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Ya Biz Hesap Bilmiyoruz, Ya da...

Tirkiye ekonomisinin 2001 krizi sonrasinda gegirdigi donlisiim slirecinin en
onemli unsurlarindan biri, belki de birincisi, mali disiplin ve seffafligin tesis
edilmesi ve yiiksek faiz digi fazla olarak yansiyan glclii mali performanstir.

Bu baglamda, gegtigimiz yilin performansinda goriilen sapmadan sonra bu yil da
hem performansi etkileyecek ve hem de disiplin, seffaflik ve denetim gibi
evrensel mali ilkeleri zedeleyecek girigsimleri gézlemek bizi
endiselendirmektedir.

Bunlardan birincisi, IMF’ye bu yonde s6z verilmesi ve Hazine’den sorumlu
bakanin yeterli kaynak olmadigi yoniindeki beyanlarina ragmen
isverenlerden kesilen sosyal giivenlik priminde 5 puanlik indirime gitme
planidir. S6z konusu indirim gergeklesirse blitgeye maliyeti, AB’ye sunulan
Katilim Oncesi Ekonomik Program’da belirtildigi iizere yirirliige girdigi yili ve
takip eden yil etkileyecek sekilde, sirasiyla 4.2 ve 5.5 mir YTL (GSMH’ya oranla
% 0.6) olarak tahmin edilmektedir.

ikincisi ve 6zellikle evrensel mali ilkeler acgisindan en sakincalisi ise,
ulastirma altyapi yatirimlari igin biitce disinda bir fon olusturulmasi ve ilgili
tiim gelirlerin buraya yonlendirilmesi girisimi oimustur. TCMB’de toplanacak
bu hesaptan yapilacak harcamalar béylece Sayistay denetiminden ¢ikarken,
sadece yilda bir kere Basbakanlik Yiiksek Denetleme Kurulu tarafindan
denetlenecektir. Tasarida ayrica, bu hesaptan yapilacak harcamalara 5018 sayili
Kamu Mali Yénetimi ve Kontrol Kanunu gergevesinde getirilecek her tiirli
kisitlama ve kesintilerin uygulanmayacagi belirtiimistir. Bilindigi gibi, bitcede
tasarruf tedbiri alinmasi gerektiginde genellikle yatirimlarda kesintiye gidilir ve
bundan ilk planda bu tiir projeler etkilenirdi.

Ocak ayi sonunda TBMM’ye sunulan tasari ilk duyuldugunda verilen tepki
“herhalde sagduyu galip gelir ve bu hatadan geri donuliir” seklindeyken, gegen
hafta iginde Ulastirma Bakani Binali Yildirim tarafindan yapilan agiklamalar
girisimin ciddiyetini gostermistir. Yildirim, karayollarina iligkin blyikligi 29 mir
YTL'yi bulan projelerin gergeklestiriimesi igin yeni bir fon olusturuldugunu ve
ulastirma sektort kaynakli gelirlerin bir boliminin 10 yil slreyle ulastirma
altyapisi harcamalarinda kullaniimasinin 6ngérildigini belirtti. TBMM Plan ve
Bultce Komisyonu'nda halen goriigtiimekte olan yasa teklifine gore, hesaba
aktarilacak gelirler agagidaki gibidir;

- Ulagtirma Bakanligi ve bagl kuruluglara ait sirketlerle varliklarin
Ozellestiriimesinden elde edilen gelirlerin % 901,

- Devlet Hava Meydanlari isletmesi Genel Miidiirliigi'nce hava limanlarindan ele
edilen kira gelirlerinin tamami,

- Kopr, otoyol ve diger karayolu gegis Ucretlerinden elde edilen gelirlerin % 90"
ve Ozellestirilen arag muayene istasyonlarindan elde edilen gelirden Hazine'ye
disen payin % 90",
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- Telekominikasyon Kurumu'nun her ¢ ayda bir giderlerinin karsilanmasindan
sonra kalan miktarin % 80'i ile kurum tarafindan yapilan her turli yetkilendirme
bedelinin % 90'l,

Ayrica, bu kanunun yurirlik tarihinden 6nce 6zellestirilien TCDD limanlarindan
elde edilen gelirin de bu hesaba aktariimasi 6ngérulmustur.

