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Son raporumuzdan beri piyasalar ve diinya ekonomisi
calkantili bir seyir izledi. Gerek AB odakli sorunlar,
gerekse ABD tarafindan son dénemde gelen zayif
veriler, bize “yeni dlinyanin” kolay olmayacagini bir
kez daha hatirlatti.

Turkiye tarafinda ise nispeten olumlu gériinim
surlyor. 1. ceyrekte %12'ye varan bir blyime orani
tutturduktan sonra, elimizdeki veriler 2. ceyrekte de
toparlanmanin devam ettigini gosteriyor. Enflasyon
tarafinda da en kotu geride kalmis gibi gdzikuyor,
mali diizelme sene basindaki hizini kaybetmis olsa da
devam ediyor.

Ancak gegen raporumuzda belirttigimiz gibi
onlmuzde issizlik, tekrar artmaya baslayan cari acik
gibi dnemli sorunlar bulunuyor. BUttn bunlar icinde
bulundugumuz olumlu, ama agirlikli olarak dénemsel
oldugunu distindigimuz iyilesmenin, bizi rehavete
strklememesi gerektigini hatirlatiyor.

Onlmuzdeki dénemin en temel meselesinin, krize
nispeten olumlu anlamda kendini ayristirarak

cevap vermis olan Turkiye ekonomisinin, ivmesini
reformlarin da destegiyle strdurmek, bir anlamda
gorece bir basarlyl yonetmek. Bu baglamda
raporumuz yayina hazirlandigi sirada yeni yasama
yilina ertelendigi anlasilan Mali Kural uygulamasinin
20711'de baglamasinin ézellikle 6Gnemli oldugunu
dusuntyoruz. Mali disiplinden taviz vermeyen, reform
takvimini detaylandirip, kurumlarini gtclendirmeye
israrla devam eden bir Turkiye'nin, ylksek blyime
oranlarini tutturabilecegdini, bu aralar oldukca revacta
olan Asya ulkeleri ligine katilabilecegini diistinlyoruz.

Deloitte olarak danismanimiz tarafindan hazirlanmis
bu calismayi yararli bulmanizi dileriz.



Makro Goriiniim

1. Raporumuz 5 Temmuz 2010
tarihinde yayinlanan enflasyon
verisi hari¢, 2 Temmuz'a

kadar elimizde olan verileri
icermektedir. Bu bolimde
global taraf dahil varsayim ve
tahminlerimize, raporun geri
kalaninda ise kisaca temel
makro sektorlerdeki son
gelismelere yer verilmistir.

2. Bkz. World Economic
Outlook Update, Temmuz
2010.

Dunya ekonomisinde 2009 basindan beri devam
eden olumluya gidis, son aylarda Avrupa Birligi
merkezli bor¢ —ve buna bagli olarak bankacilik—
sorunlari dolayisiyle nispeten bozuldu. Son dénemde
A.B.D."den gelen verilerin de guctnu yitirdigini
gozlemledik. Buna bagli olarak dinya ekonomisinin
gelismis Ulkelerin basi cektigi ikinci bir resesyona
girecegi —"“second dip” olasiligi— sikca konusulur hale
geldi. BUtin bunlara bagl olarak risk istahinda da
bir gerileme, “deflasyon” riskinin artmas ile birlikte
A.B.D. faiz oranlarinda sert disUsler goruldi (Grafik
1ve 2)".

Grafik 1 - CBOE Volatilite Endeksi
(20 guinliik hareketli ortalama)
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IMF diinya ekonomisinin gérindmune iliskin
yayinladigr Temmuz raporunda, Nisan raporuna
oranla 2010°da biraz daha kuvvetli bir blyume
performansi gorulebilecedinin ancak son aylarda
finansal piyasalarda gozlenen calkantilarin “asagi
yonlu riskleri” arttirdiginin altini ¢izdi (Tablo 1).2
Agirlikl olarak uzun vadeli reformlara ve guvenilirligi
yuksek mali uyum planlarina dayanan “blyime-
dostu” bir mali konsolidasyon éneren IMF, yeni
stimulus verilmemesi gerektigini belirtirken, su ana
kadar verilen stimulusun ise henlz cekilmemesi
uyarisinda bulundu.

Grafik 2 - ABD Faiz Oranlari (%)
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Tablo 1- Diinya Ekonomik Goriiniimii Raporu: Biiyiime Tahminleri (yillik degisim, %)

Nisan tahminlerine

Giincel tahminler .. o
gore degisim

2008 2009 2010 2011 2010 2011

Diinya 3,0 -0,6 4,6 4,3 0,4 0

Gelismis ekonomiler 0,5 -3,2 2,6 2,4 0,3 0,0

ABD 0,4 -2,4 3,3 2,9 0,2 0,3

Euro bolgesi 0,6 -4.1 1,0 1,3 0,0 -0,2

Gelismekte olan piyasalar 6,1 2,5 6,8 6,4 0,5 -0,1

Gelismekte olan Asya 7.7 6,9 9,2 8,5 0,5 -0,2
Tiiketici fiyatlan

Gelismis ekonomiler 3,4 0,1 1,4 1,3 -0,1 -0,1

Gelismekte olan piyasalar 9,3 52 6,3 5,0 0,1 0,3

Kaynak: IMF Dunya Ekononomik Gortinimu Raporu (Temmuz 2010)




Bu gelismeler, 2009'un basindan beri devam eden
iyilesmeye ragmen dlnya ekonomisinin yeni bir
dengeye oturmasinin zaman alacagi ve bu surecte risk
istahinin da dalgali bir seyir izleyecegi varsayimimizla
tutarl. Oniimuzdeki dénemde giindemi mesgul
etmeye devam edecek iki konu Avrupa Birligi borg
krizi ve buna bagli olarak Avrupa bankalarinin durumu
ve Cin ekonomisinin seyri ile yuanin ¢zellikle A.B.D
dolari karsisindaki trendi olacak gibi duruyor. Bu iki
konuda da hatiri sayilir ilerlemeler oldu. Ornegin,
zordaki AB Ulkelerine yardim amaciyla Avrupa Finansal
istikrar Fonu (European Financial Stability Facility)
kurulmasi ve bankacilik sektorindeki belirsizlikleri
gidermek amaciyla yaklasik 100 kadar buytk Avrupa
bankasina —A.B.D."de de bir yil kadar énce yapildig
gibi— “stress test” uygulanmasi kararlastirildi; Cin

ise, detaylandiriimasa da, kur sisteminde esneklige
gidecegini aciklad.

Ancak bu hamlelere ragmen bu “yapisal” sorunlarin
kisa strede ortadan kaybolmasini beklemek

bize gercek¢i gelmiyor; o ylizden yeni bir denge
arayisindaki diinya ekonomisinin calkantili seyrinin ve
piyasalarin iyilesme glicti konusundaki trkekliginin
devam edecegini distnlyoruz. Tronto'daki son
G-20 toplantilarinda da mali uyum konusunda net
bir mesaj cikmamasini, bulundugumuz konjonkturde
ekonomi politikalarini koordine etmenin zorlugunun
bir gostergesi olarak algiliyoruz.?

Dlnya ekonomisinin zayiflayan gorinimu, petrol
fiyatlarinda nisbi bir yumusamaya sebep olurken, her
seye ragmen varil basina 75 dolar civarinda (Brent)
dalgalanmasi dikkat cekti (Grafik 3). Avrupa Birligi
borg krizinin yogunlasmasiyla satis yiyen euro ise,
A.B.D. ekonomisinden gelen yavaslama sinyalleri ve
AB tarafinda aciklanan bazi tedbirlerle birleserek dolar
karsisindaki kayiplarini kismen telafi etti (Grafik 4). Bu
gelismelerle tutarli olarak, son raporumuza kiyasla,
petrol fiyatini bir miktar asagi cekerken, dolar/euro
paritesinin yilsonuna dogdru bir nebze dolar leyhine
hareket edecegini varsaydik.

Grafik 3 - Petrol Fiyatlari (brent, varil basina; $)
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Grafik 4 - €/$ Paritesi
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Turkiye ekonomisi tarafinda genelde olumlu
performans devam etti. Gayri Safi Yurtici Hasila
(GSYIH) rakamlarinin gésterdigi gibi, ekonomik
aktivitede 1.ceyrekte hizli bir sicrama gozlemledik.
Mevsimsellikten arindirldiginda hafif hayal kiriklig
yaratsa da gerek GSYiH verileri gerekse onun
ardindan gelen Nisan/Mayis verileri, yavaslayarak da
olsa genelde ekonomik aktivitede toparlanmanin
devam ettigini gosteriyor. Her ne kadar yilin sonuna
dogru blylmede ciddi bir momentum kaybi bekliyor
olsak da, bu gelismeler 1siginda gecen raporumuzdaki
%5,5-%6 bandinda olan blylme tahminimizi

koruyoruz. _
3. Bakiniz Toronto Zirve

Deklerasyonu, 26-27 Haziran
2010 (www.g20.0rg) ve takip
eden yorumlar, érnegin “Pros
and cons of austerity packages
occupy G20”, Financial Times,
29 Haziran 2010.



