Kurumsal Bankacilik | Kiiresel Piyasalar | Ekonomik Arastirmalar ve Strateji

Makroskop

25 - 31 Ocak 2010

Haftalik Ekonomi ve Strateji Raporu

Haluk Birimeekgi (Yonetici Direkidr) Kralini Degil, Kuralini Getiriyoruz...
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Email: haluk.burumcekci@fortis.com.tr Gegctigimiz yil bitcesinin Orta Vadeli Program’da (OVP) revize edilen hedeflere

H. Erkin Isik, CFA (Yénetici) gore daha iyi t?.lr yer.de so.nugl'ar'1ma5|n|.(62.8 mir TL v.§ 5?.2 mir TL) ollur.nlu

Tel: 0212 318 34 05 bulmus, baz dénemindeki bu iyilesmenin 2010 yilina ait bltge hedeflerinin daha

Email: erkin.isik@fortis.com.tr gergekei goérinmesi anlamina gelecegini (Bknz. FlagNot - Biitge, 15 Ocak)
belirtmistik. Zira, hesaplamalarimiza goére, IMF tanimli merkezi yonetim bitgesi

Nilufer Sezgin (Ydnetici Yrd.) faiz disi agiginin 12 aylik birikimli degeri GSYH’nin % 1.5'ine iyilesirken, KiT ve

Tel: 0212 318 37 90

Email: nilufer.s@fortis.comtr bitce digi fonlari da dahil eden konsolide kamu sektériinde (KKS) ise bu oran

% 1.1 olmustur. Oysa, OVP’de ayni sirayla gergeklesme beklentisi % 2.2 ve
% 2.1 olarak verilmisti. Bu durumda, 2010 yilinin % 0.8 ve % 0.3’lik faiz digI agik
Email: arastirma@fortis.com.tr hedefleri 2009 yilina ait gergek rakamlara daha yakin oldugundan yavas da olsa
Tel: 0212 27279 98 devam eden ekonomik toparlanma ile birlikte hedefler daha ulasilabilir olarak
Fax: 0212275 44 05 gortnecektir. Buraya kadar her sey giizel de, biitge faiz digi harcamalarinin
alinan karsi yondeki tedbirlere ragmen devam eden yiikselis egilimi bizim
canimizi sikmaya devam etmektedir. Aralik sonu itibari ile bu tir harcamalarin
GSYH'’ya orani % 22.6 ile simdiye kadar gorulen en yliksek degerine ¢ikmis, kriz
oncesi ddnemdeki % 18 civarindaki ortalamasinin ¢ok tzerine yerlesmistir.
Dolayisi ile, son dénemde ekonomik aktivitede goriilen toparlanmayla saglanan
gelirlerdeki iyilesme, bizi gok rahatlatmamaktadir. Zira, gelirlerin GSYH’ya
oranla biiyiimenin ¢ok gii¢lii oldugu yillar dahil ulastigi en yiiksek seviye
% 21.5 olarak goriinmektedir ki, harcamalardaki egilim kiriimazsa bu bize
% 1 civarindaki faiz digi agigin altina inilmesinin zor olacagini
diislindiirtmektedir. Faiz disi harcamalarin bu denli sigrama gdstermesi,
mevcut konjonktiirde savunulmasi ¢ok zor olmayan bir tercihin sonucudur. Zor
olan, bu egilimin, kirllgan seyretmesi beklenen ekonomik aktivite gérinimu
altinda tersine gevrilmesi olacaktir. Harcamalarin, bagta sosyal glivenlik ve
bununla ilgili transferler olmak Uizere, bir tlrll kontrol altina alindigi gibi bir
gorintl vermemesi yapisal ¢ozim geregine isaret ederken, biitgede her tedbir
geregi ortaya ¢iktiginda, dolayh vergilere bagvurulmasi mali uyumun kalitesi
agisindan iyi bir gérintli vermemektedir.

Merkezi Yonetim Biitcesi’nde Gelirler ve Faiz Digi Harcamalar (GSYH’ya oranla)

