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Tel: 0212 318 34 49
Email: haluk.burumcekci@fortis.com.tr
Tarkiye'nin IMF ile yeni bir program (zerinde anlasmasi geciktikge bitce ve borg

H. Erkin Isik, CFA (Y0netici) stoku Uizerindeki risklerin artmakta oldugunu uzun silredir vurgulamaktayiz. Bu
Tel: 0212318 34 05 baglamda, gectigimiz hafta iginde basinda yeraldig kadari ile Ekonomik
Email: erkin.isik@fortis.com.ir Koordinasyon’dan sorumlu Basbakan Yardimcisi Ali Babacan'in IMF anlasmasi

Niliifer Sezgin (Yénetici Yrd.) ile ilgili olarak géristigi ekonomistlere, "Uzerinde galigiyoruz. Hilkimette géris
Tel: 0212 318 37 90 birligi saglanmadan IMF heyeti ile gériismenin bir anlami yok" demesi bu yondeki
Email: nilufer.s@fortis.com.tr algilamayi giiglendirecek bir gelisme olmusa benziyor. Sik sik belirttigimiz gibi,

baslangi¢ta mutabakat saglanan gergceve, zaman gectikce ve kosullar degistikge
Email: arastirma@fortis.com tr gegferli olmakt:.a.n cikiyor v_e bu _es_nada d_a alinan ygni _mali tedbirlerle her seyin
Tel: 0212 272 79 98 yeni bastan mizakere edilmesini gerekli kiliyor. Nitekim bu kapsamda gegen
Fax: 0212 275 44 05 haftanin bazi gelismeleri oldukga carpiciydi. Bunlardan ilki, dogrudan biitge
acigini artiracak ve belediyeleri finansman agisindan rahatlatacak olan yeni
diizenlemeydi. Buna gore, belediyelerin genel blitge vergi gelirleri izerinden
ayrilan paylarindan vergi ve sosyal glivenlik primi gibi borglarina karsilik Mayis,
Haziran, Temmuz ve Adustos aylarinda kesinti yapilmamasi karari alindi. Daha
once 2007 ve 2008'de de kisa dénemli tekrarlanan bu diizenlemenin bitce
acigini 1.2 mir TL civarinda artirmasi bekleniyor. Bu yilin baginda belediyelere
ayrilan gelir payinin artirilmasi bile IMF ile problem alanlarindan birini
olustururken bir de belediye harcamalarini artiracak bu yeni diizenlemenin
yapilmasi isleri daha da karistiracak gibi gériiniiyor. ikinci diizenleme ise,
dogrudan biitge ac¢igi lizerinde olmasa da bor¢ dinamikleri agisindan
olumsuz yansimalari olmasi beklenen yeni 6zel tertip Devlet i¢ Borglanma
Senedi (DIBS) ihraci karariydi. Kredi Garanti Fonu'na (KGF) 1 milyar TL kaynak
aktarmak igin olusturulan tasariya verilen énerge ile TMO’ya 2.57 milyar TL
kaynak aktarimini saglayan diizenleme eklendi. Tasari ile TMO Genel Madurligu
2009 yili finansman agiginin karsilanmasi i¢in Hazine Mistesarligr'nca ikrazen
Ozel tertip devlet i¢ borglanma senedi ihrag edebilecek.

Hazine'nin Nisan Sonu Itibari ile Kesinlesmis Toplam Finansman ihtiyaci (Milyon TL)
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Bilindigi gibi, bu tip tahvil ihraglarn nakit-disi ihraglar olarak nitelendiriliyor
ve Hazine’nin nakit bazli biitge dengesi veya Maliye’nin biitce dengesi
tizerinde bir etkisi olmazken, buna karsilik i¢ bor¢ stokunun yiikselmesini
getiriyor. Bu enstrimanlar 2001 krizi sonrasinda bankacilik sektériiniin yeniden
yapilandiriimasi sirasinda yogun olarak kullaniimis ve kamu bankalari ile
TCMB'’ye yuklu boyutlarda verilmisti. Bu ihraglar kamu bankalarina kriz 6ncesi
olusan gorev zararlarina istinaden verilirken, TCMB’ye de verilmesi geregi
Bankanin diger bankalardan nakit karsiligi tahvil alimi yapmasi (sermaye
enjeksiyonu) nedeniyle olusmustu. Eski verilere yeniden baktigimizda, 2001
sonunda nakit-disi bor¢ stokunun 49.5 mir TL'ye ulastigini béylece i¢ borg
stokunu yeni milli gelir serisine oranla % 79’a firlattigini ve borg strdurilebilirligi
endiselerini kérukledigini hatirladik. Bugun ise s6z konusu nakit-disi stok Nisan
sonunda 25.9 mir TL'ye kadar gerilemis ancak dnemli bir kismi halen tasfiye
edilemediginden bu dénemde bor¢ stokunun oransal olarak daha belirgin
gerilemesine engel olmustur. TMO ihraglari eger diger kurumlara da
yayginlasirsa ne yazik ki bize o giinleri daha fazla hatirlatmaya
baslayacaktir. i¢ borg stoku verilerinin ayrintilarina baktigimizda, bu son ihrag
oncesinde de, TMQ'ya "gorev zarari" ve "sermaye" igin 4.3.2009 tarihinde 1 yil
vadeli yaklagik 1 mir TL’lik senet ihraci gerceklestirildidi; ancak ayni ay icinde s6z
konusu senedin tamaminin erken itfa edilerek TMO’ya nakit olarak aktarildigi
izlenmektedir. Yukarida bahsettigimiz iki diizenlemenin farklh etkilerini tespit
etmis olsak da, nihayetinde bu dogrultuda alinan kararlarin, hele ki
yukaridaki ornekteki gibi nakit-digi riskler nakde doniisiirse, Hazine’nin
daha fazla borglanmasi olarak sonlanacagi, aciktir.
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(*) Yerel yonetimlerin biit¢e performansina iliskin en son veri 2008 Eyliil itibari ile Maliye Bakanhigi tarafindan yayinlanmistir.
Kaynak: Maliye, TEPAV, Fortis Ekonomik Arastirmalar ve Strateji