4. Son raporumuzdan beri
Mali Kural'in ayrintilari da
ortaya ¢iktl. Kuralin kapsaminin
merkezi hikiimet yerine daha
genis kapsamli (sosyal guvenlik,
fonlar ve mahalli idareleride
iceren) “genel htkimet”
diizeyinde belirlenmesi olumlu
karsilanirken, denetimin
Sayistay'a birakilmasi, TOKI

gibi dnemli bazi kurumlarin
kapsam disinda tutulmasi
analistler tarafindan elestirilen
konular arasinda yer aldi. Biz
bu elestirilere kismen katilmakla
birlikte, gercek sinavin
uygulamada ortaya ¢ikacagini
distnlyoruz.

Son raporumuzdan beri en olumlu sUrpriz,
enflasyon tarafinda goruldu. Gida fiyatlari dolayisiyla
beklenenden daha hizli disen enflasyon, zayif
seyreden dis talep riski ile birlesince Merkez
Bankasi'nin lisaninda bariz bir yumusama goraldi.
Bu acidan yil sonuna dogru 100 puan artis seklinde
olan faiz beklentimizi, bu sene faiz artisi olmayacak
seklinde degistirdik. Ancak bizim enflasyonun uzun
vadeli gorinimu konusunda kuskulu tavrimiz
devam ediyor. Bu agidan 2011 yilinda enflasyonun
yilin basinda hedef dogrultusunda hareket ettikten
sonra tekrar yukselmeye baslayacagi ve yili Merkez
Bankasi'nin 6ngordigu %5 duzeylerinin aksine
%7-%7,5 seviyelerinde kapatacagi seklindeki
beklentimizi koruyoruz. Bu ylUzden de, Enflasyon
Hedeflemesi rejimi cercevesinde Para Politikasi
Kurulu'nun bir noktada faiz yukseltmesi gerekecegini
dustinmeye devam ediyoruz.

Mayis rakamlari itibariyle mali tarafta gelir agirlikli
ciddi bir duzelme yasaniyor. Gelirlerdeki artis ise,
blytk oranda ekonomideki iyilesme ve gecen sene
yapllan vergi ayarlamalarinin Grin0. Bu arada belli
harcama tiplerinde kisintiya gidildigini ve en azindan
nominal olarak bu harcamalarin sabitlendigini
gorlyoruz. Sonug olarak Ocak-Mayis doneminde faiz
disi dengenin gegen seneki 5 milyar TL civarindan
yaklasik iki bucuk kati artarak, 14 milyar liraya
(GSYIH'nin yaklasik %1,3'0), ciktigini gézlemledik.
Raporumuz yayina hazirlandigr sirada Mali Kural'in
yasallasmasi Ekim'e ertelenmis olsa da, akabindeki
demecler halen Kural'in 2011 yilinda uygulanacagd
yonunde idi.# Bu gelismelerin son derece olumlu
oldugunun altini cizmekle birlikte, siyasi takvimin
Ozellikle harcamalar Uzerinde baskiyi arttiracak riskler
teskil ettigini vurgulamak gerekiyor. Ekonominin
beklenenden daha iyi bir blytime performansi
gosterecedi g6z onlinde bulunduruldugunda, butce
hedeflerinin ciddi sekilde asilmasi beklenmeli. Ancak
biz su ana kadar ki butce hedeflerinin Ustinde
performansa ragmen, hedeflerin tutturulacagini ama
¢ok da asilmayacagini tahmin ediyoruz.

Her zamanki gibi finansman tarafina detayli bakmak
faydali olacaktir diye distintyoruz (Tablo 2). Daha
onceki raporlarimiza paralel olarak, cari acigin bu yil
30 milyar dolari asmasi ve dnimuzdeki yil da biraz
daha genislemesi bize oldukca makul gozukuyor.
Buna bagli olarak yaz aylarinin rehaveti sonrasinda
ve doviz girislerinin yavaslamasi ile birlikte sonbahar/
kis doneminde dis finansman tarafindaki sikisikligin
hissedilmesini bekliyoruz.

Ancak bununla birlikte, Turkiye'nin dis finansman
olanaklarinin son aylarda bir iyilesme gdstermeye
basladiginin altini cizmek gerekiyor. Nihayetinde
Ocak-Nisan doneminde 14 milyar dolarlik cari acik
ve 15 milyar dolarlik borg servisi sorunsuz karsilanmig
oldu. Ozellikle IMF destegdi olmadan ve reservlerde
ciddi bir erime yasanmadan 2009 gibi zor bir yilin
atlatilmasi ve bu yila iyi bir baslangic yapilmasi

bizce ekonominin direncini gostermesi agisindan
onemli. Ancak asagida detaylarini verecegimiz gibi
finansmanin kalitesi acisindan bakildiginda temel
senaryomuz olan “strddrulebilirlik sorununun” halen
onemini korudugunu goérlyoruz. Buna bagl olarak
da biz dis finansman tarafinda iyimserlige kapiimak
icin hentiz erken oldugunu ve énceki raporlarimizda
belirttigimiz gibi 2010 ve 2011 yillarinin finansman
acisindan Turkiye'yi zorlayabilecegini bir kez daha
vurgulamak istiyoruz.

Detaylara bakacak olursak, 2010 ve 2011 yillarina
dair tahminlerimizde gecen raporumuzdan bu yana
cok onemli bir degisiklik yapma ihtiyaci duymadik.
Turkiye'nin bu yil igcin 30 milyar dolar civarinda bir
cari acigin yani sira 40 milyar dolarlik bir orta ve
uzun vadeli borg servisi (kamu ve ¢zel sektér toplam
olarak) ile toplam 70-75 milyar dolar civarinda bir
finansman ihtiyaci olacagini hesapliyoruz. Gelecek
yilicin bu rakamin, cari agigin genislemeye devam
edecegi (35 milyar dolar Ustl) ancak borg servisinin
bir miktar disecegi beklentisi ile, asagi yukari ayni
kalmasini éngorlyoruz. Ancak kriz ile birlikte sermaye
akimlarinin agirhginin DYY ve uzun vadeli bankacilik
disi 6zel sektdr bor¢lanmasindan; kaynagdi belli
olmayan girislerine (net hata noksan kalemi), Hazine
dis bor¢lanmasina ve yurtici yerlesiklerin yurtdis
mevduatlarinin azaltilmasina (bir nevi “eve donus”
etkisi) kaymasi, yurtdisi likidite kosullarinin hentz
bunu yeniden tersine cevirecek olclde iyilesmemesi,
strdurdlebilirlik konusunda ciddi soru isaretleri
uyandiriyor.



Dogrudan Yabanci Yatinmlar (DYY) kanali ile sene
basindan beri (net) 1,7 milyar dolarlik bir sermaye
girisi yasansa da gecen raporumuzda belirttigimiz
gibi bunun 6nemli bir bolumind bir dnceki yildan
devrolan gelirler sagladi. Biz bu tablo i1siginda 2010
yil DYY beklentimizde bir degisiklik yapma ihtiyac
duymuyor ve (net) 7,5 milyar dolarlik dngériimuzi
koruyoruz. Ancak hikimetin dzellestirme planini
aciklamasi 2011 yilricin rakamlarimizi ¢ok hafif yukari
dogru revize etmemize neden oldu. Dort termik
santral (Hamitabat, Soma, Can ve Seyitdmer), THY ve
Ziraat Bankasl satislarinin gelecek yil gerceklesecegi
beklentisine ek olarak gayri menkul satislari ve kiguk
capl 6zel sektor birlesmeleri ile biz 2011 yili DYY
tahminimizi 9 milyar dolar (net bazda) olarak revize
ettik.

Gecen raporumuzda 2010 yilinin portfoy yatirmlari
(sadece Ozel sektdr hisse senetleri anlaminda)
agisindan da ¢ok kuvvetli olmayacagini yazmistik.
Yilin ilk 4 ayinin bu éngdrimzi destekler nitelikte
olmasi, yilsonu icin portféy yatinmlarindan énemli
bir para akimi olmayacagi beklentimizin gecerliligini
korudugunu gosteriyor. Uluslararasi kosullarda ciddi
bir iyilesme icin hentz herhangi bir 1sigin gértlmedigi
distinuldigunde biz 2011 yili igin de benzer bir
tablonun gecerli olacagini éngoruyoruz.

Sene basindan Nisan ayina kadar uzun ve orta vadeli
borclanma kanalr ile (6zel ve kamu sektorl toplam)
20 milyar dolar seviyesinde bir sermaye girisi sagland!.
(2009 yilinin tamaminda 35 milyar dolar). Ancak
bunun énemli bir kesimin kamu kesimi tarafindan (12
milyar dolar) gerceklestirilmesi ve 6zel sektoriin net
bor¢ ddeyicisi konumunu strdtrmesi dikkat cekici.
Yukarida belirttigimiz gibi yurtdisi likidite kosullarinda
onemli bir degisikligin olmayacagi beklentisi ile bu
tablonun (kamu kesimi borclanmasinin artacagi ve
Ozel sektdrun net borg 6deyicisi konumunun sdrecegi)
bu yil sonunda da devam edecegini distnuyor ve

30 milyar dolar bankacilik disi 6zel sektér olmak
Uzere, uzun ve orta vadeli borclanma kanali ile 50
milyar dolar civarinda bir sermaye girisi bekliyoruz.
2011 yilinda ise toplamda benzer rakamlarin telaffuz
edilecegini diisunlyoruz. Ancak her ne kadar

tahmin icin henlz erken de olsa ézel sektoriin borg
kosullarinda bir parca iyilesme yasanacagini ve
bankacilik disi 6zel sektorlin borg cevirme rasyosunun
yeniden 100'Un Uzerine ¢ikacagini (net borg yaraticisi
konumuna gegecegini) 6ngoruyoruz.