24%

22%

20%

18% -

16% -

14% T T T T T T T T T T
12.04 06.05 1205 06.06 12.06 06.07 1207 06.08 12.08 06.09 12.09

e Gelirler === Faiz Dig1 Harcamalar
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OVP hedeflerine bakildiginda da, MYB gelirlerinin GSYH’ya oranla 2010-12
déneminde % 21.4 seviyesinde alindigi, faiz disi harcamalarin ise % 22.2'den
baslayarak kademeli azaligla % 21’e geriledigi bir patika cizildigi gértimektedir.
Gelirlerin 2004-07 ortalamasinin % 20 oldugdu, buyimenin 2010 yili tahminimize
yakin oldugu 2007 yilinda ise % 21 oldugdu dikkate alindiginda, yeni tedbirler
alinmazsa OVP gelir tahminleri lizerinde asagi yonlii risklerin devam ettigi
soylenebilir. Faiz disi harcamalar tarafinda ise, 2009 yilinda bitge agiginin
revize hedefin altinda kalmasina ragmen harcama hedefinin 0.3 puan Uzerine
cikildigi gézlenmektedir. Bu durumda, 2010 yilindan itibaren faiz disi
harcamalarda 6ngoriilen gerileme igin harcamalar tarafinda da ek
tedbirlerin alinmasi gerekli gériinmektedir.

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

Mir TL GSYH'ye Oran (%)

Gergeklesme Orta Vadeli Mali Plan Tahmin* Orta Vadeli Mali Plan
2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012
Merkezi Yonetim Biitce Giderleri 267.3 286.8 298.2 3144 274 279 267 256
Faiz Digi Giderler 2141 230.1 243.0 259.0 21.9 224 217 211
Personel Giderleri 55.9 60.3 64.1 68.4 5.9 57 5.6
Sosyal Glv.Kur. Devlet Primi 721 111 11.7 125 1.1 1.0 1.0
Mal ve Hizmet Alim Giderleri 29.6 259 276 288 25 25 23
Cari Transferler 91.8 102.2 1096 117.2 9.9 9.8 9.6
Sermaye Giderleri 19.8 19.0 183 201 1.9 1.6 1.6
Sermaye Transferleri 43 3.2 3.3 35 0.3 0.3 0.3
Bor¢ Verme 5.4 6.9 6.9 6.8 0.7 0.6 0.6
Yedek Odenek 0.0 1.4 1.5 1.6 0.1 0.1 0.1
Faiz Giderleri 53.2 56.8 552 554 54 5.5 4.9 4.5
Merkezi Yonetim Biitge Gelirleri 156.4 236.8 253.1 2754 16.0 23.0 226 224
Vergi Gelirleri 172.4 193.3 210.2 2295 17.7 188 188 187
Biitge Dengesi -52.2 -50.0 -451 -39.1 -5.3 -4.9 -4.0 -3.2
Faiz Disi Denge 1.0 6.7 101 16.3 0.1 0.7 0.9 1.3
Faiz Digi Denge (Program tanimli) -14.5 -8.4 -2.1 4.3 -1.5 -0.8 -0.2 0.4

* 2009 GSYH rakami Fortis'in tahminidir

En az bu analizlerin ortaya koydugu ek tedbir ihtiyaci kadar dnemli bir unsur ise,
bu gerekliligin yerine getirip getiriimeyecegi konusundaki belirsizliktir.
Hiikiimetlerin bu yondeki iradelerini sadece ekonominin gereklerine
bakarak yerine getirmekte zorlandiklari, her zaman kendilerine belirli bir
manevra alani saglama ihtiyaci iginde olduklan bilinen bir gergektir. Oysa,
burada ortaya konacak éngériilebilirlik ve seffafligin para politikasini
dogrudan, ekonomide diger karar alicilari ise dolayh olarak etkileyecegi de
bilinmektedir. Nitekim, bu soruna bir ¢6ziim bulma arayiglari, mali kural
uygulamalarinin ve bu uygulamalari destekleyen mali sorumluluk yasalarinin
diinyada giderek yayginlasmasini getirmistir. Turkiye’nin de bu kervana katilmasi
beklenmektedir. OVP’de acgiklandigi gibi, mali kurala iligkin yasal altyapinin ilk
ceyrek sonuna kadar tamamlanmasi hedeflenirken, 2011 yili blitge déneminden
itibaren de kamu mali yénetiminin belirlenen mali kural ile uyumlu olarak
yurGtilecegi belirtiimektedir. Mali kurala ilk kez 12 Mayis 2008 tarihli
Makroskop’ta deginmis, IMF’nin TUrkiye galismalarinda, harcamalar veya bitce
dengesi Uzerine konulacak bir mali kuralin borg indirimine yardimci olacagini
belirttigini, aktarmistik. IMF’nin eski programlardaki faiz digi fazla hedefinin yerini
alacak mali kural i¢in tercihinin, bor¢ stoku ile iligkilendirilerek faiz digi
harcamalarin sinirlanmasini igeren bir kural oldugu anlagiimaktaydi.