Butgce performansindaki kétilesmede son déonemde etkili olan ve
oniimiizdeki donemde de etkili olmasi beklenen diger bir 6nemli unsur ise,
sosyal giivenlik kurumlarina (SGK) yapilan transferlerde gézlenen hizh
artistir. SGK dengeleri, bir yandan bir turll kontrol altina alinamayan saglk
giderlerindeki artis bir yandan da ekonomik aktivitedeki zayiflamaya bagli olarak
g6zlenen istihdam kaybi ve bu dogrultuda prim tahsilatindaki yavaslamanin
olumsuz etkileri altindadir. Ayrica 2008 yili Ekim ayindan itibaren uygulanmaya
baglanan sosyal givenlik primi isveren hissesinin 5 puanlik kisminin Hazine
tarafindan 6denmesi de SGK’ya Merkezi Yonetim Bltgesi’'nden daha fazla
transfer yapilmasini getirmistir. Konjonktiirel etkiler bir yana, mali
siirdiirilebilirlik agisindan saglik giderlerinin prim gelirlerine olan oraninin
gelisimine bakildiginda da, kétiilesme egilimi g6zlenmektedir. TEPAV’In
Mali izleme biiltenine gore, s6z konusu oran Subat sonunda % 60 ile tarihi
en yiiksek seviyesinde bulunmaktadir. TEPAV’in analizine gore, ilk geyrekte
faiz dis1 harcamalarda yasanan % 27.8 oranindaki artisin % 40’1 SGK finansman
ihtiyacindan kaynaklanmistir. Bu nedenle de, Mart ayl sonunda merkezi yénetim
biitgesinde yapilan toplam harcamalarin yaklasik % 70’i, faiz disi harcamalarin
ise yaklasik % 60’1 biitge digi kurum ve kisilere yapilan transferlerden
olusmaktadir. Baska bir ifade ile, blitgce daha ¢ok bitce disi kurumlarin agiklarini
ve/veya harcamalarini finanse eden bir nitelik kazanmaya baslamistir.
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Sonug olarak, kisa vadede IMF ile bir anlasmaya gidilmesini getirecek bir
konsensus ve iradenin yoklugunda bu konuda belirsizligin sirmesi beklenirken,
gecikmenin hizla degisen ekonomik kosullar ve alinan yeni tedbirler nedeniyle
her seferinde miizakereleri en basa déndirmesi 6nemli bir zaman kaybina yol
acmaktadir. Bu esnada, bekledigimiz gibi, bltce acigini daha da artiracak
kararlar gelmeye devam eder ve bunlar IMF’ye daha 6nce sunulan mali ¢cerceve
ve tedbir paketi Uzerinde uzlasilmasini zorlastirirken, bunlara butce acigini
artirmayan ama bor¢ stokunu olumsuz etkileyen dizenlemeler de eklenmektedir.
Ayrica, son dénemde yapisal reformlardaki yavaglama nedeniyle bir tirl{
¢bzulemeyen sosyal glvenlik agig! gibi konular konjonkturin zorladigi bitcede
yapisal zayifliktan kaynaklanan baskilarin da iyice belirginlesmesini
getirmektedir.
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OnlUmizdeki Haftanin Giindemi

= Bu hafta yurtiginde enflasyon énemli olurken, yurtdisinda ise ABD’de tarim
digi istihdam ve 6nci ISM endeksleri kritik olacak. Euro Bolgesi’'nde de PMI
endeksleri ve GSYH agiklanacak. Ayrica Avrupa’da yapilacak olan para politikasi
toplantilari da haftanin dnemli gelismeleri arasinda.

