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Haftalik Ekonomi ve Strateji Raporu

Haluk Birimeekgi (Yonetici Direkidr) Bazen Hedefi Tutturmak Bile Yetmez...

Tel: 0212 318 34 49

Email: haluk.burumcekci@fortis.com.tr Hazine’nin nakit bazli biitcesi Mayis ayinda 9.5 mir YTL faiz disi fazla (FDF)

H. Erkin Istk, CFA (Yénetici) vermis, gegien yilin a'ynluaylr.nn 2...2 mlr YTL Gzerinde olan bu rakamlr.l Mall)'/e’nln

Tel: 0212 318 34 05 acliklayacagi Merkezi Yonetim Bltgesi'ne (MYB) de olumlu yansiyabilecegi

Email: erkin.isik@fortis.com.tr beklentisi olusmustu. Ancak bu beklentilerin gerceklesmedigi ve MYB’de 5.0 mir
YTL FDF ile gegen yilin 6.6 mir YTL'lik gergeklesmesinin altinda kalindigi

Nilifer Sezgin (Ydnetici Yrd.) izlenmistir. Ayrica, Ocak-Mayis déneminde kiimulatif FDF 17.5 mir YTL ile gegen

Tel: 0212 318 37 90
Email: nilufer.s@fortis.com.tr

yihn 20.3 mir YTL'lik performansinin gerisinde kalmigtir. Peki biitiin bu
gelismeler, FDF hedeflerinin asagi ¢cekilmesi ve harcamalari artiracak bazi
kararlarin alinmasindan sonra biitcede beklenen bozulmanin hayata

Email: arastirma@fortis.com.tr gectigini mi gostermektedir? Bizce, heniiz degil...
Tel: 0212 272 79 98
Fax: 0212 275 44 05 Olumsuz degerlendirmeler bir defaya mahsus gelirleri de (6zellestirme, kamu

bankalari temettlleri v.b) iceren Maliye taniml verilere odaklaniimasindan
kaynaklanmaktadir. Oysa, butgedeki temel egilimi daha dogru yansitan program
tanimh (IMF) veriler performansta bir kétlilesme olmadigini, dnceki aylarin
dengesinin korundugunu yansitmaktadir. Fark bulyuk 6lglide, gegen yil biitgeye
yazilan bu tir gelirlerin (Telekom Satigi: 5.8 mir YTL, TCMB Kari: 0.9 mir YTL ve
Kamu Bankalari Temettt: 1.5 mir YTL) bu yil Ziraat Bankasi’'ndan gelen 1.65 mir
YTL temetti geliriyle sinirli kalmasindan kaynaklanmistir. Bu nedenle, bu tir
kalemleri digslayan program tanimli verilerin hem Mayis’ta hem de ilk bes
ayda gecen yilin iizerinde seyretmesi, nominal olarak daha iyi performansa,
GSYH’ya oranla ise hedefle uyumlu bir performansa isaret etmektedir.

Merkezi Yonetim Biitce Gergeklesmeleri

2007 2008 2007 2008 % oran % oran

(Min YTL) Oca.-May. Oca.-May. Gerceklegsme Hedef 2007 2008
Harcamalar 83,493 86,023 203,501 222,553 41.0 38.7
Faiz Dis1 Harcama 59,828 66,425 154,769 166,553 38.7 39.9
Personel Giderleri 18,388 20,522 43,555 48,672 422 42.2
Sos. Glv. Kur. Devlet Primi 2,291 2,568 5,801 6,405 39.5 40.1
Mal ve Hizmet Alimlari 7,021 7,426 22,154 22,905 31.7 324
Cari Transferler 26,351 30,289 63,249 69,207 41.7 43.8
Sermaye Giderleri 3,193 2,960 12,915 11,775 24.7 25.1
Sermaye Transferleri 1,237 796 3,543 2,084 34.9 38.2
Borg Verme 1,346 1,864 3,552 3,934 37.9 47.4
Yedek Odenekler 0.0 0.0 0.0 1,571 - 0.0
Faiz Harcamalari 23,665 19,598 48,732 56,000 48.6 35.0
Gelirler 80,150 83,962 189,617 204,556 42.3 41.0
Vergi Gelirleri 59,224 70,060 152,832 171,206 38.8 40.9
Vergi Digi1 Gelirler 20,926 13,902 36,786 33,350 56.9 41.7
Biitce Dengesi -3,344 -2,060 -13,883 -17,997 241 1.4
Faiz Digi Denge 20,321 17,538 34,848 38,003 58.3 46.1

Kaynak: Maliye

Program tanimli merkezi yonetim FDF’si 14.5 mir YTL ile gegen yilin ayni
dénemindeki 10.1 mir YTLyi asmis, 2006 ayni dénemindeki 15.8 mir YTL’lik
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performansin ise hafif gerisinde kalmistir. Hazine Mustesarligr'nin en son Subat
ay! igin yayinladigi Konsolide Kamu Sektori (KKS) gergeklesmelerini ve Mart ayi
igin KIT’ler harig yayinladigi rakamlari kullanarak, diger aylar igin ise énceki yila
benzer performanslar varsayarak 12 aylik KKS FDF’sinin Mayis itibariyle