Faiz dis1 harcamalardaki bir tirlu kirlamayan artis egilimi bu tercihi rasyonel
gosteriyordu. Buna karsilik, artik sonuna gelindigi anlasilan mali kural
calismalarinda, kamu agigindaki gerekli degisimi hesaplayacak bir kural
olusturulacagdi (Bknz. Mali Kurala iligkin kutu) anlagiimaktadir.

Mali kural gergevesinde, orta-uzun vadede kamu agiginin milli gelire oraninin,
surdurilebilir bir borg yapisi ile uyumlu bir dizeyde gerceklesmesi
hedeflenmektedir. Yani oncelikle, uzun vadede borg¢ stoku GSYH oranini
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siirdiriilebilir bir seviyede tutacak kamu agigi belirlenecek, sonrasinda ise
bu hedefe giderken karsilagilabilecek yillik sapmalan giderecek bir
mekanizma olusturulacaktir. Kamu aciginda yapilacak uyarlamay: belirlerken,
ilk olarak bir 6nceki yil gergeklesen agigin orta-uzun vadeli hedefin ne kadar
uzaginda oldugu dikkate alinirken, dikkate alinacak ikinci faktdr konjonkturin
etkisi olacaktir. Boylece, kamu acgigindaki uyarlama blyimenin uzun dénem
ortalamasinin tUzerinde oldugu yillarda daha yiksek, altinda oldugdu yillarda ise
daha dusik olacaktir. Yani mali kural, biiyiimenin yiiksek oldugu yillarda
daha az bir kamu acgigina, diisiik oldugu yillarda ise daha yiiksek bir agiga
izin verecektir.

Kural ismi itibari ile, fazla esnek olmayan bir yapiyi cagristirsa da, y ve k
gibi katsayilarin (kamu agiginin orta-uzun vadeli hedefine yakinsama hiz
katsayisi ve dongiisel etkiyi yansitma katsayisi) secilebilmesi, hedef kamu
aciginin ve biiyiime hizinin uzun donemli ortalamasinin serbestce
belirlenebilmesi, mali kuralin 6nemli esneklikler igerdigini de
disiindiirmektedir. Dolayisi ile, mali kurala iligkin bu parametrelerin segimi
kritik 6nemde olacaktir. Teknik calismalarin belli bir olgunluga erismesini
olumlu bulurken, mali kuralin yasal altyapisi, baglayiciligi ve gdzetimine iliskin
daha fazla netlesmeyi de gérmek istiyoruz. Bu unsurlarin eksik kaldigi bir mali
kuralin, mali disiplini garanti etmeyecegini distnuyoruz.

Sonug olarak, bitcede revize hedeflere gore daha iyi bir performans saglansa da,
bitce faiz digi harcamalarinin devam eden yikselis egilimi 6nimuzdeki dénem
hedefleri igin soru isaretlerinin ortadan kaybolmasini engellemektedir.
Hikimetlerin maliye politikalarinda esneklik arayisi, éngorilebilirlik ve seffaflig
zedeleyerek, para politikasini ve ekonomideki diger karar alicilari olumsuz
etkilemektedir. Bu soruna ¢6zum olarak, mali kural uygulamalarinin ve bu
uygulamalari destekleyen mali sorumluluk yasalarinin diinyada yayginlastigi,
Tarkiye’nin de bu Ulkeler arasina katilmaya yaklastigi izienmektedir. IMF
anlasmasi olsun olmasin, yasal altyapisi ve baglayiciligi iyi sekillendirilmis
yukarida bahsettigimiz esneklikleri getirecek bir mali kural uygulamasini, her
zaman vurguladigimiz gibi, 6nemli bir ilerleme olarak gorecegiz.

Mali Kural

Aa =y (ac1)-a*) + k (b - b*) seklinde ifade edilebilir.

Aa: Kamu agigindaki degisim / GSYH

a(1): Bir onceki yil gergeklesen kamu agigi / GSYH

a*: Orta-uzun vadede hedeflenen kamu agig1 / GSYH

b : GSYH reel biuyume hizi

b*: GSYH reel bluyime hizinin uzun dénemli ortalamasi

y : Kamu agiginin orta-uzun vadeli hedefine yakinsama hiz katsayisi
k : Déngusel (konjonktirel) etkiyi yansitma katsayisi

(y ve k katsayilari negatif rakamlardir. Aa’'nin negatif olmasi kamu agigindaki
azalmayi gosterir. Parametrelere iligkin degerler, kamu aciginin tanim ve
kapsami, uygulama, izleme ve raporlamaya iliskin ayrintilar, istisnai hiikimler ve
diger hususlar mali kurala iligkin alt yapiyi olusturma surecinde nihai hale
getirilecektir.)