Tirkiye’de Aciklanacak Veriler

Onem Gosterge Birim Aglklar.na. Fortis Tahmin (Konsensus)
Tarihi

Orta TIM ihracat, May. US$ min 1 Haz. 7,000

Orta CNBC-e Tiketici Gliven Endeksi, May. - 1Haz, 9:00 -

Yiiksek ITO Fiyat Endeksi, May. % aylik 1 Haz., 12:00 0.3

Yiksek TUFE & UFE, May. % aylik 3 Haz., 17:00 0.40 & 1.50 (0.45 & 0.61)

Yurtdisinda Agiklanacak Veriler

Onem Ulke Gosterge  Birim Aciklama Tarihi Konsensus
Yiksek Euro Bolgesi imalat Sanayi PMI Endeksi, May. - 1 Haz., 10:58 40.5
Orta ABD Gekirdek PCE, Nis. % aylik 1 Haz., 15:30 0.2
Yiksek ABD imalat Sanayi ISM Endeksi, May. - 1 Haz., 17:00 42.0
Orta ABD Bekleyen Konut Satiglari, Nis. % ayhk 2 Haz., 17:00 0.7
Yiksek Euro Bolgesi  Hizmet Sektori PMI Endeksi, May. - 3 Haz., 10:58 447
Yiksek Euro Bolgesi GSYIiH (1. revizyon), 1C % geyreksel 3 Haz., 12:00 -
Orta ABD ADP Istihdam Raporu, May. bin 3 Haz., 15:15 -550
Yuksek ABD  Hizmet Sektori ISM Endeksi, May. - 3 Haz., 17:00 45.0
Orta ingiltere Merkez Bankasi faiz karari baz puan 4 Haz., 14:00 deg. yok
Yuksek Euro Bolgesi Merkez Bankasi faiz karari baz puan 4 Haz., 14:45 deg. yok
Zayif ABD isgiicii Maliyeti & Verimlilik, 1Q % ceyreksel 4 Haz., 15:30 3.1&1.0
Yiksek ABD Tarim Disi istihdam, May. bin 5 Haz., 15:30 -520
Yiksek ABD issizlik Orani, May. % 5 Haz., 15:30 9.2

Makro ve Finansal Gosterge Tahminleri

Makro Ekonomik Goriiniim 2007-2010

2008 2009t 2010t 2011t
GSYiH (Mir TL) 950.1 941.1 1,036.4 1,145.6
GSYIH (Mir USS$) 734.9 595.7 638.5 690.0
GSYIH biiyiimesi 1.1 -5.0 4.0 5.0
U!_:E ( yilhk %) 8.1 6.0 5.0 4.0
TUFE ( yilhik %) 10.1 5.5 6.5 55
Dig Ticaret Dengesi (Mn US$) -69.8 -37.9 -62.0 -67.8
Ihracat (FOB, Bavul harig) 132.0 93.4 98.7 106.4
Ithalat (CIF, Altin dahil) 201.7 131.3 160.7 174.2
Cari !§Iemler Dengesi (Mn U_S$) -41.7 -11.9 -33.1 -35.9
Cari Islemler Dengesi / GSYIH (%) -5.7 -2.0 -5.2 -5.2
Finansal Géstergelere iligkin Tahminler
29 Mayis 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2009 2010
USD/TL 1.5623 1.6000 1.5500 1.5500 1.6500 1.5500  1.6300
EUR/TL 2.1655 2.2400 2.1200 2.0500 2.1800 2.0200 2.1200
Déviz Sepeti 3.7278 3.8400 3.6700 3.6000 3.8300 3.5700  3.7500
EUR/USD 1.3861 1.4000 1.3700 1.3200 1.3200 1.3000  1.3000
O/N 9.25% 9.00% 9.00% 9.00%  11.00% 9.00% 12.50%

Gosterge Tahvil 12.40% 12.50% 12.00% 12.00% 15.00% 12.00% 14.00%
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Bu biiltende yer alan bilgiler ve yorumlar, kamuya agik, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmistir. Bununla beraber, gerek bu bultendeki gerekse
bu bultende kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden oldugu gibi bu yayindaki bilgilerin kullaniimasi sonucunda yatirimcilarin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayl zararlardan, kar yoksunlugundan, manevi zararlardan ve tglincu kisilerin ugrayabilecegi zararlardan, velhasil her ne surette olursa olsun
kullanimi olumsuz etkileyecek her tiirlii sonugtan dolayi Fortis Bank AS veya Fortis Yatirnrm Menkul Degerler AS'nin ve ayrica her ne nam altinda olursa olsun
her ne akitle bagl olursa olsun her tirli ¢alisani higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Bu bilten yatirnmcilari bilgilendirmek amaciyla hazirlanmis olup, higbir
sekilde menkul kiymetlerin alimi veya satimi konusunda tavsiye olarak yorumlanmamalidir, fonlarin portfdylerinin gegmis déneme iliskin getirileri gelecek
dénemlerin gostergesi olamaz. Katilma Paylarinin dederi menkul kiymet piyasalarindaki sartlara gére her zaman inis ve ¢ikislar (dalgalanmalar) gosterebilir.
Fevkalade degisken ve profesyonel bir piyasada olusan isbu bilgiler, hicbir surette gdnderenleri ilzam etmez ve/veya sorumlu kilmaz. Kullanan ancak kendi
bilgi, insiyatif ve degerlendirmesi ile hareket edecektir.