Yukarida belirttigimiz tabloya ek olarak kisa vadeli
(net) borclanmadan da 2010'un tamaminda ciddi bir
giris yasanacagi (5 milyar dolar), bankalarin yurtdisi
doviz varliklarinda sene basindan beri sren rezerv
kullaniminin bu seviyelerde kalacagi (15 milyar dolar),
kriz ddneminde 6nemli bir finansman kalemi haline
gelen kaynagdi belli olmayan sermaye girislerindeki
(net hata noksan kalemi) durulmanin devam edecegi
ve Hazine eurobond ihraclari ve Merkez Bankasi
doviz alimlarr ile artan reserv birikimin bu seviyelerini
(8 milyar dolar) koruyacagi beklentisi 1siginda biz
Turkiye'nin bu yil icin 70 milyar dolar, énlimuzdeki

yil ise 60 milyar dolar Ustl finansman kaynagi
yaratacagini hesapliyoruz.

Ancak tablomuzda her iki yil icinde de bir miktar
finansman acigi olabilecegini (sirasi ile 5 milyar
dolar ve 10 milyar dolar) gostererek, bir anlamda
dis finanman tarafinda rakamlari denklestirmenin
her seye ragmen ¢ok kolay olmadigini vurgulamak
istiyoruz.




Tablo 2 - Finansman Tablosu: 2007-2011 (milyar $)

2007 2008 2009 2010t 2011t
Finansman ihtiyaci 77,4 84,7 61,6 74,7 73,5
Cari Agik 38,3 41,9 14,0 32,0 37,0
Borg Servisi (orta-uzun vadeli) 39,0 42,7 47,7 42,7 36,5
Kamu 13,6 10,6 6,7 7,9 8,5
sak:  IMF 51 1,9 0,7 1,9 2,6
Dis Bor¢ Senetleri 3,7 3,4 1,9 2,7 1,8
Ozel 25,4 32,1 40,9 34,8 28,0
Bankalar 3,1 7.2 7.3 4,5 6,7
Diger sektorler 22,3 24,9 33,7 30,3 21,4
Finansman Kaynagi 77.4 84,7 61,6 69,6 62,9
Dogrudan Yatirimlar (net) 19,9 15,7 6,1 7,5 9,0
Portfoy (6zel sektor; net) 3,1 -0,6 0,1 0,0 1,0
Bor¢lanma (orta-uzun vadeli) 63,1 65,1 35,1 50,1 50,4
Kamu 59 7,8 6,6 16,0 9,0
sak:  IMF 1,1 3,6 0,0 0,0 0,0
Borg Senetleri 1/ 1,3 -11 2,0 11,5 6,0
sak: Yurtici (TL) Senetler (net)  -3,3 -5,1 -1,7 5,5 2,0
Ozel 57,2 57.3 28,6 34,1 41,4
Bankalar 10,5 7.8 5,7 4,5 9,4
Diger sektorler 46,7 49,5 22,8 29,7 32,0
Kisa vadeli (net) 2/ 2,7 4,6 -4,0 5,0 2,5
Bankalarin Doviz Varliklari (net) 3/ -5,0 -7,0 19,5 15,0 0,0
Net Hata Noksan 4/ 1,6 5,6 50 0,0 0,0
Rezerv Varliklar (' - * = rezerv birikimi) -8,0 11 -0,1 -8,0 0,0
Finansman Agigi 0,0 0,0 0,0 5.1 10,6
Kaynak: TCMB, Hazine ve GlobalSource
1. Yurtdisi yerlesiklerin elindeki kagitlar ile eurobondlar dahil (net)
2. 2010 1.C sonu itibari ile kisa vadeli krediler $28.3 milyar seviyesindedir.
3. Diger varlik ve yuktmllukleri icermektedir; (-) yurtdisinda varlik bikimi ya da iceride yukimluluk azalisi
anlamina gelmektedir.
4. Projeksiyonlarimiz icin net hata noksani 0 kabul ediyoruz, ge¢mis donem datalarini ise koruyoruz.

Ozetleyecek olursak, gerek 2010 gerekse 6niimUzdeki
yil igin makro tahminlerimiz énceki raporumuzdan
cok farkli degil (Tablo 3). Global ortam bekledigimiz
gibi calkantili bir gérinim sergilerken, dis finansman
tarafindaki resmin ¢ok rahat olmamasi, siyaseten
zorlu bir surecle karsi karsiya olusumuz, baz etkisinin
tamamen ortadan kalkacagi 2011 yilinda bluyume
konusunda ¢ok olumlu olmamizi engelliyor. Enflasyon

tarafinda ise bu yil Merkez Bankasi'nin da altini ¢izdigi
gibi “hedefe yakin” (%6,5) bir seyir bekliyoruz ancak
2011 icin Merkez Bankasi'nin aksine daha dusuk bir
dizeyi gormekte zorlaniyoruz. Cari agik tarafinda

ise —enerji faturasinin da ciddi boyutlarda olacagini
hatirlatarak— genislemenin normal sartlar altinda

devam edecegini distintyoruz.




Tablo 3- Temel Makro Gostergeler

2008 2009 2010t 2011t
son son

Rapor Revize Rapor Revize
Blyume (GSMH; %) 0,7 -4,7 5,7 5,6 3,5 3,3
Enflasyon (TUFE, dénem sonu) 10,1 6,5 8,3 7,2 7,5 7,1
Cari Denge (milyar $) -41,9 -14,0 -30,5 -32,0 -37,6 -37,0
Cari Denge (GSYIH'ye oran olarak) -5,7 -2,3 -4,3 -4,5 -5,1 -5,4
Dis Ticaret Agigi (milyar $) -69,9 -38,8 -59,3 -59,4 -68,4 -67,5
Enerji Faturasi (net, milyar $) 40,7 26,0 36,5 31,0 37,2 34,5
Dogrudan Yabanci Yatinmlar (milyar $; net) 15,7 6,1 7.5 7,5 8,5 9,0
Déviz Kuru (TUS; yilsonu Aralik verileriyle) 1,540 1,503 1,619 1,650 1,681 1,700
MB O/N Faiz Oranlari (yilsonu; basit; %) 1/ 15,0 6,5 8,0 7,0 9,5 8,5
Gosterge DIBS Faizi (yilsonu; bilesik, %) 17,9 9,2 11,0 9,0 11,5 10,5
Merkezi HukUmet Faiz Disi Fazlasi (GSYiH'ya oran olarak) 3,5 0,1 0,4 0,5 0,4 0,8
Merkezi Hukimet Butce Dengesi (GSYIH'ya oran olarak) -1,8 -5,5 -4,7 -4,7 -4,1 -3,7
Merkezi Hukimet Brit Borg Stoku (GSYiH'ya oran olarak) 40,0 46,3 451 46,3 451 46,2

172010 yili itibari ile 1 haftalik repo faizi.

Ancak aynen gecen raporumuzda da belirttigimiz
gibi bu resmin farkli gelisebilecegini de vurgulamakta
yarar goriyoruz. Oregin alternatif bir senaryoda,
sermaye hareketleri daha kuvvetli seyredebilir ve bu
bankacilik sektoriniin saglikli konumu ile birlestiginde
Turkiye ekonomisinin burada verilen baz senaryoya
gore blylme acisindan nispeten daha gucli bir
patikaya oturmasi beklenebilir. Mali tarafta siyasi
takvime ragmen guUclU performans gosterilmesi ise,
kredi derecelendirme kuruluslarindan not arttirimi
getirerek, bizi “yatinm yapilabilir” kategorisine
taslyabilir. Bu senaryoyu baz senaryo olarak almasak
da énumuzdeki 6-9 ay gelismelerin bu perspektiften
yakinen takip edilmesi gerekir diye dlstnuyoruz.




Piyasalar: lyi gittik,
nefes alalim. ..

Son raporumuzdan bu yana mali piyasalar agisindan
belirleyici olan, bir dnceki raporumuzda soz ettigimiz
Avrupa borg krizine dair gelismeler ve icerde ilki kadar
etkili olmasa da erken secim konusunda yapilan
spekulasyonlar oldu. BlyUme gortinimune dair veriler
olumlu agiklanmaya devam etse de, ilk ceyrekte
Yunanistan'a dair ortaya ¢ikan endiseler Nisan-Mayis
aylarinda Euro Bélgesi'nin ispanya, Portekiz ve italya
gibi Ulkelerinde ortaya ¢ikarken panik satislardan
Turkiye de nasibini aldi. Euro Bolgesi tlkeleri ve
IMF'nin Yunanistan'a karsi taahhutleri ve sikintiya
dusen Ulkelere yardim etmek icin bir fon kurma
girisimleri piyasalara gegici bir rahatlama getirirken,
sonrasinda buylmeye ve yeni bir kredi krizine yonelik
kaygilarin yeniden ortaya ¢ikmasi son dénemlerde
satislarl beraberinde getirdi.

