Kurumsal Bankacilik | Kiiresel Piyasalar | Ekonomik Arastirmalar ve Strateji

Makroskop

5-11 Ocak 2009

Haftalik Ekonomi ve Strateji Raporu

Haluk Biriimcekgi (Yonetici Direktor) Butge Deylp Gegme |

Tel: 0212 318 34 49

Email: haluk.burumcekci@fortis.com.tr Biitcede son dakika gelismelerini izleyebildiniz mi?... Basta yatirim harcamalari

H. Erkin Istk, CFA (Yénetici) olll."nak.uzer('e onfemll kesintilere gidildi. B(?ylece, 2009 yih bl’Jt.g)eS.I, 248.8 mir TL

Tel: 0212 318 34 05 dizeyindeki gelir, 259.2 mir TL toplam gider (201.7 mir TL’si faiz digl

Email: erkin.isik@fortis.com.tr harcamalar), 10.4 mir TL'lik biitge agigi ve 47.1 mir TL'lik faiz disi fazla
hedefleriyle baglanmis oldu. Yoksa konjonktiire uygun olarak mali gevseme

Nilufer Sezgin (Ydnetici Yrd.) yoniindeki cagrilara ragmen tersine bir gidis mi (mali sikilasma) gérmekteyiz?

Tel: 0212 318 37 90

Email: nilufer.s@fortis.comtr Bize gore her ikisi de dogru degil. Su ana kadar yapilanlarin amaci, 2009 yili

bitcesini, yasama surecindeki kisitlar nedeniyle olabildigince yeni yilin makro
kosullarina uygun hale getirmek. Zira, gergekgi olmayan bir bllyime hedefiyle

Email: arastirma@fortis.com.tr hazirlanan butgenin yeniden hazirlanmasi igin yeterli vakit bulunmuyor ve

Tel: 0212 27279 98 komisyondan gecen biitce tasarisinda genel kurulda gelir diistiriicii veya gider

Fax: 0212275 44 05 artirici degisiklik yapilamiyordu. Bilindigi gibi, 2009 bitce tasarisinda % 4
biuyume varsayimi altinda vergi gelirlerinde % 16’ya yakin bir artis 6ngortlmustu.
Ancak, biiyiime beklentilerindeki diigtsle birlikte, vergi gelirinin de hedeflenen
blylklige ulasmasi zor goriintyordu. Burada, vergi gelirlerinin sadece fiyat artigi
kadar (2009 programinda deflator % 7.5 olarak alindi) artacagi varsayilirsa, vergi
gelirlerinin ilk hedeflenen rakamdan yaklasik 15 mir TL (GSYH’nin % 1.4°() kadar
dislk gergeklesebilecedi goriiniyordu. Dikkat edilirse, TBMM Genel Kurulu,
once 2009 yili biitgesinde agirlikhi olarak yatirim ve cari harcamalar 6deneklerden
% 10.0 - % 16.5 arasinda kesinti yapilmasina iliskin bir 6nergeyi kabul etti.
Boyutunun 3,061 mn TL oldugu belirtilen bu tedbir ile, GSYH’nin % 0.3’G kadar
harcama kesintisine gidilmis oldu. Ayrica il 6zel idareleri ve belediyelerde
calisanlarin maaslarina yonelik bir diizenleme ile de ek 500 min TL’lik (GSYH’nin
% 0.05’i) tedbir daha devreye sokuldu. Son guin kabul edilen 6nergeyle ise,
Ozellestirme gelirlerinden enerji ve ulastirma altyapi yatirimlarina 6denek
ayrilmasindan da vazgegildi. Hikimet, s6z konusu yasal diizenlemelere
dayanarak 2009 bitcesine 6zellestirme gelirlerinden 12.6 milyar TL gelir hedefi
koymustu. Ozellestirme gelirleri biitcenin normal geliri olarak kabul edilerek,
sadece GAP ve bolgesel kalkinma projelerine 2.5 milyar TL'ye kadar aktarma
yapilabilecek. Boylece aradaki fark kadar mali tedbir alinmis oldu. Bununla ilgili
diizenlemeleri raporumuzun 3. sayfasindaki kutuda bulabilirsiniz. Aslinda,
ongorilen 6zellestirme geliri biitceye kaydedilemeyecegi ve buna istinaden
harcama yapilamayacagi igin Maliye tanimli faiz disi fazla hedefleri agisindan bu
durum bir degisiklik getirmiyor. Ancak, IMF tanimli hedeflerde zaten 6zellestirme
gelirleri harig tutuldugu igin harcama yapilamamasi olumlu yansiyor.

