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Y1l 2010, Bu Ne ilk Ne de Son...

Bilindigi gibi, 17 Ekim Cumartesi gliniine kadar 2010 yili biitgesinin TBMM’ye
sunulmasi anayasal bir zorunluluk. Son yillarda (g yillik biitge projeksiyonlarini
iceren Orta Vadeli Mali Plan’in énceden agiklanmasi nedeniyle eski heyecani
yaratmiyor ama bu yil s6z konusu planlari IMF'ye sunan ekonomi yonetiminin,
IMF teknik heyetinin programla ilgili gérislerini bu tarihe kadar bekledigi
yoniindeki haberler bir bekleyis de yaratmig olabilir. Ancak bitge slreglerini iyi
bilenler buyukllkler tizerindeki degisiklik i¢in son tarihin bu olmadigini, Plan ve
Bltce Komisyonu’'nda da bltge tasarisi lizerindeki gérismeler sirasinda istenen
degisikliklerin yapilabileceginin herhalde farkindadirlar. Mesela gegen yil
gorismeler 23 Ekim’'de baslamis ve yaklasik bir ay kadar stirmisti. Dolayisi ile,
17 Ekim’e kadar IMF ile anlagma konusunda bir gelisme olmasa bile,
taraflar aksi yonde net bir aciklama yapmadikg¢a, bu konudaki beklenti
sonraki giinlerde ayakta tutulmaya caligilabilir. Bu tespitleri yaptiktan sonra,
hafta iginde agiklanan Eylil ayi blitge gergeklesmeleri isiginda mevcut gidisati
degerlendirip, 2010 yili beklentilerini ele alacagiz. Eylil'de faiz digi denge

4.48 mir TL ve bltce dengesi 9.48 mir TL agik ile gegen yilin ayni ayina benzer
sonuglar vermis, boylece ilk bakista, aylardir devam eden biitge dengelerindeki
bozulma egiliminin durdugu gibi bir gériinti vermistir. Ancak, daha énce
agiklanan nakit bitce gergeklesmelerinden bildigimiz Gzere Eylil'de GAP
yatinmlarinda kullanilmak tizere 1 mir TL bltgeye gelir olarak yazildigindan, bu
tlr kalemleri harig tutan program tanimli veriler, dnceki aylara gore daha sinirli da
olsa, bozulmanin devam ettigini yansitmistir. Hesaplarimiza gére, GSYH'ya
oranla son 12 aylk faiz digi agik % 1'den % 1.1’e, bitce acigi ise % 6.1'den

% 6.2’ye ylikselmistir. OVP’de yer alan tahminler de yil sonunda bu degerlerin
sirasi ile % 2.2 ve % 6.6’ya ¢ikacagi yoniindedir. Bozulma egiliminin hiz kesip
kesmedigi takip eden aylarda daha net olarak anlasilabilecekken, boyle bir
egilimin olusumu 2010 yili hedefleri (6zellikle gelirlerdeki toparlanmaya
glivenildiginden) agisindan kritik 6nemde olacaktir.

Merkezi Yonetim Biitce Dengeleri (Son 12 ay kiimiilatif, GSYH’ye oranla)
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Eger bir son dakika degisikligi olmazsa, 2010 yih butge blyuklugi énceki yila
gore % 7.5 artisla 286.8 mir TL olarak meclise sunulacaktir. En zorlu hedef ise,
2009 yilinda 62.8 mir TL'ye ulasacag! tahmin edilen bitce acigini 50 mir TL
civarina indirmek olacaktir. Bitge aciginda GSYH’ya oranla beklenen 1.7 puanlik
iyilesmenin 1.5 puaninin vergi gelirlerinde 6ngérilen toparlanmadan
kaynaklanmasi beklenmektedir. Bu yil rekor dizeye (GSYH’nin % 22.3'0) firlayan
faiz dis1 harcamalarin ise ayni diizeyde kalmasi planlanmaktadir. Bu yil biitce
egilimleri agisindan iki alandaki belirsizliklerin ne sekilde seyredecegi
onemli olacaktir. Birincisi, dolayl vergiler agisindan belirleyici olan,
ekonomik aktivitede simdilik yavas ve kademeli gergeklestigi gozlenen
toparlanma egiliminin, olasi seyri olurken, ikincisi de IMF ile bir stand-by
anlagmasi yapilip yapilmayacagi olacaktir. Bir anlagsma durumu, ne kadar
esnek olursa olsun, mevcut duruma gore mali disiplinde kalici iyilesme
vaadettiginden olumlu goriiniirken, OVP ile yola devam durumu bu
konudaki kaanatin uygulamaya bagh sekillenmesini getirecektir. Bu
baglamda, OVP’de ¢izilen mali gergevenin iginin dolmaya baslayip
baslamayacaginin ilk isaretlerinin 2010 yili butge tasarisinin gerekgelerinden
okunmaya baglanmasi gerekli gériinmektedir.

