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Kural Oldu, Yasasin Yeni Kural...

Mali kural, bizim IMF ile son stand-by anlagsmasinin bitiminden énce IMF
¢ipasinin yerini alabilecek bir uygulama olarak glindeme getirdigimiz, temel mali
degiskenler lizerine konulan sayisal sinirlamalari igeren ve seffaflik,
ongorilebilirlik ve hesap verebilirlik gibi temel ilkeleri kamu maliyesine kalici
olarak yerlestirmesi beklenen, bir maliye politikasi uygulamasidir. Dolayisi ile, bir
miktar gecikme olsa da, bu konuda diigmeye basiimis olunmasina herhalde en
olumlu bakanlar arasindayiz. Ancak, bu konudaki 6nceki yazilarimizda da
vurguladigimiz gibi, mali kural uygulamasinin sihirli bir degnek olmadiginin,
aslinda 6nemli olanin niyet oldugunun ve nihai degerlendirmenin uygulama
sonuglariyla yapilabileceginin de bilincindeydik. Ayrica, vurguladigimiz diger
onemli bir unsur da, mali kural dizaynina sadece parametreler 6zelinde
bakilmamasi, uygulama, gozetim ve denetim esaslarini igeren yasal altyapinin
en az bu degerler kadar énemli olduguydu. Bu agidan baktigimizda, kapsam ve
segilen parametreler yoniinden daha giiglii goriinen mali kurali, gézetim ve
denetim alanlarindaki zayifliklar nedeniyle 6rnek gosterilebilecek bir
uygulama olarak nitelendirmekte zorlaniyoruz. Tasarinin sunumu sonrasinda
yayinladigimiz FlagNot'ta, mali kural kapsaminin merkezi yonetim butgesi ile
sinirh kalmamasinin, énemli harcamaci kuruluslar olan belediyeleri de kapsayan
mahalli idareleri igermesinin, iyi oldugunu vurgulamistik. Buna karsilik kuralin
KiT'leri kapsamadigi, ancak KiT’lere toplamda borglanma gereklerinin olmamasi
kriterinin uygulanacagi anlasiimaktaydi. Mali kural formiili igin segilen ve 10 yillik
uygulama stiresince sabit kalmasi beklenen parametrelere gelince; s6z konusu
dort parametreden yakinsama katsayilarini gésteren (y) ve (k) katsayilarinin
0.33, hedef kamu acgiginin % 1 ve reel biyime hizinin orta vadeli ortalamasinin
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% 5 olarak segildigini gérdiik. Bltce agiklarinin uzun vadeli hedeften sapmasinin
ne hizda geri alinacagini yansitan y katsayisinin 0.33 ile Ust sinira yakin tercih
edilmesini olumlu buluyoruz. Segilen katsayr sapmanin 3 yilda geri alinacagini
gOstermektedir, eger 0.20 katsayisi secilseydi sapmanin geri alinmasi 5 yila
yayilacakti. Konjonkturin etkisinin hangi hizla kamu agidina yansitilacagini
gosteren k katsayisinin da 0.33 ile Ust sinira yakin tercih edildigini gériyoruz.
Blyume karsisinda mali taraftan verilecek tepkinin daha sinirli boyutta
kalmasinin mali disiplin anlaminda daha iyi bir sinyal olacagini distnurken, bu
yuzden daha dusik bir katsayi secilmesini tercih ederdik. Hedef kamu agiginin
(@*) % 1 ile 6nerilen araligin ortasinda belirlendigini gériirken, bunun nétr bir
tercih oldugunu dasunuyoruz. Aralidin alt sinirina daha yakin bir tercih borg
stokundaki dislslin daha hizli olmasini getirebilirdi. Baydmenin uzun dénemli
ortalamasinin (b*) ise % 5 ile Ust sinirda tercih edildigi izlenmektedir. Burada
Tuarkiye ekonomisinin kriz sonrasi potansiyel blylime oraninin hangi dizeyde
oldugu sorusu akla gelmektedir. Citanin yiiksege konmasi hem blyiime yuksek
gergeklestiginde formiilin ima ettigi kamu agigindaki azalisi sinirlayacak hem de
biytmenin disiik kalmasi durumunda kamu agidinin daha fazla byitilmesini
getirecektir. Baz etkisinin ¢ok gucli oldugu bu yil bile buyime beklentilerinin
halen % 5'e ulasmamis olmasi burada daha ihtiyatli bir tercihi isaret etmekteydi.