Toparlarsak, mal ve hizmet alimlariyla genel bltgeli idarelerin yatirimlarinda
yapilan 3.6 milyar; 6zellestirme gelirlerinden enerji ve ulastirma altyapi
yatinimlarina aktarilacak kaynaklardan yapilan 9-9.5 milyar liralik kesinti ve
belediyelerin elektrik ve havagazi gelirlerine el konulmasindan elde edilecek
gelirlerle birlikte, IMF ile yapilacak anlagsma gergevesinde 2009 yili biitgesinde
harcamalar tarafinda alinan tedbirlerin boyutu yaklasik 14 milyar TL’ye ulasmis
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oldu. Bu biyUkligun gelirler tarafinda muhtemel sapmaya yakin oldugu ve
bitcenin simdi daha gergekgi bir konuma geldigi séylenebilir.

Genel olarak siki bir biitgenin tahvil piyasalari igin destekleyici, para politikasinda
Merkez Bankasi’'nin manevra alanini genisletici oldugu sdylenebilir. Ancak, genel
faiz seviyesi icin esas 6nemli olan, biitge ve diger kamu finansmani
kanallarindaki gérinimun Hazine’nin borglanma ihtiyacini nasil sekillendirdigi ve
i¢c bor¢ cevirme oranini hangi noktaya tasidigidir. Ne yazik ki, i¢ ve dig borg
servisinden kaynaklanan borclanma ihtiyacini kargilamasi beklenen bor¢lanma
ve bor¢lanma digi kaynaklarin timindeki kosullar, 6nceki yillara gore daha
olumsuz bir gérinuimdedir. Bu sartlar altinda ve IMF’den gelecek kaynagin ve
bunun kullanim seklinin belirsizligine ragmen, Hazine Mustesarligi 2009 yil
bor¢clanma stratejisini gectigimiz hafta iginde agiklamistir. Buna gore; 97 milyar
TL anapara ve 56.9 milyar TL faiz olmak lzere toplam 153.9 milyar TL tutarinda
borg servisi gergeklestiriimesi; borg servisinin 135.1 milyar TL’sinin i¢ borg, 18.7
milyar TL’sinin ise dis borg servisi olarak yapilmasi éngériilmektedir. i¢ borg
servisinin 112.6 milyar TL’lik kismi piyasaya yapilacak 6demelerden, 16.1 milyar
TL’lik kismi kamu kurumlarina 6demelerden, 6.4 milyar TL’lik kismi ise T.C
Merkez Bankasi'na gerceklestirilecek 6demelerden olugsmaktadir. Buna karsilik,
Hazine’nin bazilarini ihtiyath ve bazilarini iyimser buldugumuz varsayimlari
ile 2009 yih i¢ borg gevirme oraninin 2006’dan beri en yiiksek seviyesi olan
% 77.8’e gikmasi ongoriilmektedir. Bu oranin bir diger 6nemi ise, tasarruf
havuzundan 6zel sektore aktarilabilecek kaynaklari belirleme gliciinden
gelmektedir. Kamunun i¢ borg geri 6demelerinden daha az borglanmasi
yani diglama etkisini azaltmasi, mali aracilik gorevini yapan bankacilik
sisteminin krediler yolu ile 6zel sektore ve hanehalklarina daha fazla
finansman destegi saglamasina yardimci olur. Bu destek her zaman
onemlidir ancak kredilerin daralma siirecine girdigi bu donemde 6zellikle
2009 yilinin seyri agisindan daha kritik bir faktor haline gelmistir. Dolayisi
ile, farkl varsayimlar altinda i¢ borg gevirme oraninin nasil sekillenecegini
gostermenin faydali olacagini diistindik.

