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Email: haluk.burumcekci@fortis.com.tr Kiiresel krizden en olumsuz etkilenen makro gdstergelerimizin basinda biitce

H. Erkin Isik, CFA (Yénetici) dengeleri g';ellmekt'e'dlr: !3|r yanda, 6zellikle 2009 yilinin |Ik.(;eyreg|nden |t|bar§n

Tel: 0212 318 34 05 alinan gegici vergi indirim kararlari ve harcama artigi seklinde yansiyan tedbirler,

Email: erkin.isik@fortis.com.tr diger yanda zayif ekonomik aktiviteden olumsuz etkilenen dolayli vergi tahsilati
ve igsizlik artisindan zarar géren sosyal glvenlik prim tahsilatlari gibi nedenlerle,

Nilifer Sezgin (Ydnetici Yrd.) biitge performansi hizl bir sekilde bozulmustur. Bu dogrultuda, 2001 krizinden bu

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

yana GSYH’ya oranla en blyik bitge agiginin ve ilk faiz disi agigin verildigi yil
2009 olmustur. Bardagin dolu tarafinda ise, konjonktiire uygun olarak biitgedeki
tahribati resesyonun yikici etkilerini sinirlamanin ve bu déngliden gikisin

Email: arastirma@fortis.com.tr altyapisini hazirlamanin bir maliyeti olarak goérilmesi vardir. Turkiye de bu lehte
Tel: 0212 27279 98 algilamanin yarattigi firsati kacirmamis, belki de tarihte ilk kez déngii karsiti para
Fax: 0212275 44 05 ve maliye politikasini beraberce uygulamistir. Ekonominin dipten dénmesiyle
beraber her iki politikanin asagi yonli esnekliginde sona gelinmesi de benzer
tarihlerde olmus, Kasim 2009’'da faiz indirimlerine ara verilirken, Aralik 2009’daki
vergi artirimlar biitge performansinin déniim noktasi olmustur. Oniimiizdeki
doénemde ise, her ne kadar toparlanmanin glici ve kaliciigi konusundaki
belirsizlikler siirse de, olaganisti kosullarin bu politikalari getirdigi noktadan
daha normal bir noktaya dogru gidis devam edecektir. Bu baglamda,
normallegsme yolunda Merkez Bankasr’'nin bu hafta ilk adimlari attig
izlenmektedir. Maliye politikasindaki normallesmenin basladigindan emin
olmamiz igin ise, son aylardaki olumlu biitge performansina ragmen bazi énemli
testlerin gecilmesi gerektigini diisliniiyoruz. Bunlar, yapisal (mali kural) ve
konjonktirel (beklenenden glgli bliyiimenin olusturacadi mali alanin kullanimi)
alanlarda olacaktir. Yapisal alanda, ilk geyrek sonunda yasalasmasi taahhiit
edilen mali kural, TBMM’nin yogun siyasi glindeminde arka plana itilmis gibi
goriinmektedir. Konjonktirel alanda ise, bu yilin iddiali olmayan biitgce hedeflerine
ulasiimasi su an oldukga kolay gibi gériinse de 2011 ortalarinda gergeklesecek
genel segimler dncesinde ekonomik toparlanma sayesinde olugan bu mali alanin,
harcama artislarina donustirilmesi riski devam etmektedir.

Faiz Disi Dengenin Yillik Seyri ve OVP Hedefleri (Program Tanimli, GSYH %)
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Bu temel saptamalari yaptiktan sonra, hem biitge performansinin glincel
durumunu hem de daha genis bir tanim olan konsolide kamu sektdrtiniin 2009
yili performansini, yeni agiklanan verilerin 1siginda ele almak istiyoruz.

Once kesinlesmis 2009 yili gergeklesmelerini vererek baslayalim. Aktaracagimiz
tim veriler program taniml ve GSYH’ya oran olarak sunulacaktir. Buna gore,
2009 yilinda Merkezi Yoénetim Butcesi (MYB) faiz disi dengesi % 1.5 verirken
KiT’ler ve biitge disi fonlarin da eklendigi Konsolide Kamu Sektérii (KKS) faiz dig!
acigi % 0.7 ile sinirli kalmistir. Bitce agigi ise, MYB igin % 6.3 ve KKS icin % 5.1
diizeyinde olusmustur. Bu gerceklesmeler revize MYB ve KKS hedeflerine gére
iyi, ancak 2008 ve d6ncesi yillara gére olumsuz bir performansa isaret etmistir.

