. Durum böyleyken, 
bunun üzerine mali birliği ve disiplini bozacak, performansõ olumsuz etkileyecek 
girişimlerde bulunulmasõ yeni bir program üzerinde anlaşõlmasõnõ da 
zorlaştõracaktõr.  

2008 yõlõna girerken yayõnladõğõmõz raporda, yõlõn en kritik konularõndan 
birinin, hükümetin yeni dönemde IMF ile ne tarz bir anlaşma tercih edeceği 
olduğunu söylemiştik. Zira, mevcut stand-by programõna göre daha gevşek bir 
çapa tercih edilmesi durumunda bütçedeki yapõsal sorunlarõn da devam etmesi 
(bir defaya mahsus gelirler, dolaylõ vergilerin ağõrlõğõ, harcamalarõn tam olarak 
kontrol altõna alõnamamasõ v.b) sebebiyle odaklanõlmasõ beklenen mikro 
reformlarõn (işgücü maliyetlerinin aşağõ çekilmesi, istihdam piyasasõnõn 
iyileştirilmesi, kayõt dõşõnõn azaltõlmasõ, ara malõ üretiminin teşvik edilmesi v.b) 
sulandõrõlmasõ veya gecikmesi tehlikesi bulunmaktaydõ. Bu endişemiz farklõ 
şekilde olsa da haklõ çõkmõşa benzemektedir. Atõlmasõ planlanan adõmlarla 
tersten gidilerek (kaynak yaratmadan işgücü maliyetlerinin azaltõlmasõ, 
bütçedeki yapõsal sorunlarõ daha da derinleştirecek girişimler) zaten son 
derece gevşek bir programdan başka bir seçenek bõrakõlmamõş olacaktõr. Bu 
ise, giderek daha sõkõntõlõ bir hale gelen mevcut konjonktürde ne derece doğru bir 
karar olacaktõr, emin değiliz.... 

Sonuç olarak, mali disiplinden disiplinsizliğe gidiş anlamõna gelen girişimler kaygõ 
verirken, bunlarõn henüz hayata geçmemesi, halen hatadan dönme için bir umut 
olduğuna işaret etmektedir. Mevcut konjonktürde verilmesi gereken doğru mali 
tepki, bütçe performansõnõ zayõflatacak kararlar değil tersine performansõ geçen 
yõlõn üzerine çõkaracak sõkõ harcama kontrolü olmalõdõr. Zira, öngördüğümüz 
aktivite yavaşlamasõnõn gerçekleşmesi vergi gelirlerinden beklenen katkõnõn 
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gelemeyeceği anlamõnõ taşõyacaktõr. Bu girişimlerden geri dönülmezse, IMF ile 
mevcut programõ bitirmek ve yeni bir program oluşturmak da son derece 
güçleşecektir. IMF�siz de olur diyenler, bunun yerine konulacak bir mali kuralõn ne 
derece güvenilir ve inanõlõr olacağõnõ da düşünmelidir.                   
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Önümüzdeki Haftanõn Gündemi 
! Cumartesi günü TÜİK, uzun zamandõr beklenen, revize edilmiş metot ve 
kapsamla, 1998 baz yõllõ güncellenmiş milli gelir çalõşmasõnõn sonuçlarõnõ 
yayõnlayacak.  

! ABD�de yayõnlanacak TÜFE ve perakende satõşlara ek olarak, Fed Başkanõ 
Bernanke�nin Cuma günü yapacağõ konuşma bu hafta önemli olabilir.  

! Hazine bu hafta Çarşamba günü gerçekleştireceği 4,104 mln YTL�lik itfa 
öncesinde, Salõ günü 10.09.2008 vadeli 6 aylõk referans bono ve 7.10.2009 
vadeli gösterge tahvil ihraç edecek.  

 

 

Makro ve Finansal Gösterge Tahminleri 

 

Türkiye�de Açõklanacak Veriler 

Önem Gösterge Birim Açõklama Tarihi Fortis Tahmin Konsensus

Orta CNBC-e Tüketim End.,Şub. - 10 Mart, 9:00 - -
Orta Sanayi Üretimi, Ocak % yõllõk 10 Mart, 10:00 10.0 10.0
Zayõf Nakit Bazlõ FDF, Şub. Mlr YTL 10 Mart 5.0 -
Yüksek Cari Açõk, Ocak US$ mln 10 - 14 Mart, 17:00 4,600 4,209
Orta Merkezi Hük. Bütçesi FDF, Şub. Mln YTL 11 - 14 Mart - -

 