Kaynak: OVP
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OnlUmiizdeki Haftanin Giindemi

= Ayin son haftasinda yurtiginde dis ticaret dengesi ve reel kesim gliven
endeksi kritik olurken, 26 Ocak Sali glini yayinlanacak Enflasyon Raporu piyasa
tarafindan yakindan izlenecek. Ayrica ayni giin Hazine, 10 yil vadeli sabit
kuponlu tahvil ihalesini dizenleyecek. Yurtdisinda ise 6zellikle ABD’de oldukca
yogun bir giindem var. Konut verileri, dayanikli tiketim mali siparisleri ve Fed’in
faiz karari gindemi mesgul edecek. Bununla birlikte, ABD’de bu hafta Apple,
Texas Instruments, Johnson&Johnson, United States Steel Corp., Yahoo,
Boeing, Microsoft, P&G, 3M, Motorola ve Chevron, 4. ¢eyrek bilangolarini
aciklayacak isimler arasinda yer aliyor.

Tirkiye’de Aciklanacak Veriler

Onem Gosterge Birim Aciklama Tarihi Fortis Tahmin

(Konsensus)
Orta Kapasite Kullanimi, Ocak % 25 Ocak, 16:30 -
Yiksek Reel Kesim Giliven Endeksi, Ocak - 25 Ocak, 16:30 -
Yiiksek Ithalat & ihracat, Ara. US$ mir 29 Ocak, 10:00 15.5& 9.6
Orta Hazine Borglanma Programi, Sub-Nis. - 29 Ocak -

Yurtdiginda Agiklanacak Veriler

Onem Ulke Gosterge Birim Aciklama Tarihi Konsensus
Yiksek ABD ikinci El Konut Satiglari, Ara. min 25 Ocak, 17:00 6.03
Orta Almanya ifo Is Ortami Endeksi, Ocak - 26 Ocak, 11:00 95.1
Orta ABD  Case Shiller Konut Fiyat End., Kas. % yilik 26 Ocak, 16:00 -5.6
Orta ABD Tuketici Glven Endeksi, Ocak - 26 Ocak, 17:00 53.5
Orta Japonya Merkez Bankasi faiz karari baz puan 26 Ocak 0.1
Yiksek ABD Yeni Konut Satiglari, Ara. min 27 Ocak, 17:00 0.37
Yiksek ABD Fed faiz karari baz puan 27 Ocak, 21:15 0.25
Yiksek ABD Dayanikh Tiketim Mali Sip., Ara. % aylik 28 Ocak, 15:30 1.5
Yiksek ABD GSYiH (ilk veri), 4C % yillk 29 Ocak, 15:30 4.6
Orta ABD Michigan Tiketici Gliven End., Ocak - 29 Ocak, 16:55 73.0

Makro ve Finansal Gosterge Tahminleri

Makro Ekonomik Goriiniim 2008-2011

2008 2009t 2010t 2011t
GSYIiH (MIr TL) 950.1 976.6 1,103.2 1,212.5
GSYiH (MIr US$) 734.9 631.2 725.8 759.3
GSYIH biiyliimesi 0.9 -5.7 5.0 4.0
U!_:E ( yillik %) 8.1 6.0 5.0 4.0
TUFE ( yillik %) 10.1 6.5 7.9 5.5
Dis Ticaret Dengesi (Mir US$) -69.8 -38.0 -67.7 -68.7
!hracat (FOB, Bavul harig) 132.0 101.8 125.5 122.9
Ithalat (CIF, Altin dahil) 201.7 139.8 193.2 191.6
Cari !§Iemler Dengesi (Mir U_S$) -41.9 -13.6 -38.1 -36.9
Cari Iglemler Dengesi / GSYIH (%) -5.7 -2.2 -5.2 -4.9
Finansal Gostergelere iligkin Tahminler
22 Ocak 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2010 2011
USD/TL 1.4715 1.4800 1.5200 1.5200 1.5300 1.5200 1.6100
EUR/TL 2.0699 2.1200 2.2000 2.1900 2.1900 2.1900  2.1900
Doviz Sepeti 3.5414 3.6000 3.7200 3.7100 3.7200 3.7100  3.8000
EUR/USD 1.4067 1.4400 1.4500 1.4400 1.4400 1.4400  1.3600
OIN 6.50% 6.50% 6.50% 6.50% 8.50% 8.00% 10.00%

Gosterge Tahvil 8.70% 8.70% 9.50% 10.30% 11.10% 11.00% 11.50%
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