Sonug olarak, kapsam ve parametrelere getirilebilecek elestiri sinirli gériiniirken,
kuralin diger unsurlarina yénelik, bu dederlendirmelerimizin sunumda yer alan
bilgilere dayanarak yapildigi ve kanun tasarisinin daha acik tarifler getirmesinin
de s6z konusu olabilecegi kaydiyla, daha fazla soru isareti bulundugu
sOylenebilir. Maliye’nin gerceklestirecegi gézetim ve raporlamayi Sayistay’in
denetleyecek olmasi bagimsiz kurul denetimi igeren diger lilke 6rneklerine
bakildiginda ideal bir formiil gibi durmamaktadir. Isler iyi giderken tamam da,
yeni bir ekonomik zayiflama doneminde hiikiimetlerin vergi indirimleri ve artirilan
harcamalarla midahalesine bir engel olusturmadidi, mali kurali uzun siredir
uygulayan bir cok gelismis Ulkenin kriz sirasinda hizla artan bitce agiklarindan
izlenmistir. Ayrica, Sayistay’in denetimi sonrasinda ortaya ¢ikabilecek
herhangi bir uyumsuzlugun ne gibi sonuglar ve yaptinmlar getirecegi
bilinmemekte, zor durumda kalindiginda bu yasanin baska bir yasa teklifi ile
degistirilip degistiriimeyeceginin garantisi bulunmamaktadir. Bir diger
eksiklik ise, bir gok lilke uygulamasinda olan mali kuralin yaninda borg
stokuna yonelik bir hedefi icermemesidir. Zira, 6zellestirme gelirleri gibi
butceye kaydedilmeyip bltge finansmaninda kullanilan gelirler borg stokunu
etkilemekte ancak mali kuralin kapsamina girmemektedir.

Mali Kural ve OVP Uygulamasinda Biitge Agigi (% GSYH) AB Tanimli Genel Yonetim Nominal Borg Stoku (GSYH’ya Oran)
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(*) Genel yonetim; Merkezi Yonetim (biitce dist fonlar ve doner sermayeler dahil), Mahalli Idareler ve Sosyal Giivenlik Kurumlarin (Issizlik SigortasiFonu dahil)
kapsamaktadir. Kaynak: Maliye, Hazine, Fortis Ekonomik Arastirmalar ve Strateji

Mali kural uygulamasinin uzun dénemde buitge acigini ve bor¢ stokunu ne
dlzeylere getirecegi de 6nem tasimaktadir. Hazine’den yapilan agiklamada,

10 yillik bir dénemde genel yonetim agiginin % 1'e yaklasacagi, ayni
dénemde bor¢ stoku GSYH oraninin da % 30'lara inecegi belirtilmistir.
Bizim kendi varsayimlarimizi kullanarak yaptigimiz hesaplamalarda ise 2020
yilinda genel yonetim acigi % 2 ve borg stoku GSYH orani da % 36 civarinda
goriinmektedir.
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Hazine adina Sn. Canakgl tarafindan yapilan agiklamada, mali kuralin zimni
olarak borg¢ hedefini igerdigi ve iddial bir bor¢ hedefi oldugu, mali kurala gegis
icin ilave ve ciddi bir sikilastirma gerekmedigi, Orta Vadeli Program'da yer alan
rakamlar ile mali kuralin ortaya ¢ikardigi rakamlarin birbirine paralel oldugu gibi
onemli tespitler de vardi.

Sonug olarak, Turkiye ekonomisi igin nemli bir ¢ipa olma potansiyeli tagiyan
mali kuralin gelecek yil uygulamaya gececek olmasini olumlu karsiliyoruz.
Ancak, kapsam ve secilen parametreler ydninden glgliu gérinen mali kurall,
gozetim ve denetim alanlarindaki zayifliklar nedeniyle 6rnek gosterilebilecek bir
uygulama olarak nitelendirmekte zorlaniyoruz. Yine de, bor¢ krizinin gindemde
oldugu mevcut konjonktiirde tiim eksiklik ve zayif noktalarina ragmen olumlu
tepkiler almasini bekliyoruz.

Mali Kural Formiilii

Aa =y (agi—-a*) + k (b-b*)
Aa = —0,33 (ag.1~1) -0,33 (b-5)

Aa: Genel yonetim aciginin gayri safi yurt igi hasilaya oraninda yapilacak uyarlama
a1y :Bir 6nceki yil genel yonetim agiginin gayri safi yurt ici hasilaya orani
b: Reel gayri safi yurt i¢i hasila artis orani

Hazine’nin belirledigi araliklar ve yapilan tercih
y=0.20-0.33 (0.33)

a*=0.50-1.00 (-1.0)

k=0.25-0.40 (0.33)

b*=3.50-5.00 (5.0)

- Herhangi bir yilda genel yonetim agiginin gayri safi yurtici hasilaya orani, bir énceki yil
genel yonetim aciginin gayri safi yurtici hasilaya oranina genel yonetim agik uyarlamasinin
eklenmesi suretiyle hesaplanan degeri asamaz.

- Genel yonetim agik uyarlamasi, acik etkisi ile konjonkturel etkinin toplamindan olusur.

- Acik etkisi, bir nceki yil genel ydnetim agiginin gayri safi yurtigi hasilaya oranindan, genel
yonetim agiginin gayri safi yurtici hasilaya oranina iliskin uzun dénemli hedef olan yiizde
1’in ¢ikariimasi sonucu bulunan degerin -0,33 ile carpiimasi suretiyle hesaplanir.