Yukarida bahsettigimiz tedirginliklerle birlikte Mayis
ayl baslarinda %10 seviyesine yaklasan gosterge tahvil
faizi bu noktada kurtarma fonu kurulacagi haberleri
sonucu gelen alimlarla sert bir dlsts gostererek bir
slire %9un Uzerinde seyretti. Tahvil faizi son aylarda
olumlu gelen enflasyon verileri, Avrupa’nin blyume
gorinimunin bozulmasi, yilin son ceyreginde ve
hatta 2. yarisinda faizleri arttirmasi beklenen Merkez
Bankasi’'nin bu yil faiz arttirmayacagi beklentileri

ile birlikte %9 seviyesinin de altina gerileyerek
raporumuzu yayina hazirladigimiz glinlerde %8,50'li
seviyelerde seyrediyordu (Grafik 1). Yillik enflasyonda
sliregelen dusUs ile Merkez Bankasi'nin bu yil faizleri
arttirmayacad beklentisinin yerlesmesinin gosterge
tahvil faizi Gzerinde asagi yonlu baski olusturmaya
devam edecegini distntyoruz.

Grafik 1 - Faiz Oranlan (bilesik; %)
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Turkiye'nin komsusu Yunanistan ile Euro Bolgesi‘ndeki
diger bazi Ulkelerin yasadigi sikintilar yaninda
Turkiye'nin mali performansinin son aylarda oldukca
olumlu seyretmesi ve olumlu gorulebilecek borgluluk
oranlari yabanci fonlarin ic borclanma senetlerine
olan ilgilerini artirmalarina yol agti. Son raporumuzda
32 milyar TL civarinda olan yabancilarin sahipligindeki
bono stoku 40 milyar TL'ye yUkselirken, toplama oran
olarak %11 seviyelerinden %14’e ¢ikti (Grafik 2). Bu
seviyeler son aylarda yukselis gostermis olsa da halen
kriz 6ncesi %20 seviyelerinden dusuk dizeyleri ifade
ediyor. Bunun baslica nedeni ise faiz indirimleriyle
beraber yerli bankalarin bono pozisyonlarini kriz
doéneminde iyiden iyiye arttirmis olmalari.

Turkiye'nin 2030 vadeli eurotahvil faizi son
raporumuzdan Mayis ayina uluslararasi piyasalarda
yasanan tlrbulansla birlikte %6,7 seviyesine kadar
yukselirken raporumuzu yayina hazirladigimiz
glnlerde %6,2-6,3 bandinda bulunuyordu. Tahvil
faizlerindeki dists olumlu olmakla birlikte, son
raporumuzu hazirladigimiz dénemden bu yana
glvenli liman olarak gortlen ABD 10-yillik tahvillerinin
faizinin %4'te %3'e dlsmesi eurotahvil faizi ve ABD
10-yilliklari arasindaki getiri farkinin artmasina neden
oldu.

Grafik 2 - Yabancilarin Tuttugu Bono-Tahvil Stoku
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TL son raporumuzdan bu yana doviz kuru sepeti
(0,5€+0,59) karsisinda 6nemli bir degisim gostermedi

Grafik 4 - TCMB Briit Rezervleri (milyar $)

ve bu surecte 1,72-1,78 bandinda dalgalandi (Grafik 80 -
3). Euro/Dolar paritesindeki sert distsin etkisiyle TL,
dolar karsisinda deger kaybederken, Euro karsisinda
O6nemli oranda deger kazandi. Dolar kuru Yunanistan 731
borg krizinin zirve yaptigi dénemde 1,6 TL seviyesine
yukselirken buradan gelen yerli yatinmci satislari 70 -
TL'nin dolar karsisinda daha fazla deger kaybetmesini
engelledi. Onimiizdeki dénemde Merkez Bankasi 65 |
faiz artinmlarinin bu yil icinde gerceklesmeyecedi
beklentisinin piyasa oyuncularr arasinda oldukgca
yayginlasmasinin TL'nin deger kazanma surecini 60 -
yavaslatabilecegi gorlstindeyiz.
55 A
Merkez Bankasi'nin déviz alim ihalelerine devam
etmesinin de destegiyle Banka'nin rezervlerinde
son raporumuzdan bu yana artis yasandi. Son 50 .
raporumuzdan bu yana, 69 milyar dolar civarinda Sub 06 Kas 06
olan rezervler bdylece 71 milyar dolara yukselmis
oldu (Grafik 4). Banka Nisan-Haziran doneminde
gerceklestirdigi doviz alim ihaleleri ile piyasa
oyuncularindan 2,9 milyar dolar satin almis oldu.
Grafik 3 - Doviz Kuru Gelismeleri
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Grafik 5 - Reserv Para ve Acik Piyasa islemleri
(milyar TL, 20-ginliik hareketli ortalama)
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Grafik 6 - MSCI: Tiirkiye ve EM Endeksi (Agustos 2008=100)
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Acik Piyasa islemleri (API) stoku son raporumuzdan
bu yana, Merkez Bankasi'nin bankacilik sektériine
ihtiya¢ duydugu likiditeyi sagladigi anlamina gelen
negatif bolgede kalmaya devam etti (Grafik 5).
Merkez Bankasi'nin teknik faiz degisikliginin ilk
adimlarini atmis olmasinin éniimuzdeki donemde
Banka'nin hedefledigi gibi bankalarin kendi
arasindaki borclanmalarini daha da arttirarak APi‘'den
cektikleri fonlari azaltabilecegini diistintyoruz.
Fakat 6nimiizdeki ddnemde APi'nin likidite acig
olan bankalarin temel fonlama araci olmaya devam
etmesini bekliyoruz.

Turk hisse senetleri son raporumuzdan bu yana
dalgali bir seyir izlerken IMKB-100 Endeksi, Nisan
ayinda 59 binli seviyeleri gorerek yeni bir rekor kird.
Yunanistan krizinin siddetlenmesi bu boélgelerden sert
satislarl beraberinde getirirken, endeks raporumuzu
yayina hazirladigimiz gtinlerde 55 binli seviyelerde
bulunuyordu.

MSCI Turkiye endeksi (Agu-08=100) son
raporumuzdan bu yana MSCI GOP endeksi ile
genelde paralel bir seyir izlerken, son raporumuzu
hazirladigimiz donemde MSCI GOP endeksine

gore %0,4 puan daha ucuz bulunuyordu. Bu sure
zarfinda Turk hisseleri MSCI ortalamalarina gore
daha yUksek bir performans gosterdi ve raporumuzu
yayina hazirladigimiz guinlerde %5,7 daha primli
bulunuyordu (Grafik 6).






Biiyiime ve Istihdam:
Hemen her sey beklendigi
gibi. ..

Beklendigi gibi krizden ¢ikmakta olan ekonomi, yilin Grafik 1 - GSYiH Bilyiimesi (%)

ilk ceyreginde yUksek bir blyime orani gerceklestirdi.

Gecen yilin ayni déneminde %14,5 daralan Gayri Safi 12 6
Yurtigi Hasila (GSYIH), 2010 1. ceyreginde %11,6'lik 10

N

bir blylme kaydetti. 2008 yilinin son ceyreginde 8
baslayan daralma 2009 son ceyrekte yeniden

6
pozitif seyre dénmustl. TUIK tarafindan yayinlanan 3 II }III IIII | " ‘ I |I
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gore ise, bir dnceki ceyrege oranla %0, 15'lik oldukca 2
mUtavazi bir blylme yasandi (2009 4. ceyreginde bu -4 2
oran %1,7 seviyesinde idi.) (Grafik 1). -6 l mm GSYiH (mevsimsellik ve calisilan giin

-8 sayisindan arindirimis, aylik, %, sag -4
Harcamalar tarafindan blylmenin bilesenlerine -10 - eksen)
baktigimizda talep kompozisyonunun da krizden :‘21 GSYIH (yillik, %, sol eksen) N
¢ikan bir ekonomi ile uyumlu oldugunu goériyoruz. 16 8

Baska bir ifade ile 6zel sektorin strikleyicisi oldugu
bir i¢ talep, stoklarin yiksek oranli pozitif katkisi ve dis
talebin hizla genisleyen negatif seyri ile gorinimun
beklentilerimizle uyumlu oldugu gériiliyor. ic talep,
2006 yilindan bu yana %10,5 ile blyimeye en yiksek
katkisini gerceklestirirken bunda uzun bir aradan
sonra %4 ile yeniden pozitif bir seyre donen 6zel
sektor yatirmlarinin yani sira asil olarak %7,4'1uk
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Grafik 2 - Biiyiimenin Kaynaklari (gecen dénemin GSYiH'sina % olarak)
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Sektorel bazda yilin ilk ceyrek verileri sanayi ve
hizmet tarafinda bir iyilesmeye isaret ederken tarim
sektdrinde ise bir yavaslama gozlendi. Gegen yilin
ayni déneminde yillik bazda %20'nin Uzerinde
daralan sanayi sektort, 2010 1. ceyreginde %19'luk
bir artis yasadi. Hizmet sektorl de benzer sekilde
2009 1. ceyreginde %9 azalirken bu yil ayni oranda
pozitif blylime gosterdi. Hizmet sektérinln alt
kalemi olan insaat sektorl uzun sure negatif bir seyir
izledikten sonra yilin ilk ceyreginde yillik bazda %8
artis gosterdi. Tarimsal Uretimde ise gecen yil %1,4
artis yasanmigken bu yilin ilk 3 ayinda %3'Un Uzerinde
dusus goruldu (Grafik 3).