Hazine Finansman Programi

Hazine Senaryosu Fortis 2009 Senaryolari
(Milyar TL) 2007 2008 2009 iyi Baz Koti
(G) (P) (T)
Toplam Borg Servisi 166.5 146.4 153.8 153.8 153.8 153.8
I¢ Borg Servisi 140.3 129.6 135.1 135.1 135.1  135.1
Dis Borg Servisi 26.2 16.8 18.7 18.7 18.7 18.7
Kaynaklar ve Dig Borglanma 166.5 146.4 153.8 153.8 153.8 153.8
Borglanma Digi Kaynaklar 48.5 49.5 50.5 50.5 50.5 50.5
Faiz DigI Fazla 343 24.4 28.5 26.8 16.1 5.4
Ozellestirme+Iskur 5.3 9.2 7.5 6.5 4.5 2.5
Dev./Gar. Borg Geri Don. 22 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5
Toplam Borglanma 122.0 107.0 117.3 120.0 132.7 1454
Dis Borglanma 17.8 10.7 12.2 27.2 242 15.1
Ig Borglanma 104.2 96.3 105.1 92.8 108.6 130.3
Kasa/Banka Degisimi 2.7 1.7 0.0 0.0 0.0 0.0
i¢ Borg Gevirme Orani 74% 74% 78% 69% 80% 96%

Kaynak: Hazine

(G)-Gergeklesme (T)-Tahmin (P)-Projeksiyon

Senaryo Varsayimlari: Iyi: 2009'da 12 mir dolar IMF kredisi, GSMH'mn % 2.5'i diizeyinde nakit bazli FDF
(2008'de de benzer seviyede), 5 mlr TL dzellestirme geliri / Baz: 2009'da 10 mlr dolar IMF kredisi, GSMH'nin

% 1.5 diizeyinde nakit bazli FDF, 3 mlr TL ozellestirme geliri / Kotii: 2009'da 4 mir dolar IMF kredisi, GSMH'nin
% 0.5'i diizeyinde nakit bazli FDF, 1 mlr TL ézellestirme geliri

Senaryolari degerlendirmeden 6nce, Hazine'nin varsayimlarina bakigimizi da
kisaca vermek istiyoruz. ilk iki 6ngériiyli iyimser bulmaktayiz. Birincisi, nakit bazli
faiz digi fazla 6ng6ristniin 2008 yilinin tGzerinde olmasi, blyime gorinimi ve
bunun vergi gelirlerine olumsuz yansimasi dikkate alindiginda, gelir artirici bir
dnlem alinmadigi durumda iyimser bir beklenti gibi durmaktadir. ikincisi,
Ozellestirme gelirlerinden aktarilacak kaynaklar, diinya genelinde mevcut
satinalma ve birlesme egilimlerinin zayifligi altinda iddiali durmaktadir. Ancak
tahminimize gore Issizlik Sigortasi Fonu’ndan gelmesi garanti olan 1.5 mir TL’lik
ek kaynak bu durumu biraz telafi edecektir. Buna karsilik, IMF ile kredi destekli
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bir stand-by anlasmasi yapilacagi (17.5 - 23.0 mir dolar) ve kredinin énemli bir
kisminin 6nden yiiklemeli (ilk taksit 6.5 - 8.5 mir dolar) gelebilecegi varsayimi ile,
dis borglanmanin ¢ok ihtiyatl belirlendigini diistiniyoruz. Sadece, 2009 yili igin
Dunya Bankasi’'ndan 1.3 mir dolar ve Avrupa Yatirim Bankasi’'ndan 1.3 mir euro
kredi saglandidi haberleri bile programda 6ngérilen 6.6 mir TL’lik eurobond
ihraci hari¢ dis finansman hedefinin ¢cok asilabilecegdini diistindirmektedir.

Biz baz senaryomuzda, daha dusuk FDF ve 6zellestirme gelirine karsilik daha
yuksek dis borglanma 6ngordik. Bu durumda i¢ borg gevirme orani % 80
seviyesinde olusmakta. Kotl senaryoda ise bu oran % 100’e yaklasmaktadir.
Bdyle bir durum, bankacilk sistemi TL likiditesinin rahatlamasini daha uzun sure
icin geciktirirken, Merkez Bankasi’nin sistemi fonlamasini daha kalici hale
getirebilir ve kredilerde ihtiyatl tavrin korunmasini gerektirebilir.