Goruldiigi gibi, s6z konusu tasarinin bir yandan harcamalar iizerindeki
kontroliin gevsemesi bir yandan da bazi gelirlerden mahrum kalinmasi gibi
etkileri olacaktir. Ayrica, ulastirma ile ilgili 6zellestirmelerden elde edilecek
gelirlerin bu yeni hesaba yonlendirilmesi, Hazine’nin finansman imkanlarini
da olumsuz etkileyecektir. Bilindigi gibi, mevcut uygulamada kanunla
dizenlenmedikce 6zellestirmeden elde edilen gelirler butceye gelir
kaydedilmemekte ve Hazine’nin finansman hesabina yoénlendiriimektedir. Bu
yéntemle 2007 yilinda OiB’den aktarilan yaklasik 9 mir YTL, borg geri
o6demelerinde kullaniimisti.

Biitgceye ve mali disipline olumsuz yansiyacak liglincii girisim ise, belediye
ve mahalli idarelere biitgeden aktarilan payin artirnimasina yonelik
diizenlemedir. Bu konuda son guinlerde gikan haberlere gére, 2007'de 13.3 mir
YTL aktarilan belediyeler, yeni dizenlemeler sonrasi 4.2 mir YTL artigla

17.5 milyar YTL’lik bir kaynada ulasabilecekler. Bilindigi gibi, Hazine butce
gelirlerinden, 16 buyliksehir belediyesine % 5, belediyelere % 1, ilk 6zel
idarelerine % 1.2 kaynak aktarmaktadir. Ancak butgeden yapilan bu aktarimlar
hesaplanirken Ozel Tiiketim Vergileri (OTV) ve Ozel iletisim Vergisi (OIV) gelirleri
dahil edilmemektedir. Diizenleme ise, OTV ve OIV gelirlerinin de pay hesabinda
dikkate alinmasini getirmektedir. Dolayisi ile, butgede bu ol¢ide gelir azaligi
g6zlenebilecektir.

Yukarida belirttigimiz girisimlerden herhangi birinin hayata gegmesinin bile,
zaten son gozden gegirmenin siirekli gecikmesinden de goriildiigii gibi,
fiilen askida olan IMF iligkilerini derinden etkileyecegini diisiiniiyoruz. Son
yillarda yapisal reformlarda fazla ilerleme saglanamamasi nedeniyle IMF ile
iligkilerin temelini, kurumun mali denetim iglevi olugturmustur. Turkiye halen
IMF’nin bu islevinin yerine koyacagi bir mekanizmay olusturamamstir. Onceki
g6zden gecirmelerde belirli bir mali cerceve Uzerinde anlagildidi sdylense de,
bunun hangi mali kural (bitce ac¢igi, faiz disi harcamalara tavan veya borglanma
sinirt v.b) ile desteklenecedgi bir tiirli ortaya konamamistir. Durum bdyleyken,
bunun izerine mali birligi ve disiplini bozacak, performansi olumsuz etkileyecek
girisimlerde bulunulmasi yeni bir program Uzerinde anlagiimasini da
zorlastiracaktir.

2008 yilina girerken yayinladigimiz raporda, yilin en kritik konularindan
birinin, hiikiimetin yeni donemde IMF ile ne tarz bir anlagma tercih edecegi
oldugunu sdylemistik. Zira, mevcut stand-by programina gére daha gevsek bir
capa tercih edilmesi durumunda butgedeki yapisal sorunlarin da devam etmesi
(bir defaya mahsus gelirler, dolayl vergilerin agirligi, harcamalarin tam olarak
kontrol altina alinamamasi v.b) sebebiyle odaklaniimasi beklenen mikro
reformlarin (isglicii maliyetlerinin asagi ¢ekilmesi, istihdam piyasasinin
iyilestiriimesi, kayit disinin azaltilmasi, ara mali Gretiminin tesvik edilmesi v.b)
sulandiriimasi veya gecikmesi tehlikesi bulunmaktaydi. Bu endisemiz farkl
sekilde olsa da hakli gikmisa benzemektedir. Atilmasi planlanan adimlarla
tersten gidilerek (kaynak yaratmadan isgiicii maliyetlerinin azaltiimasi,
biitgedeki yapisal sorunlari daha da derinlestirecek girisimler) zaten son
derece gevsek bir programdan bagka bir segenek birakilmamig olacaktir. Bu
ise, giderek daha sikintili bir hale gelen mevcut konjonktirde ne derece dogru bir
karar olacaktir, emin degiliz....