- Konjonkturel etki, ilgili yil reel gayri safi yurt igi hasila artis oranindan yizde 5'in
¢ikariimasi sonucu bulunan degerin -0,33 ile garpilmasi suretiyle hesaplanir.
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OnlUmiizdeki Haftanin Giindemi

= Bu hafta veri giindemi oldukga yogun. Yurticindeki en énemli gelismeler,
Pazartesi giinli agiklanacak olan issizlik rakami ve tiiketici gliven endeksi, Sali
glinii Merkez Bankasi faiz karari ve Cuma gini Merkez Bankasi Mayis ayi ikinci
beklenti anketi olacak. Yurtdiginda ise, ABD’de konut verileri, New York Fed
imalat sanayi endeksi ile UFE ve TUFE takip edilecek. Euro Bélgesinde ise
imalat ve hizmet gecici PMI endeksleri yayinlanacak. Almanya’da ise IFO is
ortami endeksi takip edilecek.

Tirkiye’de Agiklanacak Veriler

Onem Gosterge Birim Acgiklama Tarihi Fortis Tahmin

(Konsensus)
Yiiksek issizlik Orani, Sub. % 17 May., 10:00 -
Yiksek Tuketici Gliven Endeksi, Nis. - 17 May., 10:00 -
Yiksek PPK Faiz Karari  bazpuan 18 May., 19:00 degisim yok
Yiksek MB Beklenti Anketi, May 1. - 21 May., 16:30 -

Yurtdiginda Agiklanacak Veriler

Onem Ulke Gosterge  Birim Agiklama Konsensus
Tarihi
Yiksek ABD NY Fed imalat Sanayi Endeksi, May. 17 May., 15:30 30
Yuksek Almanya ZEW Endeksi, May. 18 May., 12:00 50.5
Yiiksek ABD ingaat Izinleri, Nis. min 18 May., 15:30 0.68
Yiiksek ABD Konut Baglangiglari, Nis. min 18 May., 15:30 0.643
Yiksek ABD Cekirdek UFE ve UFE, Nis. % aylik 18 May., 15:30 0.1&0.2
Yiiksek ABD Cekirdek TUFE & TUFE, Nis. % aylik 19 May., 15:30 0.1&0.1
Orta ABD Philadelphia Fed Endeksi, May. - 20 May., 17:00 22
Orta Euro Bolgesi Tuketici Gliven Endeksi, May. - 20 May., 17:00 -
Yiiksek Euro Bélgesi Imalat San. 6ncii PMI Endeksi, May. - 21 May., 10:58 57.3
Yiksek Euro Bolgesi Hizmet Sek. 6ncli PMI Endeksi, May. -21 May., 10:58 55.5
Orta Almanya ifo Is Ortami Endeksi, May. - 21 May., 11:00 102

Makro ve Finansal Gosterge Tahminleri

Makro Ekonomik Goériiniim 2009-2012

2009 2010t 2011t 2012t
GSYiH (Mir TL) (*) 954.0 1,090.1 1,197.4 1,310.7
GSYIH (Mir USS) (*) 616.6 7171 776.7 834.9
GSYIH biiyiimesi (*) -4.7 6.0 4.0 4.0
I'JEE ( yilhik %) 5.9 5.0 5.0 5.0
TUFE ( yillik %) 6.5 8.0 6.0 55
Dig Ticaret Dengesi (MIr US$) -38.6 -61.7 -70.0 -70.4
Ihracat (FOB, Bavul harig) 102.2 108.0 1245 142.7
Ithalat (CIF, Altin dahil) 140.8 169.7 194.4 213.0
Cari !§Iemler Dengesi (Mir US$) -13.7 -34.5 -39.5 -36.9
Cari Iglemler Dengesi / GSYIH (%) -2.2 -4.8 -5.1 -4.4
(*) 2010 degerleri tahminidir.
Finansal Gostergelere iligkin Tahminler
14 Mayis 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2010 2011
USD/TL 1.5107 1.5500 1.5200 1.5200 1.5300 1.5200  1.5600
EUR/TL 1.9050 1.8800 1.9300 1.9800 2.0400 1.9800  2.1500
Déviz Sepeti 3.4157 3.4300 3.4500 3.5000 3.5700 3.5000 3.7100
EUR/USD 1.2610 1.2100 1.2700 1.3000 1.3333 1.3000  1.3800
Politika Faizi 6.50% 6.50% 7.00% 8.00%  10.00% 8.50% 10.00%

Gosterge Tahvil 9.30% 10.00% 10.40% 10.90% 11.50% 11.00% 11.50%
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Bu biiltende yer alan bilgiler ve yorumlar, kamuya agik, gtivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmistir. Bununla beraber, gerek bu bultendeki gerekse
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kullanimi olumsuz etkileyecek her tiirlii sonugtan dolayi Fortis Bank AS veya Fortis Yatirirm 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 bdlten yatirimcilari bilgilendirmek amaciyla hazirlanmis olup, higbir
sekilde menkul kiymetlerin alimi veya satimi konusunda tavsiye olarak yorumlanmamalidir, fonlarin portfoylerinin gegmis déneme iliskin getirileri gelecek
dénemlerin gostergesi olamaz. Katilma Paylarinin degeri menkul kiymet piyasalarindaki sartlara gére her zaman inis ve ¢ikislar (dalgalanmalar) gosterebilir.
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