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

Mir TL GSYH'ye Oran (%)
Gergeklesme Tahmin*  Orta Vadeli Mali Plan Tahmin*  Orta Vadeli Mali Plan
Ocak-Eyliil 2009 2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012

Merkezi Yonetim Biitce Giderleri 197.2 266.8 286.8 298.2 3144 282 279 267 256
Faiz Digi1 Giderler 151.7 211.3 230.1 243.0 259.0 223 224 217 211
Personel Giderleri 42.6 60.3 64.1 68.4 59 5.7 5.6
Primi Giderleri 5.1 1.1 117 125 1.1 1.0 1.0

Mal ve Hizmet Alim Giderleri 17.3 259 276 288 25 25 23

Cari Transferler 70.2 102.2 1096 117.2 9.9 9.8 9.6
Sermaye Giderleri 10.3 19.0 183 20.1 1.9 1.6 1.6
Sermaye Transferleri 22 3.2 3.3 35 0.3 0.3 0.3

Borg Verme 3.9 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 45.5 5565 56.8 552 554 59 5.5 4.9 45
Merkezi Yonetim Biitce Gelirleri 156.4 203.9 236.8 253.1 2754 215 230 226 224
Vergi Gelirleri 125.3 163.6 1933 210.2 2295 17.3 188 188 187
Biitce Dengesi -40.8 -62.8| -50.0 -45.1 -39.1 -6.6 -4.9 -4.0 -3.2
Faiz Digi Denge 4.7 7.3 6.7 101 16.3 -0.8 0.7 0.9 1.3
Faiz Dig1 Denge (Program tanimli) -6.2 -20.8 -8.4 -2.1 4.3 -2.2 -0.8 -0.2 0.4

* Hiikiimetin gerceklesme tahminidir

Merkezi Yonetim diginda mali performansi izlenmesi gereken diger bir alan
ise mahalli idareler olmaya devam edecektir. Burada hep yeterli veri
aclklamasi olmadigindan sikayet edilir, ancak Maliye Bakanligi bir siiredir geyrek
bazinda butce gerceklesmelerini agiklamakta. Birazdan bu verilerden
bahsedecegiz ama, 2008 Temmuz'unda yururlige giren ve o gunlerde IMF ile
goérusmelerde dnemli bir anlagsmazlik konusu olan belediyelere genel bitge vergi
gelirlerinden ayrilan pay! artiran diizenleme bile, burada da dengelerin kétlye
gittigini distindirmusti. Maliye’nin agikladigi veriler 2006 yilindan itibaren
durumu gosterirken, mahalli idarelerde faiz disi dengenin sirekli agik verdigi ve
son dort ¢eyrek toplaminda agigin boyutunun bu yilin ilk yarisi sonunda
GSYH'’ya oranla % 0.7 seviyesine ulastigini izliyoruz. Ayni dénemde toplam
kamu kesimi faiz disi dengesinin halen pozitif bélgede oldugunu da hatirlatalim.
Mahalli idareler ve sosyal glivenlik gibi alanlarda yapisal problemlerin stirmesi,
zaten konjonkturel olarak zorlanan butce Uzerindeki baskilari artirmakta, kamu
kesimi bor¢lanma geregini yiksek tutmaktadir. Bu durumu kisa vadede
degistirecek bir kapsamli harcama veya gelir reformu olmadikga, bitce
Ozellestirmeler gibi vergi digi gelirlere bagimli olmaya ve ekonomik aktivitedeki
toparlamadan medet ummaya devam edecektir.
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Bu baglamda, gecen haftaki raporda iddiali buldugumuzu ve bu kaynaga ragmen
IMF anlagsmasi olmamasi durumunda bor¢ ¢evirme oraninin yuksek kalacagini
belirttigimiz 6zellestirmelerden beklenen 10.4 mir TL'lik gelire iligkin planin
ayrintilarinin (*) basinda yer almasi 6nemliydi. Buna gore, 2010’un ilk aylarinda
elektrik dagitim sirketleri ve limanlarin daha dnce yapilmis sdzlesmelerinden

5.1 mir TL beklenirken, kalan kisim olan 5.3 mir TL ise bu yil satisa ¢ikacak varlik
ve sirket satislarindan (Seker Fabrikalari, Milli Piyango ve Baskent Dogalgaz)
bekleniyor. Elektrik Gretim sirketleri satislarinin ise yedekte tutuldugu ve
yukaridaki hedeflerde bir sapma olursa devreye girecegi belirtilirken, bu
satislardan 2-2.5 mir TL gelir beklendidi de aktariimakta. Bu dogrultuda,
ozellestirmelerden beklenen gelirin yaklasik yarisinin 6nceden
gerceklesmis satislarin 6demesinden kaynaklanmasinin toplam hedefi daha
ulasilabilir kildigini diisiiniiyoruz. Ancak, diinya genelinde sirket satinalma ve
birlesme islemlerinde bir toparlanma gézlense de, bu tur iglemler i¢in cok énemli
olan kredi kosullarinin bir stire daha eskisi gibi olmamasi durumu ve kriz éncesi
sirket degerlemelerinin uzaginda olunmasi, 2010 yilinda 6éngérulen satislar igin
risklerin devam ettigini distndiriyor. Ayrica, s6z konusu hedefe ulasilsa bile, bu
gelirlerin bir defaya mahsus niteliklerinden dolayi program tanimli biitce
dengelerinde durumun degismedigini gérecegiz.