Gecen raporumuzda buytmenin iyilesme trendine
girdigini ancak bunun kuvveti konusunda

soru isaretlerinin devam ettigini yazmistik. Bir
anlamda ilk ceyrek verisi iyilesmenin ¢ok da hizli
gerceklesmeyebilecegini gostermis oldu. 2. ceyrek
icin oncl gostergeler de benzer sekilde iyilesmenin
devam ettigini ancak henlz guclu bir blyime
trendinin olusup olusmadigina dair belirsizliklerin
stirdiguni gosteriyor. Ornegin CNBC-e Tiketim
Endeksi Nisan-Mayis aylarinda mevsimsel etkilerden
arindinimis olarak ortalama sadece %0,75 yukseldi.
TUIK ve Merkez Bankasi tarafindan yayinlanan veriler
ise tUketici gliveninin Nisan-Mayis déneminde yilin ilk
ceyregine gore iyilesme yasadigini gosterse de (Nisan-
Mayis ortalamasi 86) endeks halen tuketici gliveninde
kotlimser durumu gdsteren 100°Un altindaki

seyrini surdlrGyor (Grafik 4). Krediler tarafindan ise
nispeten glcll seyir devam ediyor. Tuketici kredileri
ve kredi kartlarina enflasyondan arindirilmis olarak
baktigimizda kriz dncesi seviyelere dondugun;
haftalik degisim oranlarina baktigimizda ise yillik %35
civarinda seyrettigini gorlyoruz.
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5. Raporumuz hazirlanirken
gelen Mayis ayi verilerine gére
mevsimsellik ve ¢alisilan isginu
etkisinden arindiriimis sanayi
Uretimi %2 gibi kuvvetli bir
artis gosterdi. Ancak serinin
oldukga dalgali bir seyir izledigi
unutulmamali.

14

Sanayi Uretimi ise daha gUlclu bir gortinim arz ediyor.

Yilin ilk G¢ ayinda gecen senenin ayni dénemine gore
ortalama %17 artis gOsteren sanayi Uretimi, Nisan
ayinda da %20’ye yakin yukseldi. TUIK tarafindan
yayinlanan mevsimsellik ve calisilan isgiinu etkisinden
arindiriimis veriler ise Nisan ayinda sanayi Uretiminde
%0,8'lik bir artisa isaret ediyor.® Ancak kapasite
kullaniminda ise iyilesme henliz tamamlanmadi.
Haziran ayi verilerine gére %73 civarinda olan
kapasite kullanim orani halen kriz éncesi seviyelerin
altinda seyrediyor (Grafik 5).

Her ne kadar yilin ilk ceyrek verisi toparlanmanin
hizli olmayacagini gosterdi desek de zayif seyrin dis
talep kaynakli olmasi ve ic talebin glglU bir seyir
izlemesi nedeniyle yilsonu beklentimizi revize etme
ihtiyaci duymuyor ve bu yil icin %6, gelecek yil icin
%3-3,5'luk blyime éngdrimizu koruyoruz.

BlUyUmedeki toparlanma trendi issizlik diizeyindeki
artisi da durdurmus goruluyor (Grafik 6). Mart

ayi verilere gore mevsimsel etkilerden arindiriimis
issizlik orani %13'Un altindaki seviyesini korurken,
dalgalandirmalardan arindirmak icin baktigimiz
12-aylik hareketli ortalama da issizlik oraninda bir
dusus egilimine isaret ediyor. Ancak sektérel bazda
gecen yilin ayni déneminden bu yana istihdam
edilen kisilerde en fazla artisin tarim (636 bin kisi) ve
dusutk verimlilikte oldugunu tahmin ettigimiz hizmet
sektortinde (454 bin kisi) gortlmesi, istihdamda
saglikl bir gérintiimden hentiz s6z edemedigimizi
gobsteriyor.

Grafik 5 - Sanayi Uretimi ve Kapasite Kullanim Orani
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Enflasyon ve Para

Politikasi:

Bu sefer sansliyiz. ..

Tuketici fiyatlari enflasyonu beklentilerimiz
dogrultusunda Mart ayinda yeniden %10 seviyesinin
altina gerilerken, Nisan'da gecen yil gerceklestirilen
vergi indirimlerinin yaratti§i baz etkisi nedeniyle
9%10,2 seviyesine yikseldi. Ozellikle islenmemis gida
fiyatlarinda iki ay Ust Uste (Mayis-Haziran) gorulen
sert dUsusler tUketici fiyatlar yillik enflasyonun %10°lu
seviyelerden duserek Haziran itibariyle %8,37 olarak
gerceklesmesini sagladi (Grafik 1). Merkez Bankasi'nin
enflasyondaki hareketlerin talepten mi yoksa dissal
etkilerden mi kaynaklandigini anlamak icin kullandig
temel enflasyon gostergelerinden 12-aylik | endeksi
(enerji, gida ve alkolsuz icecekler, alkoll ickiler

ile tGtln GrGnleri ve altin harig) enflasyonu Nisan
ayindan sonra Mayis ve Haziran'da duserek %4,95
seviyesine geriledi.

ic talep krizin en siddetli oldugu déneme gére bir
miktar toparlanma gosterse de talebin halen kriz
Oncesi ddneme gore dlsuk dlzeylerde bulunmasi
TL'nin sepet bazinda yasadigi deger kaybinin
enflasyona yansimasinin oldukca sinirli dizeyde
kalmasina neden oldu (Grafik 2).

Grafik 1 - TUFE ve Cekirdek Enflasyon (12-aylik; %)
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Temmuz ayinda %-3,75 yillik degisim ile tarihi
dusuk seviyeleri goren Uretici fiyatlar enflasyonu

bu tarihten sonra hizli bir yikselis gostererek Nisan
ayinda %10,42 seviyesini gérdi. Uretici fiyatlari
enflasyonu Mayis ve Haziran aylarinda &zellikle
tarim fiyatlarindaki diststin de katkisiyla gerileyerek
Haziran'da %7,64 seviyesine dustu (Grafik 3). Petrol
ve emtia fiyatlarinin son aylarda Avrupa Ulkelerinin
kamu borcu ve buna bagli olarak buytme kaygilari
ile yUkselisine ara vermesi de Uretici fiyatlar
enflasyonunun dismesine katkida bulunan baska bir
unsur oldu.

Grafik 3 -UFE Enflasyonu (yillik, %)
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Son raporumuzdan bu yana, Nisan ayinda enflasyon
oraninin %10’un Uzerine ¢kmasi 12-ay sonrasi icin
yillik enflasyon beklentisinin 0,4 puan civarinda
yUkselerek %7,6'ya yaklasmasina neden oldu. 24-ay
sonrasl icin enflasyon beklentilerinin gosterdigi tepki
daha sinirli olurken, son iki ayda yillik enflasyon
oranlarinin diismesi enflasyon beklentilerinin de
dusmesini sagladi. Haziran ayinin ikinci anketi
itibariyle 12-ay sonrasi icin enflasyon beklentisi
%7,35, 24-ay sonrasl icin %6,86 seviyesinde
bulunuyor (Grafik 4). Enflasyon beklentilerindeki
dUsUs olumlu olsa da, beklentilerin daha da ciddi
bir sekilde %4-%5 bandina inmesinin dezenflasyon
srecinin basarisi konusunda bir gésterge
olusturacagi goérustndeyiz.

Grafik 4: Enflasyon Beklentileri (%)

9,5
9,0 -
8,5
8,0

7,5
7,0
6,5 W
-
6,0
55 -

5,0
4,5 —12-aylk 24-aylik

4,0 T T T T
Mar 06 Oca 07 Kas 07 Eyl 08 Tem 09 May 10

Yl %7 seviyesinde bitiren mal grubu fiyatlari
enflasyonu Nisan ayinda %11,6'ya yUkselirken gida
fiyatlarinda son iki ayda gdzlenen sert dususlerle
%9,4"e geriledi. Hizmet grubu fiyatlari ise Mart'ta
%7'ye yUkseldikten sonra kademeli bir sekilde
duserek Haziran'da %¥5,48 olarak gerceklesti (Grafik
5). Daha énce de belirttigimiz gibi sert dusus
gosteren islenmemis gida fiyatlari ve et ithalatinin
serbestlesmesi ile dlsen et fiyatlari nedeniyle,
Subat'ta %14,8'e ylkselmis bulunan gida ve icecek
fiyatlari Haziran'da yillik bazda %5,6 yUkselmis oldu.
Mal grubu fiyatlarindaki disUste gida fiyatlarindaki
bu dusUs etkili oldu. Kira fiyatlari enflasyonu da dustk
seyrini surdlrerek hizmet fiyatlarinin baski altinda
kalmasina katkida bulundu. Subat itibariyle %4,8
seviyesinde bulunan yillik kira fiyatlari enflasyonu
Haziran itibariyle %4,2"ye geriledi.

Grafik 5 - TUFE: Ticarete Konu Olan ve Olmayan
Mallar (2003=100; 12-aylik; %)
—Mal Enflasyonu: Gida
Mal Enflasyonu: Gida Disl
—Hizmet Enflasyonu
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Onlimiizdeki ddnemde enflasyon cephesindeki en
onemli belirleyicilerin son aylarda sert bir bicimde
dusen gida fiyatlarinin seyri ve kiiresel blyime
gorinimune gore dalgalanan petrol fiyatlari
olacagini dustinlyoruz. Kamu kesimi tarafinda
butce rakamlarindaki olumlu seyrin dolayl vergilere
ve elektrik gibi fiyatlara yapilabilecek yeni artislarin
Otelenmesini saglayacagini distintyoruz. Merkez
Bankasi'nin bu yil faizlerde artisa gitmesinin artik
beklenmemesinin TL'nin deger kazancini sinirlayarak
kur tarafindan enflasyona olumlu bir etki gelmesini
zorlastiracagi gorusindeyiz.