Bu yilin ilk geyreginin dederlendirmesine gelince; hafta icinde yayinladigimiz
FlagNot'ta degindigimiz gibi, Mart ayinda merkezi yonetim butgesi 1.6 mir TL faiz
disi agik vermis, gegen yilin ayni ddnemine denk gelen 4.3 mir TL'lik faiz dig!
aciktan daha iyi performans sergilemistir. Bir kerelik gelirleri diglayan ve temel
egilimi yansitmasi agisindan bizim daha fazla 6nem verdigimiz program tanimli
degerler de, Aralik’ta baglayan iyilesmenin Mart ayinda da devam ettidini teyit
etmektedir. Bizim hesaplamalarimiza gére, program tanimli MYB faiz disi
dengesi, gegen yilki 4.5 mir TL faiz digI agiktan daha dusik olan, 2.1 mir TL agik
vermistir. Bu arada, konsolide kamu sektdriine ait faiz disi denge rakamlarini da
hesapladik. KiT’ler icin Aralik 2009, biitce disi fonlar ve issizlik Fonu icin ise
Ocak 2010 verilerine ulasabiliyoruz. Geri kalan dénem i¢in heniiz agiklanmayan
verilerin de 6nceki yila gére benzer degerlerde olacagini varsayarak yaptigimiz
hesaplamalara goére, 12 ay birikimli faiz digi agigin GSYH’ya orani 2009 sonunda
% 0.7 seviyesinden Mart sonunda % 0.1’e kadar gerilemistir. Bilindigi gibi
hikimetin KKS hedefi 2010 sonu icin % 0.3 faiz disi acik idi ki biz bu hedefin
yeterince siki bir maliye politikasina isaret etmedigini defalarca sdylemistik. Bu
hedefe ulasilmasi su an oldukga kolay gibi gériinse de 2011 ortalarinda
gerceklesecek genel secimler 6ncesinde ekonomik toparlanma sayesinde olusan
bu mali alanin, harcama artislarina dénustirilmesi riski oldugunu disinuiyoruz.
Ornegin yeni agiklanan kiiciik esnafi desteklemeyi amaglayan yeni
duzenlemelerin 2 yilda yaklasik olarak 2 mir TL’ye ( GSYH’nin % 0.2°si) mal
olacag! aciklanmistir.

Faiz Dig1 Denge (Son 12 ay kiimiilatif, GSYH’ya Orani) Biitge Gelirleri ve Faiz Digi Harcamalar (Son 12 ay kiim., GSYH’ya Orani)

23%
22%
21% 4
20%
19% +
18% +
17% +
16% ~
15% +
14% T T T T T

12.04 09.05 06.06 03.07 1207 09.08 06.09 03.10 12.04 12.05 12.06 12.07 12.08 12.09

—o— Kons. Kamu Sek. Merk. Yon. Bltge e Gelirler === Faiz Dig| Harcamalar

Kaynak: Maliye, Hazine, Fortis Ekonomik Arastirmalar ve Strateji

Faiz digi denge performansinda trend agisindan énemli olan, biitge gelirleri ve
faiz dis1 harcamalarinin GSYH’ya oranla seyridir. Mali disiplinin esas gostergesi
ise faiz dig1 harcamalarin kontrol altinda oldugu gibi bir gériintii vermesidir. Bu
verilerden, son donemdeki iyilesmenin esas olarak gelir tarafindan kaynaklandigi,
faiz dis1 harcamalarin ise butgenin kot performansi sirasinda ulastigi yiksek
seviyelere yakin kaldigi izlenmektedir. Aralik sonu itibari ile bu tir harcamalarin
GSYH'’ya orani % 22.5 ile simdiye kadar gorulen en yliksek degerine ¢ikmis, ilk
ceyrek sonunda ise % 22.2’ye hafif gerileme gdstermis ancak kriz dncesi
dénemdeki % 18 civarindaki ortalamasinin ¢ok Uzerine yerlesmis gérinmektedir.
Dolayisi ile, son dénemde ekonomik aktivitede goriilen toparlanmayla saglanan
gelirlerdeki iyilesme, biitgenin orta-uzun vadeli performansi agisindan gok
rahatlatici olmamaktadir. Zira, bliylimenin ¢ok gugli oldugu yillar dahil gelirlerin
GSYH’ya oranla ulastidi en yiksek seviye % 21.5 olarak goériinmektedir ki,
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harcamalardaki egilim kirilmazsa bu bize % 0.5-1.0 civarindaki faiz digi agigin
altina kalici olarak inilmesinin zor olacagini distndurtmektedir. Faiz digl
harcamalarin yiksek seyretmesi, mevcut konjonktirde savunulmasi ¢ok zor
olmayan bir tercihin sonucudur. Zor olan, bu egilimin, bir stire daha kirilgan
seyredebilecek ekonomik aktivite gérinimu altinda tersine g¢evrilmesi olacaktir.
Harcamalarin heniiz kontrol altina alindidi gibi bir gértintii sergilememesi (faiz
disi harcamalarin en 6nemli kalemleri cari transferler ve personel giderleri gegen
yilin ilk ceyregine gére % 14.6 ve % 11.9 artmis) yapisal ¢6ziim geregine isaret
ederken, butgede her tedbir geredi ortaya ciktiginda, dolayli vergilere
basvurulmasi mali uyumun kalitesi agisindan iyi bir gériinti vermemektedir.