Sonug olarak, 2009 yili biitgesi IMF anlagsmasina yo6nelik hazirliklar kapsaminda
son dakika diizenlemeleriyle daha gergekgi bir baza oturmustur. Ancak bu
gelisme bir mali sikilagsma getirmekten ¢ok daha kétiye gidisi engelleyici etkide
bulunmustur. Genel faiz seviyesi igin bltgceden daha énemli olan borglanma
ihtiyaci artmasa da, finansman kaynaklarindaki olumsuz kosullar Hazine igin
daha zorlu bir yila isaret etmektedir. IMF’den gelebilecek kredi destegi bile i¢ borg
cevirme oraninin 2006 yilindan beri en ylksek seviyesine ylkselmesini
engelleyemeyecek gibi gérinmektedir.

2009 Yili Bitge Kanunu

Kismen veya tamamen uygulanmayacak hiikiimler

Madde 29 - ¢) 24/11/1994 tarihli ve 4046 sayili Ozellestirme Uygulamalari Hakkinda
Kanunun 10 uncu maddesinin Ggtincu fikrasi, gecici 23 incli maddesinin ikinci fikrasinin

ikinci ve liclincl climlesi, gecici 24 incli maddesinin ikinci fikrasinin son climlesi ile liclincl

fikrasi, 20/2/2001 tarihli ve 4628 sayil Elektrik Piyasasi Kanununun 14 tinci maddesinin
besinci fikrasinin lglincl, dérdinci ve besinci climleleri,
2009 yilinda uygulanmaz.

4046 Sayil Ozellestirme Uygulamalari Hakkinda Kanun

10. Madde lIl. Fikra: Ozellestirme Fonunun nakit fazlasi, Hazinenin i¢ ve dis borg
ddemelerinde kullaniimak iizere Hazine hesaplarina intikal ettirilir. Ozellestirme Fonundan
diger herhangi bir fona aktarma yapilmaz.

Gegici 23. Madde Il. Fikra 2. ve 3. Ciimle: 1/1/2008-31/12/2012 tarihleri arasindaki
dénemde olusacak Ozellestirme Fonunun nakit fazlasinin yukarida belirlenen tutarlari agan
kismindan Ozellestirme Yiiksek Kurulu kararina gére tespit edilecek tutar, Fon tarafindan
Hazine Ig¢ Odemeler Muhasebe Birimi hesaplarina aktarilir ve ilgili yil genel biitgesinin (B)
isaretli cetveline gelir kaydedilir. Kaydedilen bu tutarlardan, Yiksek Planlama Kurulu karari
ile belirlenecek kismi ulastirma ve enerji yatirmlarinda kullaniimak tzere, ilgili idare
butcelerine 6denek kaydetmeye Maliye Bakani yetkilidir. Bu 6denekler, yili yatirim programi
ile iligkilendirilir.

Gegici 24. Madde Il. Fikra Son Ciimle ve lll. Fikra: Bu maddenin yurirluge girdigi tarihten
sonra TCDD'ye ait limanlarin 6zellestiriimesinden elde edilecek gelirlerin tamami ise
tahsilini izleyen onbes giin iginde Ozellestirme idaresi Bagkanliginca Ulastirma Bakanhgi
merkez 6demelerini yapan muhasebe birimi hesaplarina aktarilir. Aktarilan bu tutarlar, ayni
birim tarafindan genel butgenin (B) isaretli cetveline 6zel gelir kaydedilir. Kaydedilen bu
tutarlarin yizde 60'in1 karayolu yapimi ile bu amagla yapilacak kamulastirma, karayolu
bakimi ve onarimi amaciyla Karayollari Genel Mudurligu butgesine, ylizde 40'in1 ise
demiryolu yapimi ile bu amagla yapilacak kamulastirma, demiryolu bakimi, onarimi ve
demiryolu araglarinin alimi amaciyla TCDD'ye sermayesini artirmak suretiyle 6denmek
Uzere Hazine Mustesarligi butcesine 6zel 6denek kaydetmeye Maliye Bakani yetkilidir.