Henuz tahmin yapmak icin oldukca erken olsa da
12-aylik enflasyon oraninin Temmuz'da da %8'e
yakin bir seviyede gerceklesmesini ve enflasyonun

bu seviyelerde birkac ay kaldiktan sonra yilin son
aylarinda %8 seviyesinin altina gerilemesini ve yili
%7-7,5 bandinda bitirmesini bekliyoruz. Bu yil
yapilan vergi ayarlamalarinin olusturdugu yUksek baz
nedeniyle 2011°in ilk aylarinda enflasyonun %5-%6
bandina kadar gerileyebilecegini, ancak yili %7
seviyesi civarinda bitirecegini bekliyoruz.



Merkez Bankasi 2008 yili sonlarina dogru kuresel
finans krizinin zirve yapti§gi donemde faiz indirimlerine
baslayarak toplamda 1025 baz puanlik indirim
gerceklestirmisti. Banka bor¢lanma faizinde son
raporumuzdan bu yana da herhangi bir degisiklikte
bulunmazken (Grafik 6), yeni gosterge olarak su

anda %7 seviyesinde bulunan haftalik repo ihalesi
faiz oranini alacagini acikladi. Onceki raporumuzu
hazirladigimiz donemde Banka'nin 2. ¢eyrekte faiz
artinmina baslayacagini dustinen piyasa oyunculari
bile bulunurken, Avrupa’da yeniden alevlenen kriz ve
bUylmenin momentum kaybediyor olmasi Banka'nin
bu yil icerisinde faizlerde indirime gitmeyecedi fikrinin
yayginlasmasina neden oldu. Biz ise son raporumuzda
belirttigimiz sekilde Banka'nin blyime gérinumuinde
yasanan iyilesmeyi sekteye ugratmamak icin

faiz artis strecini mimkin oldukca erteleyecedi
fikrimizi koruyoruz ve Banka'nin tlketici talebinden
bagimsiz dissal bir sok yasanmadikca faizleri bu yil
artirmayacagini diistintyoruz.

Bu gorlstin Temmuz ayl sonunda yayinlanacak
Enflasyon Raporu’nda yansitilabilecegini
dusunlyoruz. Hatirlayacak olursak, Nisan sonunda
yayinladigr Enflasyon Raporu’nda Merkez Bankasi
politika faizlerinin bir stire daha mevcut dlzeylerde
tutularak yilin son ceyreginden itibaren 6lcull
artislar gosterdikten sonra tahmin ufku boyunca

tek haneli duzeylerde kalacagini varsayim olarak
almisti. Bu senaryoda Merkez Bankasi 2010 sonunda
enflasyonun ylzde 70 olasilikla %7,2 ile %9,6 (orta
noktasi %8,4), 2011 yili sonunda ise %3,6 ile %7,2
araliginda (orta noktasi %5,4) gerceklesecegini
tahmin ettigini acikladi. Banka boylece 2010 icin
enflasyon tahminini %6,9'dan %8,4'e yukseltmis
oldu. Temmuz ayr sonunda yayinlanacak olan
Temmuz Enflasyon Raporu’nda ise, hem bu enflasyon
tahmininin hem de faiz gérinimundn yumusatilarak
degistirilmesi surpriz olmayacaktir.

Grafik 6 - TCMB O/N Faiz Orani (basit, %)
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Son raporumuzdan bu yana gecen yilin son
aylarindan baslayarak, olumluya dénen mali verilerin
bu seyrini devam ettirdigini gézlemledik. Ocak-Mayis
doénemini inceledigimizde bu pozitif gérintm agirlikl
olarak vergi gelirlerindeki artistan kaynaklansa da,
faiz disi harcamalarin kontrol altinda tutulmasinin da
olumlu seyirde etkisi oldugu goruluyor. Vergi gelirleri
(3-aylik ortalamalar ve nominal olarak baktigimizda)
Mart raporumuzdan bu yana 2009 Agustos ayinda
baslayan pozitif trendi dnemli él¢tide devam
ettirerek %30'a yakin artislar gosterdi (Grafik 1). Faiz
dist harcamalardaki artis ise dustustni strdirerek
son raporumuzdan bu yana %7-%10 (nominal)
seviyelerinde artislar gosterdi. Enflasyon g6z ontine
alindiginda aslinda reel olarak faiz disi harcamalarda
son aylarda herhangi bir artis gorilmemesini oldukca
olumlu buluyoruz.




Faiz disi harcamalardaki artisin yavaslamasi ve vergi
gelirleri artisindaki kuvvetli seyrin devam etmesi faiz
giderlerinin haric tutulmasi ile elde edilen Faiz Disi
Fazla'nin (FDF) son raporumuzdan bu yana kademeli
olarak yUkselmesini sagladi. Subat ayinda 12-aylik
kimulatif bazda Maliye Bakanhdi tanimiyla 3 Milyar
TL olarak gerceklesen FDF, Mayis ayi itibariyle 9,8
milyar TL duzeyinde bulunuyor (Grafik 2). Diger
taraftan dzellestirme, kamu bankalarindan yapilan
temettl aktarimlar vb. tek seferlik gelirleri icermeyen
IMF tanimli faiz disi acik ise 12-aylik toplam olarak
Subat'taki 11,4 milyar TL seviyesinden kademeli

bir sekilde daralarak Mayis ayinda 4,5 milyar

TL'ye dUstU.ne alindiginda aslinda reel olarak faiz
disi harcamalarda son aylarda herhangi bir artis
gortlmemesini oldukca olumlu buluyoruz.

Grafik 1 - Vergi Gelirleri ve Faiz Disi Giderler
(12-aylik %, 3-aylik hareketli ortalama)
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Grafik 2 - Merkezi Yonetim Faiz Disi Fazlasi
(milyar TL, 12-aylik toplam olarak)
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Benzer sekilde, yilin ilk bes ayI degerlendirildiginde
mali dengelerdeki olumlu seyir cok daha agik
gorlltyor. FDF hem IMF hem de Maliye Bakanligi
tanimiyla gecen yilin ayni dénemine gore oldukga

iyi bir performans sergiliyor. Ocak-Mayis doneminde
Maliye tanimli FDF 14,2 milyar TL, IMF tanimli FDF

ise 7,6 milyar TL olarak gerceklesti. 2009 yilinin ayni
doéneminde ise bu rakamlar sirasiyla 5,4 ve -2,3 milyar
TL (faiz disi agik) olarak gerceklesmisti (Grafik 3).

Grafik 3 - Merkezi Yonetim Faiz Disi Fazlasi
(milyar TL, Ocak-Mayis 5-aylik toplam)
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Merkezi HikUmet bltcesindeki bu olumlu
gelismelerin sosyal guvenlik kurumu ve belediyeler
gibi kamu kesiminin diger bilesenlerinde de
tekrarlanmasinin mali alanda gorulen basariyi
saglamlastiracagini distnlyoruz. Yerel yonetimler,
Toplu Konut Idaresi (TOKI) gibi kuruluslarin
harcamalarini cok yakindan takip edemememiz
Merkezi Yonetim butcesinde gorulen basarinin diger
bilesenler icin de gerceklesip gerceklesmeyecegi
konusunda net bir fikirde bulunmamizi engelliyor.
(Basindan takip ettigimiz bilgilere gére TOKi'nin

mali kural kapsaminda yer almamasi mali disiplinin
tum bilesenlerde uygulanmasinin zor olabilecegini
gosteriyor.) Bu kaygilarimiza ragmen kisa vadede
olumlu mali seyrin devam etmesini bekliyoruz.
Avrupa’da krizin derinlesmesi ile birlikte Turkiye'de
de buylmenin yavaslamasi sonucu olusabilecek vergi
kayiplart olumlu gérintm icin diger bir risk unsuru
olarak ortaya cikiyor.

Sene basinda beklentiler 2010 icin %100 Uzerinde i¢
borc yenileme oranlari iken ve ilk aylarda bu beklenti
gerceklesirken, dizelen mali dengeler borg yenileme
oraninda sert dustsl beraberinde getirdi (Grafik 4).
Ocak ve Subat aylarinda %102 (3-aylik ortalama
olarak) seviyesinde bulunan i¢ borg ¢evirme rasyosu
Mayis itibariyle %76 seviyesinde bulunuyor.

Grafik 4 - Hazine Bor¢ Cevirme Rasyosu
(3-aylik hareketli ortalama)
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2010 yil Ocak-Mayis doneminde toplam 83,5 milyar
TL i¢ borg servisi (62,6 milyar TL anapara ve 20,9
milyar TL faiz 6demesi) gerceklestirilirken 72,3 milyar
TL tutarinda da borclanmaya gidildi. 2010 yili igin
kalan aylarda geri 6deme yUkU nispeten makul olsa
da 6zellikle Agustos ve Kasim aylari ile 2011 yilinin ilk
iki ayinda Hazine'nin i¢ borg servisi yUkli géruntyor.
Oyle ki 2011"in ilk 2 ayinda i¢ bor¢ servisinin
toplamda 45 milyar TL (Ocak: 27,8 milyar TL, Subat:
16,7 milyar TL) olmasi dngoruluyor (Grafik 5).