Sonug olarak, bitcede Aralik ayinda baslayan toparlanmanin devam ettigini
izlerken, bu gelismeyi borglanma baskisinin azalmasi anlaminda olumliu
karsilamaktayiz. Ancak, mali disiplinin test edilecegi esas alanlarin, faiz disi
harcamalardaki egilim ve mali kural gibi 6nemli bir yapisal dizenlemenin hayata
gecirilmesi, olacagini diistinlyoruz. Bu yilin bitce hedeflerine ulasiimasi kolay
gibi gérunirken, ekonomik toparlanma sayesinde olugan bu mali alanin 2011
ortalarinda gerceklesecek genel segimler dncesinde harcama artislarina
dénusturiimesi riski devam etmektedir.
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OnlUmiizdeki Haftanin Giindemi

= Bu hafta yurticindeki en 6nemli gelisme, Persembe glinki Merkez Bankasi
beklenti anketi olacak. Ayrica anayasa degisikligi teklifinin TBMM Genel
Kurulundaki gériigmelerine Pazartesi giinii baslanmasi planlaniyor. Yurtdisinda
ise, 6zellikle daha yogun bir veri gindemi olan ABD’de, konut verileri ve dayanikli
tuketim mali siparigleri takip edilecek. Euro Bdlgesinde ise imalat ve hizmet gegici
PMI endeksleri yayinlanacak. Almanya’da da IFO is ortami endeksi takip
edilecek.

Tirkiye’de Agiklanacak Veriler

Onem Gosterge Birim Acgiklama Tarihi Fortis Tahmin

(Konsensus)
Disik Mer. Yon. Borg Stoku, Mart 20 Nis., 17:00 -
Yiksek MB Beklenti Anketi, Nis. - 22 Nis., 16:30 -

Yurtdisinda Agiklanacak Veriler

Onem Ulke Gosterge Birim  Aciklama Tarihi Konsensus
Orta Almanya ZEW Endeksi, Nis. - 20 Nis., 12:00 45.4
Yiksek Euro Bolgesi Hizmet Sektéri Gegici PMI End., Nis. - 22 Nis., 10:58 54.4
Yiiksek Euro Bélgesi Imalat Sanayi Gegici PMI End., Nis. % 22 Nis., 10:58 56.5
Yiksek ABD Gekirdek UFE ve UFE, Mart % aylik 22 Nis., 15:30 0.1&0.3
Yiksek ABD Ikinci El Konut Satiglari, Mart min 22 Nis., 17:00 5.21
Orta Almanya Ifo Is Ortami Endeksi, Mart - 23Nis., 11:00 98.6
Ylksek ABD Dayanikh Tuketim Mali Sip., Sub. % aylik 23 Nis., 15:30 0.4
Yiksek ABD Yeni Konut Satiglari, Sub. min 23 Nis., 17:00 0.32

Makro ve Finansal Gosterge Tahminleri

Makro Ekonomik Goériiniim 2009-2012

2009 2010t 2011t 2012t
GSY!H (Mir TL) (*) 954.0 1,090.6 1,198.1 1,311.5
GSYIH (Mir USS) (*) 616.6 722.2 777.2 834.8
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$) -38.6 -62.8 -70.6 -70.5
Ihracat (FOB, Bavul harig) 102.2 115.6 132.6 144.4
Ithalat (CIF, Altin dahil) 140.8 178.3 203.2 214.8
Cari !§Iemler Dengesi (Mir US$) -13.7 -35.3 -39.8 -36.9
Cari Iglemler Dengesi / GSYIH (%) -2.2 -4.9 -5.1 -4.4
(*) 2009 degerleri tahminidir.
Finansal Gostergelere iligkin Tahminler
16 Nisan 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2010 2011
USD/TL 1.4720 1.5000 1.5100 1.5200 1.5300 1.5200  1.5600
EUR/TL 1.9958 2.0300 2.0700 2.0800 2.1400 21300 2.1800
Déviz Sepeti 3.4678 3.5300 3.5800 3.6000 3.6700 3.6500  3.7400
EUR/USD 1.3558 1.3500 1.3700 1.3700 1.4000 1.4000  1.4000
O/N 6.50% 6.50% 6.75% 7.50%  10.00% 8.50% 10.00%

Gosterge Tahvil 8.90% 9.40% 9.70% 10.80% 11.50% 11.00% 11.50%
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