% 3.6’da kaldigini hesapliyoruz. Bu ise, 2008 yilinin % 3.5 diizeyindeki hedefiyle
uyumlu bir performansi géstermektedir. Ancak, son aylarda biitge
harcamalarini artiracak veya gelirleri azaltacak (mahalli idarelere vergi
gelirlerinden daha fazla pay) bazi kararlarin alinmasi sonrasinda,
oniimiizdeki aylarda buradan gelecek etkilerin de gézlenmesiyle, hedefin
esigindeki gidisin lizerindeki riskler belirgin olarak artabilecektir.

Program Tanimli Faiz Disi Denge (Revize GSYiH'ya oranla)
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Kaynak: Maliye, Fortis Aragtirma

Bitcge lizerindeki bir diger risk ise, i¢ talep artisindaki yavaslamanin vergi
gelirleri lizerinde yaratabilecegi baskidir. Tiiketim harcamalarinin hiz kesmesi
durumunda dahilde alinan mal-hizmet vergilerinde 6ngérilen hedeflere ulagsmak
zorlagsacaktir. Genel segimler sonrasinda ig talepte gorilen toparlanma CNBC-e
tarafindan yayinlanan Tuketim Endeksi’'nden de izlenmig, buradaki yillik artiglar
% 12 civarina oturmustu. Bu ise, mal-hizmet vergilerini (KDV ve OTV) artirarak
segim sonrasinda bultge performansinin bir miktar toparlanmasina yardimci
olmustu. Ancak, Tliketim Endeksinin Mayis ayinda yillik artis hizi ilk geyrek
ortalamasi ve Nisan degeri olan % 11 civarindan % 6’ya gerilemistir.
Mevsimsellikten arindiriimis seride aylik bazda % 1.2'lik gerileme olmasi da bu
yavaslamayi desteklemistir. Tiketici glivenindeki zayif performansin daha yavas
da olsa tiiketim harcamalarina yansidigi gérilmektedir. Bu durumun éniimizdeki
donemde de devam etmesi, asagidaki grafikte verdigimiz yakin iligki dikkate
alindiginda, dolayl vergilere bagli bir yapi i¢in ciddi bir risk olarak kargimiza
cikmaktadir.

Tlketim Endeksi ve Dahilde Alinan Mal-Hizmet Vergileri (*) (Yillik Degisim)
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—e— Mal-Hizmet Vergileri Tiketim Endeksi (sag eksen)

(*) Vergilerin ve Tiiketim Endeksi’nin son 12 aylik kiimdilatif degerlerinin yillik degisimi.
Kaynak: Maliye, CNBC-e, Fortis Ekonomik Arastirmalar veStrateji

Ekonomik aktivitenin henuz belirgin olarak yavaslamamasinin ve ihracatin gugli
artisini korumasinin, ithalatin yiksek seyretmeye devam etmesini getirerek butce
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gelirleri agisindan bir baska faydasi, ithalden alinan KDV gelirini artirmasi
olmustur. Mayis ayinda ithalden alinan KDV, dnceki yilin ayni ayina goére % 26
artisla 2.9 mir YTL’ye ulagarak tarihteki en yiksek seviyesini gérmus, toplam
aylik vergi gelirlerinin % 17 gibi 6Gnemli bir kismini tek basina olusturmustur. Dis
ve/veya i¢ talep kaynakli bir ekonomik aktivite yavaglamasinin bir diger olumsuz
yansimasi da bu gelirler Gzerinden izlenecektir. Ancak petrol fiyatlarinin
yuksekligini korumasi ve toplam ithalat icindeki payinin % 25’e yaklagsmasi
buradaki disust yumusatacaktir.

Ote yandan, heniiz harcama artici kararlarin etkisi gériilmeden de, faiz digi
harcamalarin Ocak-Mayis déneminde gegen yila gére daha olumsuz bir
seyir izledigi tespit edilebilmektedir. 2007’de ilk bes ayda faiz disi harcamalar
6deneginin % 38.7’si kullaniimigken, bu yil kullanim 1.2 puan artisla % 39.9'ya
yukselmistir. Bozulma daha ¢ok mal ve hizmet alimlari ile cari transferler
kalemlerinde gbzlenmektedir.