Kiresel kriz boyunca artma egilimine giren Merkezi Grafik 5 - Hazine i¢ Borg Geri Odemeleri (milyar TL)
Yénetim borcu ise GSYiH'ye oranla stabilize olmus

gorunuyor (Grafik 6). Kuresel kredi krizinin zirve 30 Proieksi
B o ) rojeksiyon
yaptigi 2008 3. ceyrek sonunda Merkezi Yonetim m Faiz ® Anapara —
borg stoku 353,7 milyar TL iken 2010 1. ceyrek 27
itibariyle bu rakam 454 milyar TL seviyesine 24
yUkselmisti. GSYiH'ye oran olarak bakildiginda ”
ise 2008 3. ceyrek sonunda %38 civarinda olan I
borg/GSYiH orani 2009 yili sonunda %46 olarak 18
gerceklesmis ve bu yilin 1. ceyreginde de bu orani 15
korumustur. Mayis ay! verileri ise 457 milyar dolar ile
nominal bazda yilin ilk ceyregine oranla hafif bir artisa 12 I
isaret etmektedir. Turkiye'nin Merkezi Yonetim borcu/ 9 1
GSYiH orani gelismis olarak adlandirilan Glkelere gére 6 |
oldukca dusuk olmasi ve bltce agiginin 2010'da I
butce acigr hedefinin oldukca altinda kalmasinin 3 I I |I I I I I
beklenmesi nedeniyle kamu borcunun kisa vadede 0 i
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Grafik 6 - Merkezi Yonetim Toplam Bor¢ Stoku
(GSYIH'ye oran olarak)
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Odemeler Dengesi:
Ayni hikaye devam. ..
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Cari aglkta Ekim ayindan bu yana stren hizli
genisleme halen devam ederken, finansman
gortnimunde son aylardaki iyilesmeye ragmen
kirlganlik sardyor.

Gegen yilin ilk dort ayinda 3,6 milyar dolar olan cari
aclk, 2010"un ayni déneminde14 milyar dolarin
Uzerine ¢kt 12-aylik kimulatif toplam olarak ise Ekim
2009da 12,6 milyar dolar ile son 5 yilin en dusuk
seviyesine ulastiktan sonra, Nisan ayinda yeniden 25
milyar dolar seviyelerine ylkseldi. Cari agiktaki bu
hizli genislemede enerji-disi kesimin etkisi daha fazla
hissediliyor. Ekim 2009-Nisan 2010 arasindaki 6 aylik
slrecte enerji acigi sadece 1,8 milyar dolarlik bir artis
gosterirken enerji-disi cari fazla 10 milyar dolarin
Uzerinde azaldi (Grafik 1).

Grafik 1 - Cari Denge (12-aylik toplam; milyar $)
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Grafik 2 - Dis Ticaret Endeksleri
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Cari agigin degismeyen en 6nemli tetikleyicisi

dis ticaret acigi (TUIK tanimi ile 12-aylik toplam
olarak) 2009 yilini 40 milyar dolarin hafif altinda
tamamladiktan sonra Mayis ayinda 51 milyar

dolar seviyesine ulasti. Dis ticaret acigindaki
genislemede son dénemde dis ticaret hadlerinde
gorulen kotllesmenin (ithalat fiyatlarinin ihracat
fiyatlarina gore daha hizli artmasinin) etkisi kadar
ithalat miktarindaki hizli artisin da katkisi oldu.
Dalgalanmalardan arindirmak icin 3-aylik hareketli
ortalama olarak baktigimizda ithalat miktar endeksi
Nisan ayinda %26 artis gosterirken ihracat tarafinda
bu oran %4,5te kaldi (Grafik 2).

Ancak bizim beklentimiz yil sonuna dogru cari aciktaki
bu genislemenin hiz kesecegi yonunde. Blylmedeki
baz etkisinin ortadan kalkacagi ve ekonomide
yeniden bir yavaslamanin gdrllecedi dngdrisine ek
olarak TL'nin bir miktar deger kaybedecegi beklentisi
cari acigin ivmesinde bir yavaglama olacagini
gosteriyor. Ancak yine de biz yil sonu tahminimizi
gegen raporumuzla uyumlu olarak 30 milyar dolar
civarinda tutuyor, éntmuzdeki yil ise 35 milyar dolari
gegecegini distinlyoruz.

Finansman tarafinda ise son aylarda gozlenen
iyilesmenin devam ettigi gortluyor. 12- aylik toplam
olarak Ekim 2009'dan beri yeniden fazla vermeye
baslayan sermaye hesabi, Nisan ayi itibari ile 35
milyar dolar seviyesine ulasti. Bu gelismenin rezerv
kullanimi ve IMF programi olmadan gerceklesmesini,
Turkiye ekonomisinin direncini gostermesi agisindan
onemsiyoruz. Ancak ayrintilara baktigimizda
finansman kalitesi agisindan kirilganhigin halen
devam ettigini gérmek bu tablonun strdurulebilirligi
konusunda temkinli yaklagimimizi korumamizi
gerektiriyor.



Bu kirilganhigin bizim agimizdan en ¢nemli gostergesi
Dogrudan Yabanci Yatirimlar (DYY) ile ¢zel sektor
uzun vadeli bor¢lanmasinin zayiflamaya devam
etmesi. Onceki yillarda sermaye hasabina énemli
katki saglayan DYY, (12-aylik toplam olarak) Nisan
ayinda gecen yilin ayni dénemindeki 14 milyar
dolarlik seviyesinden 5 milyar dolara geriledi. Ustelik
gegen raporlarimizda da belirttigimiz gibi bu tutarin
onemli bir bdlima 2009 yilindan devrolan gelirlerden
olusuyor.

Gectigimiz yillarda finansmanin ana surtkleyicisi olan
Ozel sektor dis borclanmasi ise, Agustos 2009°dan
bu yana stiren negatif seyrini koruyor. 2009 yilinda
toplam 9 milyar dolar net borg ddeyicisi olan 6zel
sektor, yilin ilk 4 aylik déneminde de 4 milyar dolar
net bor¢ ddemesi gerceklestirdi. DYY ve dzel sektor
borclanmasi zayiflarken, portféy yatinmlari ve yurtici
yerlesiklerin yurtdisi mevduatlarindaki azalma kanaliyla
gerceklesen sermaye girisleri artis gosterdi. Portfoy
yatinmlari 6zellikle son iki ay Hazine dis borclanmasi
sayesinde, Nisan ayinda 12-aylik toplamda 10

milyar dolara ulasti. Bu, 2007 yili sonundan beri bu
kalemdeki en yuksek sermaye girisi anlamina geliyor.
Finansman tarafinda dikkat ceken bir diger gelisme
ise yurtici yerlesiklerin (banka ve diger) yurtdisi
mevduatlarindaki gérulen azalma. Merkez Bankasi
tarafindan yayinlanan Uluslararasi Yatirm Pozisyonu
verilerine gore 2009 yili bagindan bu yana banka ve
diger kesimin yurtdisi mevduatlari 20 milyar dolar
seviyesinde dlsus gosterdi (Grafik 3 ve 4).

Grafik 3 - Odemeler Dengesi Finansmani: Secilmis
Kalemler
(12-aylik toplam, milyar dolar)
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Kriz ddoneminde finansmanin ana surukleyici haline
gelen kaynagi belli olmayan sermaye girisleri (ya da
net hata noksan kalemi) Nisan ayinda 3 milyar dolarlik
sermaye cikisi yasadi. Boylece 12-aylik toplamda -1,4
milyar dolar ile 18 ay sonra ilk kez negatif bir seyre
girmis oldu. Nisan ayi reservler tarafinda ise ciddi

bir toplarlanmayi beraberinde getirdi. Aylik bazda 4
milyar dolarin Gzerinde reserv birikim gerceklesirken
12-aylik toplamda bu oran 9 milyar dolar seviyesine
yukseldi. Bu agirlikli olarak Hazine'nin eurobond
ihraglari (5 milyar dolar bulan) ve Merkez Bankasi'nin
doviz alimlari sayesinde gerceklesti.

Grafik 4 - Banka ve Bankacilik Disi Yurtici
Yerlesiklerin Yurtdisi Mevduatlari
(milyar dolar)
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Grafik 5 - Reel Doviz Kuru (TUFE Bazl; 2000=100)
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Daha 6nce de belirttigimiz gibi cari acigin
finansmaninda gorindmun iyilesmesi cesaret verici
g6zUkebilir. Ancak cari agigin su zamanda kadar
finanse edilmesi 6GnUmuzdeki donem icin kaygilarimizi
hafifletmiyor. Genel Gorinim bélumUnde de
belirttigimiz gibi yurtdisi likidite kosullarinda bir
iyilesmenin yasanmadigi, blyUmenin yil sonunda
yeniden yavaslama egilimine girecegi ve TL'de bir
deger kaybinin olasi gozUktugu bir senaryoda cari
acigin finansmaninda ciddi zorluklarla karsi karsiya
olacagimizi bir kez daha belirtmekte fayda géruyoruz.