Yurtdõşõnda Açõklanacak Veriler 

Önem Ülke Gösterge Birim Açõklama Tarihi Konsensus

Orta Almanya ZEW Endeksi, Mart - 11 Mart, 12:00 -39.0
Zayõf ABD Dõş Ticaret Dengesi, Ocak US$ mln 11 Mart, 14:30 -59.5
Zayõf ABD İhracat & İthalat Fiyatlarõ, Şub. % 13 Mart, 14:30 0.6 & 0.8
Yüksek ABD Perak. Satõş.; Toplam & Oto. Hariç, Şub. % aylõk 13 Mart, 14:30 0.2 & 0.2
Yüksek ABD Çekirdek TÜFE ve TÜFE, Şub. % aylõk 14 Mart, 14:30 02. & 0.3
Orta ABD Michigan Tüketici Güven Endeksi, Mart - 14 Mart, 16:00 71.0

 

Makro Ekonomik Görünüm 2006-2009 

2006 2007 2008t 2009t

GSMH (Mlr YTL) 575.8 639.4 695.2 759.5
GSMH (Mlr US$) 399.7 491.3 558.5 589.5
GSMH büyümesi  6.0% 4.5% 4.5% 5.0%
          
ÜFE ( yõllõk %) 11.6 5.9 4.0 4.3
TÜFE ( yõllõk %) 9.7 8.4 5.5 4.5
          
Dõş Ticaret Dengesi (Mlr US$) -54.0 -62.8 -68.0 -66.7
İhracat (FOB, Bavul hariç) 85.5 107.2 121.9 138.1
İthalat (CIF, Altõn dahil) 139.6 170.0 189.9 204.8

          
Cari İşlemler Dengesi (Mlr US$) -32.2 -38.0 -43.2 -40.8
Cari İşlemler Dengesi / GSMH (%) -8.1% -7.7% -7.7% -6.9%

Finansal Göstergelere İlişkin Tahminler 

7 Mart 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2008 2009

USD/YTL 1.2101 1.2108 1.2321 1.2675 1.2866 1.2900 1.3000
EUR/YTL 1.8541 1.8404 1.8358 1.8379 1.8012 1.8300 1.8200
Döviz Sepeti 3.0642 3.0512 3.0678 3.1054 3.0878 3.1200 3.1200
EUR/USD 1.5322 1.5200 1.4900 1.4500 1.4000 1.4000 1.4000
O/N 15.25% 15.25% 15.00% 14.75% 14.25% 14.50% 13.00%
Gösterge Tahvil 17.70% 17.20% 16.50% 15.90% 15.30% 15.60% 13.90%

 



 

 

 

 
Fortis Bank S.A./N.V. 
Montagne du Parc 3 
B-1000 Brussels 
Belçika 
Tel: +32 2 565 11 11 

Fortis Bank  Hollanda N.V. 
Rokin 55  
P.O. Box 243 
1000 AE Amsterdam 
Hollanda 
Tel: +31 20 527 91 11 

Fortis Bank  Lüksemburg 
50, avenue J.F. Kennedy 
L-2951 Luxembourg 
Lüksemburg 
Tel: +352 42 421 

Fortis Bank, Fransa 
30, quai de Dion Bouton 
F-92824 Puteaux Cedex 
Fransa 
Tel: +33 1 55 67 72 00 

Fortis Bank  Almanya 
Christophstrasse 33-37 
50670 Cologne 
Almanya 
Tel: +49 221 161 13 30 

Fortis Bank Hong Kong 
27/F, Fortis Bank Tower 
77-79 Gloucester Road 
Hong Kong 
Tel: +852 28 23 04 56 

Fortis Bank  İtalya 
Via Cornaggia 10 
I-20123 Milano 
İtalya 
Tel: +39 02 57 53 24 61 

Fortis Bank  Norveç 
Haakon VII's gate 10 
0161 Oslo 
Norveç 
Tel: +47 23 11 49 50 

Fortis Bank Polonya S.A. 
P.O. Box 15 
02-676 Warszawa 
Polonya 
Tel: +48 22 566 90 00 

Fortis Bank Portekiz 
Rua Alexandre Herculano 50-6 Andar 
1250-011 Lisboa 
Portekiz 
Tel: +351 213 13 93 16 

Fortis Bank Singapur 
63 Market Street #21-01 
Singapur 048942 
Tel: +65 65 38 03 90 

Beta Capital S.V., S.A. 
Serrano 73 
28006 Madrid 
İspanya 
Tel: +34 91 436 56 00 

Fortis Bank Türkiye 
Yildiz Posta Caddesi 
No: 54 Gayrettepe 
34353 Istanbul 
Türkiye 
Tel: +90 212 274 42 80 

Fortis Bank UK 
Camomile Court 
23 Camomile Street 
London EC3A 7PP 
İngiltere  
Tel: +44 207 247 80 00 

Fortis Bank ABD 
520 Madison Avenue, 3rd Floor 
New York, NY 10022 
ABD 
Tel: +1 212 418 87 00 

Fortis Securities LLC 
520 Madison Avenue, 3rd Floor 
New York, NY 10022 
ABD 
Tel: +1 212 418 87 14 

 
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.  