Sonug olarak, mali disiplinden disiplinsizlige gidis anlamina gelen girisimler kaygi
verirken, bunlarin heniz hayata gegmemesi, halen hatadan dénme icin bir umut
olduguna isaret etmektedir. Mevcut konjonktirde verilmesi gereken dogru mali
tepki, butce performansini zayiflatacak kararlar degil tersine performansi gegen
yihn Uzerine ¢ikaracak siki harcama kontroll olmalidir. Zira, dngérdigumuiz
aktivite yavaslamasinin gergeklesmesi vergi gelirlerinden beklenen katkinin
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gelemeyecegdi anlamini tasiyacaktir. Bu girisimlerden geri donidlmezse, IMF ile
mevcut programi bitirmek ve yeni bir program olusturmak da son derece
glclesecektir. IMF’siz de olur diyenler, bunun yerine konulacak bir mali kuralin ne
derece guvenilir ve inanilir olacagini da distinmelidir.
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OnlUmizdeki Haftanin Giindemi

= Cumartesi giinii TUIK, uzun zamandir beklenen, revize edilmig metot ve
kapsamla, 1998 baz yilli giincellenmig milli gelir galigmasinin sonuglarini
yayinlayacak.

= ABD’'de yayinlanacak TUFE ve perakende satislara ek olarak, Fed Baskani
Bernanke’nin Cuma giinii yapacagi konusma bu hafta énemli olabilir.

= Hazine bu hafta Carsamba glinl gergeklestirecegi 4,104 min YTLlik itfa
Oncesinde, Sali guiinii 10.09.2008 vadeli 6 aylik referans bono ve 7.10.2009
vadeli gosterge tahvil ihrag edecek.

Turkiye’de Agiklanacak Veriler

Onem Gosterge Birim  Acgiklama Tarihi Fortis Tahmin Konsensus
Orta CNBC-e Tiketim End.,Sub. - 10 Mart, 9:00 - -
Orta Sanayi Uretimi, Ocak % yillik 10 Mart, 10:00 10.0 10.0
Zayif Nakit Bazli FDF, Sub.  Mir YTL 10 Mart 5.0 -
Yiksek Cari Agik, Ocak  US$ min 10 - 14 Mart, 17:00 4,600 4,209
Orta Merkezi Hiik. Bltgesi FDF, Sub.  Min YTL 11 - 14 Mart - -

Yurtdiginda Agiklanacak Veriler

Onem Ulke Gosterge Birim Agiklama Tarihi Konsensus
Orta Almanya ZEW Endeksi, Mart - 11 Mart, 12:00 -39.0
Zayf ABD Dis Ticaret Dengesi, Ocak US$ min 11 Mart, 14:30 -59.5
Zayif ABD Ihracat & ithalat Fiyatlari, Sub. % 13 Mart, 14:30 0.6&0.8
Yiksek ABD Perak. Satis.; Toplam & Oto. Harig, Sub. % ayllk 13 Mart, 14:30 0.2&0.2
Yiksek ABD Gekirdek TUFE ve TUFE, Sub. % aylik 14 Mart, 14:30 02.&0.3
Orta ABD Michigan Tiketici Guven Endeksi, Mart - 14 Mart, 16:00 71.0

Makro ve Finansal Gosterge Tahminleri

Makro Ekonomik Goriiniim 2006-2009

2006 2007 2008t 2009t

GSMH (Mir YTL) 575.8 639.4 695.2 759.5
GSMH (Mir US$) 399.7 491.3 558.5 589.5
GSMH biiyiimesi 6.0% 4.5% 4.5% 5.0%
U!_:E ( yilhk %) 11.6 5.9 4.0 4.3
TUFE ( yillik %) 9.7 8.4 55 4.5
Dig Ticaret Dengesi (Mir US$) -54.0 -62.8 -68.0 -66.7
Ihracat (FOB, Bavul harig) 85.5 107.2 121.9 138.1
Ithalat (CIF, Altin dahil) 139.6 170.0 189.9 204.8
Cari !§Iemler Dengesi (MIr US$) -32.2 -38.0 -43.2 -40.8
Cari Islemler Dengesi / GSMH (%) -8.1% -1.7% -1.7% -6.9%

Finansal Gostergelere iligkin 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
Doviz 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%

Gosterge Tahvil 17.70% 17.20% 16.50% 15.90% 15.30% 15.60%  13.90%
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