Sonug olarak, piyasadaki algilamanin aksine faiz digi fazla performansinin 2008
yili hedefleriyle uyumunu korudugunu gérmekteyiz. Ama bu tespit mevcut seyrin
korunacagi anlamina da gelmemelidir. Gerek harcamalari artirici yénde alinan
kararlar gerekse i¢ ve dis talep Uzerinde artan risklerin vergi gelirlerine olumsuz
yansimalari, hedeften belirgin boyutta sapma olasiliini yiiksek tutmaktadir.
Ayrica, bltcedeki gelir performansi ve FDF’nin % 3.5 hedefiyle uyumlu olmasinin
mali performans agisindan tek basina yeterli bir gdsterge olmadigini ve faiz disi
harcamalari kontrol altinda tutmanin gerekliliginin strdiginu, disinmeye devam
ediyoruz.
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OnlUmizdeki Haftanin Giindemi

= Bu hafta Merkez Bankasi’'nin faiz karari kritik olacak. Bizim 50 baz puan
artinm beklentimiz piyasa beklentisi ile uyumludur. Ancak, son glinlerde fonlama
ile arasindaki fark 400 puani asan piyasa faizleri, bankanin tonunu sertlestirme
riskini artirryor. Ayrica, Cuma giinii Merkez Bankasi’nin Haziran ayinin ikinci
dénemi icin agiklayacagi beklenti anketinde enflasyon tahminlerinin gériinimui de
daha uzun vadede faiz gelismeleri agisindan énem tasiyor.

= Yurtdiginda ise ABD’de konut verileri ve Philly Fed endeksi gibi ekonomik
aktivite gdstergeleri ile UFE piyasada etkili olabilir. Ancak, bunlardan belki de
daha cok dikkatler haftanin ilk l¢ glininde agiklanacak olan sirasiyla, Lehman
Brothers, Goldman Sachs ve Morgan Stanley’nin 2. ¢eyrek bilancolarinda olacak.

Tirkiye’de Aciklanacak Veriler

Onem Gosterge Birim Aciklama Tarihi Fortis Tahmin Konsensus
Yiksek PPK Faiz Karari, Haz. % 16 Haz., 19:00 16.25 16.25
Zayf Issizlik Orani, Mart % 16 Haz., 10:00 - -
Orta Tiketici Gliven Endeksi, May. - 16 Haz., 10:00 - -
Yuksek MB Beklenti Anketi, Haz. Il 20 Haz. - -
Zayif Mer. Yon. Borg Stoku, May. Mn YTL 20 Haz., 17:30 - -

Yurtdiginda Agiklanacak Veriler

Onem Ulke Gosterge  Birim Agiklama Tarihi Konsensus
Zayif ABD Uzun Vadeli Net Sermaye Girisi , Nis. Mir dolar 16 Haz., 16:00 -
Orta Almanya ZEW Endeksi, Haz. - 17 Haz., 12:00 -37.0
Yiiksek ABD Ingaat Izinleri, May. Min 17 Haz., 15:30 0.96
Yiksek ABD Konut Baglangiglari, May. Min 17 Haz., 15:30 0.98
Yiiksek ABD Gekirdek UFE ve UFE, May. % aylk 17 Haz.,15:30 0.3&0.8
Orta ABD Kapasite Kullanimi, May. % 17 Haz., 16:15 79.7
Orta ABD Sanayi Uretimi, May. % aylik 17 Haz., 16:15 0.1
Orta ABD Philadelphia Fed Endeksi, Haz. - 19 Haz, 17:00 -12.0

Makro ve Finansal Gosterge Tahminleri

Makro Ekonomik Goriiniim 2007-2010

2007 2008t 2009t 2010t
GSYiH (MIr YTL) 856.4 953.1 1,056.8 1,154.0
GSYIH (Mir USS$) 658.8 756.4 812.9 880.9
GSYIH biiyiimesi 4.5% 4.5% 5.0% 5.0%
U!_:E ( yilhk %) 5.9 13.0 5.0 5.0
TUFE ( yillik %) 8.4 11.0 8.2 7.3
Dig Ticaret Dengesi (Mir US$) -62.8 -72.8 -83.6 -91.5
Ihracat (FOB, Bavul harig) 107.2 136.4 152.6 170.3
Ithalat (CIF, Altin dahil) 170.1 209.2 236.2 257.5
Cari !glemler Dengesi (MIr U_S$) -37.6 -44.0 -48.3 -49.3
Cari Iglemler Dengesi / GSYIH (%) -5.7 -5.8 -5.9 -5.6
Finansal Gostergelere iligkin Tahminler
13 Haziran 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2008 2009
USD/YTL 1.2505 1.2500 1.2700 1.2950 1.3054 1.2950  1.3100
EUR/YTL 1.9290 1.9440 1.9560 1.9425 1.8800 1.9430  1.8400
Déviz Sepeti 3.1795 3.1940 3.2260 3.2375 3.1854 3.2380  3.1500
EUR/USD 1.5426 1.5552 1.5402 1.5000 1.4402 1.5004  1.4046
O/N 15.75% 16.75% 17.50% 17.50% 17.50% 17.50% 16.75%

Gosterge Tahvil 21.80% 21.50% 21.00% 20.00% 19.50% 20.00% 19.50%
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