Sonug olarak, 17 Ekim’de TBMM’ye sunulmasi gereken 2010 yili bitce
tasarisinin OVP’deki biyUklikleri tagsimasini beklerken, gerekli olmasi
durumunda 6nemli degisikliklere ugramasi igin komisyonlarda gececek bir aylik
sirenin yeterli oldugunu disintyoruz. Mevcut haliyle bltgenin en zayif tarafi,
bitce acigindaki iyilesmeyi ekonomik aktivitedeki toparlanmanin getirecegi vergi
gelirlerindeki artisa baglamis olmasidir. Butce icin bir diger 6nemli kaynak olan
vergi digi gelirlerin dnemli bir kismini olusturan 6zellestirme hedefi de, tim
faktorleri dikkate alsaniz bile, iginde bulunulan konjonktirde iddiali durmaktadir.

(*)http://w9.gazetevatan.com/haberdetay.asp?detay=Seker_fabrikalari_satilacak&tarih=14.1
0.2009&Newsid=263984&Categoryid=2
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OnlUmizdeki Haftanin Giindemi

= Bu hafta yurtiginde oldukga sakin bir giindem var. Haftanin tek verisi Merkez
Bankasi'nin Ekim ayina ait ikinci Beklenti Anketi olarak goriiniiyor. Bu arada,
Carsamba glint Hazine’nin 0.3 mir TL'lik sinirli bir itfasi bulunuyor. Yurtdisinda
ise ABD’de konut verileri 6n plana ¢ikarken, Euro Bdlgesi’'nde hizmet ve imalat
sektéru gegici PMI endeksleri izlenecek. Bununla birlikte bilanco agiklamalari
gindemde kalmaya devam edecek. Bu hafta, Texas Instruments, Apple, Pfizer,
Yahoo, eBay, Boeing, U.S. Bancorp, Wells Fargo, American Express,
McDonald’s, Philip Morris, Xerox, Microsoft gibi birgok buyk firma bilango
acikliyor. Ayrica, Fed Bagkani Bernanke’nin Cuma gini bir konugmasi var.

Tirkiye’de Aciklanacak Veriler

Onem Gosterge Birim Aciklama Tarihi Fortis Tahmin
(Konsensus)

Orta MB Beklenti Anketi, Ekim Il - 22 Ekim -

Yurtdiginda Agiklanacak Veriler

Onem Ulke Gosterge Birim Aciklama Tarihi Konsensus
Yiiksek ABD Insaat Izinleri, Eyl. min 20 Ekim, 15:30 0.59
Yiksek ABD Konut Baslangiclari, Eyl. min 20 Ekim, 15:30 0.61
Yiksek ABD Gekirdek UFE & UFE, Eyl. % aylik 20 Ekim, 15:30 0.1 &0.1
Yiksek Euro Bolgesi Imalat Sekt. Gegici PMI End., Ekim - 23 Ekim, 10:58 49.8
Yiksek EuroBolgesi Hizmet Sek. Gegici PMI End., Ekim - 23 Ekim, 10:58 51.3
Orta Almanya Ifo is Ortami Endeksi, Ekim - 23 Ekim, 11:00 92.0
Yiksek ABD Ikinci EI Konut Satiglari, Eyl. min 23 Ekim, 17:00 5.3

Makro ve Finansal Gosterge Tahminleri

Makro Ekonomik Goriiniim 2007-2010

2008 2009t 2010t 2011t
GSYIiH (MIr TL) 950.1 924.9 1,013.2 1,120.4
GSY!H (MIr US$) 734.9 596.7 645.4 681.6
GSYIH biiyiimesi 0.9 -6.0 4.0 5.0
UFE ( yillik %) 8.1 4.0 5.0 4.0
TUFE ( yillik %) 10.1 5.5 6.5 5.5
Dig Ticaret Dengesi (Mir Uss$) -69.8 -37.7 -56.9 -61.4
Ihracat (FOB, Bavul harig) 132.0 100.8 112.0 1121
Ithalat (CIF, Altin dahil) 201.7 138.5 168.8 173.5
Cari !§Iemler Dengesi (Mir U_S$) -41.5 -11.3 -25.1 -26.9
Cari Iglemler Dengesi / GSYIH (%) -5.6 -1.9 -3.9 -3.9
Finansal Gostergelere iligkin Tahminler
16 Ekim 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2009 2010
USD/TL 1.4365 1.4600 1.5000 1.5600 1.5600 1.4800 1.5600
EUR/TL 2.1428 2.1600 2.2000 2.2600 2.2500 2.1800  2.2500
Doviz Sepeti 3.5793 3.6200 3.7000 3.8200 3.8100 3.6600  3.8100
EUR/USD 1.4917 1.4800 1.4700 1.4500 1.4400 1.4700  1.4400
O/N 6.75% 6.50% 6.25% 6.25% 6.75% 6.25% 7.75%

Gosterge Tahvil 7.90% 8.00% 8.50% 8.50%  10.00% 8.50% 10.50%
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