Ozel gelir ve ddenek kaydedilen tutarlardan yili icerisinde kullanilamayan kisimlari ertesi yil
butcelerine devren gelir ve 6denek kaydetmeye Maliye Bakani yetkilidir.
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OnlUmizdeki Haftanin Giindemi

= Yurticinde bu hafta sanayi Uretimi kritik olurken, cari agik ve beklenti anketi
gibi gelismeler de glindemde 6nemli olacak.

= Yurtdiginda ise bu haftanin en kritik verisi ABD’de agiklanacak olan tarim digi
istihdam olarak gorunlyor. Bu veri, piyasalarin yeni yila baglarken, ekonomik
gérunime iligkin senaryolarini nasil sekillendirecekleri konusunda belirleyici
olabilir.

Tiirkiye’de Aciklanacak Veriler

Onem Gosterge Birim  Aciklama Tarihi Fortis Tahmin

(Konsensus)
Zayf Nakit Bazli FDF, Ocak TL mir 7 Ocak -4.9
Orta Sanayi Uretimi, Kas. % yilhk 8 Ocak, 09:00 -17.0 (-12.8)
Yiksek MB Beklenti Anketi, Ocak - 9 Ocak -
Orta CNBC-e Tiketim End., Ara. - 11 Ocak, 9:00 -
Yiksek Cari Denge, Kas. US$ min 5-9 Ocak, 17:00 -1,300

Yurtdisinda Agiklanacak Veriler

Onem Ulke Gosterge Birim Aciklama Tarihi Konsensus
Yiksek Euro Bolgesi Hizmet Sektdri PMI Endeksi, Ara. - 6 Ocak, 11:00 42.0
Yuksek ABD Hizmet Sektorl ISM Endeksi, Ara. - 6 Ocak, 17:00 37.0
Orta ABD Bekleyen Konut Satislari, Kas. % aylik 6 Ocak, 17:00 -0.6
Orta ABD ADP istihdam Raporu, Ara. bin 7 Ocak, 15:15 -350
Yiksek Euro Bolgesi GSYIH (2. revizyon), 3C % ceyreksel 8 Ocak, 12:00 -
Yiksek ingiltere Merkez Bankasi Faiz Karari baz puan 8 Ocak, 14:00 -
Yiksek ABD Tarim Digi istihdam, Ara. bin 9 Ocak, 15:30 -475
Orta ABD Issizlik Orani, Ara. % 9 Ocak, 15:30 6.9

Makro ve Finansal Gosterge Tahminleri

Makro Ekonomik Goriiniim 2007-2010

2007 2008t 2009t 2010t
GSYiH (Mir TL) 853.7 992.4 1,102.8 1,203.6
GSYIH (Mir USS$) 658.8 753.2 709.8 807.1
GSYIH biiyiimesi 4.6 1.5 1.5 4.0
I'JEE ( yilhik %) 5.9 9.6 5.0 5.0
TUFE ( yillik %) 8.4 10.3 75 6.7
Dig Ticaret Dengesi (Mn US$) -62.8 -72.8 -50.5 -58.4
lhracat (FOB, Bavul harig) 107.3 132.1 141.4 155.5
ithalat (CIF, Altin dahil) 170.1 204.9 191.9 213.9
Cari !§Iemler Dengesi (Mn US$) -37.7 -44 .4 -22.3 -28.0
Cari Islemler Dengesi / GSYIH (%) -5.7 -5.9 -3.1 -3.5
Finansal Gostergelere iligkin Tahminler
2 Ocak 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2009 2010
USD/TL 1.5218 1.5500 1.6500 1.6000 1.6000 1.6000  1.5000
EUR/TL 2.1332 2.1700 2.2770 2.1600 2.1600 2.1600  1.9800
Déviz Sepeti 3.6550 3.7200 3.9270 3.7600 3.7600 3.7600  3.4800
EUR/USD 1.4018 1.4000 1.3800 1.3500 1.3500 1.3500  1.3200
O/N 15.00%  14.50% 13.50% 13.00% 13.00% 13.00% 14.50%

Gosterge Tahvil 16.00% 15.60% 16.50% 15.90% 14.90% 14.90% 16.60%
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