Grafik 6 - Dis Bor¢ Stoku (GSYiH'ye oran olarak)
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Reel doviz kuru Mayis ayinda sene basina oranla

%11 seviyesinde deger kazanarak kriz éncesi
seviyelerine geri dondu. Her ne kadar Uzerinde
tahmin yapmasi ¢zellikle zor olsa da reel kurun uzun
doénemli seyri, dis finansman konusundaki goriinim,
blylmenin kompozisyonu (dis talebin negatif katkisi),
Economist'in Big Mac endeksi gibi gdstergeler; TL'nin
halen degerli olabilece@ini gosteriyor. Bu agidan bizim
OnUmuzdeki ddnem icin beklentimiz TL'nin degerinin
artmaya devam etmeyecedi hatta bir miktar deger
kaybinin yasanabilecegi yontnde (Grafik 5).

Yilin ilk ceyreginde Turkiye'nin dis borg stoku 2009
sonuna gore hafif azalarak 266,6 milyar dolara (55
milyar dolari kisa vadeli) geriledi. GSYiH'ye oran
olarak ise dnemi bir degisim yasanmadi (%41).

Dis borctaki bu azalmada 6zel sektor etkili oldu.
Kamu kesimi bor¢ stoku nominal olarak hafif

bir artis godstererek 85 milyar dolara yukselirken
(GSYiH'ye oran olarak %15) 6zel sektériin yukarida
da belirttigimiz gibi bir stredir bor¢ ¢deyicisi olmasi
nedeniyle dis borg¢ stokunu 2007 yili sonundan beri
ilk kez (50 milyar dolari kisa vadeli olmak Uzere) 170
milyar dolarin altina geriledi (GSYiH'ye oran olarak
%26) (Grafik 6).



Ek tablolar

Kredi-Mevduat-MB Rezervleri

% Degisim
25Hazitan  18Hazian 11 Hazian  Haftank ' pasindan Yillik
bugiine
Kredi (milyar TL) 366,6 366,6 0,0 16,4 30,5
Tuketici Kredileri (milyar TL) 143,3 142,0 141,9 0,9 13,4 22,9
Mevduat (milyar TL) 479,6 481,3 -0,4 5,4 16,0
Déviz Mevduat (milyar $) 90,9 90,3 0,7 -8,7 -2,0
Bono (milyar TL) 369,0 369,5 -0,1 2,9 13,6
Banka 242,0 243,5 -0,6 2,2 22,3
Banka Disl 126,9 126,0 0,7 4,4 0,1
Yurtici Yerlesikler 86,8 86,4 0,5 -4.1 -11,9
Yurtdisi Yerlesikler . 40,1 39,7 1,2 28,9 42,0
TCMB Rezervleri (milyar $) 70,6 70,6 70,9 0,1 -0,1 7,7
Rezerv Para (milyar TL) 67,1 60,0 66,4 11,8 4,0 17,4
Kaynak: TCMB
GSYiH Buyiime Oranlari (%)
Q1 Tim Yil
2010 2009 2009 2008
Uretim Yontemiyle
Tarm -3,2 1,4 3,6 4,3
Sanayi 18,8 21,1 -6,9 0,3
Hizmetler 9,4 -9,1 -3,0 1,2
insaat 8,0 -18,6 -16,3 -8,1
Harcamalar Yontemiyle
ic Talep 1/ 10,5 -13,6 -20,0 2,0
Ozel Nihai Tiiketim 9,9 -10,1 -2,3 -0,3
Kamu Tuketimi 1,0 5,1 7.8 1,7
Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumu 14,4 -27,6 -19,2 -6,2
Kamu -25,6 11,8 -2,2 12,7
Ozel 22,1 -32,2 -22,3 -9,0
Stok Degisimi 1/ 6,4 -7,5 9,4 2,9
Dis Talep 1/ -5,3 6,7 9,6 2,0
Mal ve Hizmet ihracati -0,1 -11,3 -5,4 2,7
Mal ve Hizmet ithalati 21,1 -30,9 -14,4 -4.1
Gayri Safi Yurtici Hasila 1,7 -14,5 -4,7 0,7
Memo:
GSYIH (milyar TL; 4-ceyreklik toplam) 988 945 954 951
GSYIH (milyar $; 4-ceyreklik toplam) 653 667 615 733
1/ GSYIH buyUmesine katki (bir 6nceki dénemin GSYiH'sine oran olarak)
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isglicti ve istihdam: 2009-2010
(1000 Kkisi)
Mar 10  Mar 09 Fark 2009
Kurumsal Olmayan Sivil Nifus 71.105 70.299 806  70.542
15 Yas ve Ustu Nifus 52.287 51.426 861 51.686
Is Glicu 25.179 23.924 1255  24.748
istihdam 21.741 20.148 1593  21.277
Tarm 5.197 4.561 636 5.240
Sanayi 4.301 3.948 353 4.079
Insaat 1.263 1.112 151 1.306
Hizmet 10.981 10.527 454 10.650
issiz 3.438 3.776 338 3.471
Diger 27.108  27.501 -393  26.938
sak: Is aramayip is basi yapmaya hazir 1/ 2.225 2.345 -120 2.061
Isgliciine Katilim Orani (%) 48,2 46,5 1,7 47,9
Issizlik Orani (%) 13,7 15,8 -2,1 14,0
Memo:
Tarim disi issizlik (%) 16,7 18,9 -2,2 17,4
Kaynak: TUIK; GlobalSource.
1/Is arayip son 3 ayda is bulamayanlari da icerir.
Enflasyon: Haziran 2010
(yUzde)
Aylik 12-ayhk i IBl):slunndean
Haz 10 Haz 09 Haz 10 May 10
TUFE -0,56 0,11 837 910 3,59
Yiyecek ve Alkolstz Igecek -2,52  -1,56 5,62 6,66 0,18
Tutiin ve Alkolli icecek -0,01 0,01 42,93 42,96 26,60
Giyim ve Ayakkabi 0,35 -0,79 5,01 3,81 8,04
Konut 0,46 0,70 8,37 8,63 3,10
sak: Kira 0,18 0,40 4,21 4,44 1,62
Ev Esyasl 0,37 -0,06 4,03 3,58 1,34
Saglik 0,01 0,00 0,43 0,42 0,64
Ulastirma -0,42 2,82 10,21 13,79 4,31
sak: Kisisel Ulastirma Araclarinin isletimi -0,98 3,17 14,19 18,98 7,35
lletisim 070 1,17 0,01 046 -2,60
Eglence ve Kultur -0,10 0,97 417 5729 -1,19
Egitim 1,04 0,93 6,01 590 2,01
Lokanta ve Oteller 0,20 0,38 9,97 10,16 5,65
Cesitli Mal ve Hizmetler -0,25 0,98 9,49 10,84 2,83
UFE -0,50 0,94 764 9,21 4,93
Tarim -0,70 1,69 15,40 18,17 12,30
Maden ve tasocakgilig, -1,88 0,26 8,69 11,06 2,27
Imalat Sanayi 0,50 1,49 543 7,53 2,64
Elektrik, Gaz ve Su 0,33 -7,80 9,98 1,07 11,49

Kaynak: TUIK, Globalsource
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Merkezi Yénetim Bltcesi: 2009-2010

(milyar TL)
Reel Reel
May Biiyiime Oca-May Buyliime
(%) (%)
2010 2009 2010 2009
Merkezi Yonetim Gelirleri 249 189 20,9 102,6 86,2 8,8
Genel Bltce Gelirler 24,2 18,4 20,3 98,9 83,3 8,5
Vergi Geliri 196 153 17.3 82,8 66,2 14,2
Gelir Uzerinden Alinan Vergiler 7.9 6,7 7.3 26,0 23,5 11
Mal ve Hizmet Uzerinden Alinan Vergiler 7,6 5,5 25,4 34,2 27,3 14,3
sak: KDV 2,2 1,4 43,2 10,2 7.9 18,5
otV 4,7 3,4 28,5 20,7 15,6 21,0
Dis Ticaretten Alinan Vergiler 2,9 2,1 26,2 14,5 9,6 37,6
Vergi Digi Gelirler 53 3,6 36,1 19,8 20,0 9,3
Giderler 19,1 19,5 -10,3 1126 1069 -3,7
Faiz-DisI Giderler 16,9 145 7,0 88,4 80,8 0,0
sak: Personel 5,1 4,6 2,1 26,5 23,8 2,2
SGK'ya Devlet Prim Gideri 0,9 0,6 43,5 4,5 2,9 42,6
Mal ve Hizmet Alimi 2,1 1,7 17,5 8,6 8,8 -10,9
Cari Transferler 6,9 6,3 -0,4 42,1 38,3 0,7
Yatinm 1,4 0,8 69,5 3,6 3,7 -10,0
Faiz Giderleri 2,2 5,0 -60,2 24,2 26,1 -15,3
Butce Dengesi 58 -0,6 -10,0 -20,7
Faiz Digi Denge 8,0 4,4 14,2 54
Kaynak: Maliye Bakanligi, Global Source.
Kamu Net Borg Stoku
(milyar YTL)
2006 2007 2008 2009 2010Q1
Toplam Kamu Borg Stoku (Br(t) 365,8 355,5 408,2 465,6 475,5
ic Borc Stoku 268,2 273,2 295,8 347,3 355,5
Merkezi Hukimet 251,5 255,3 274,8 330,0 340,7
GSYIH'ye oran olarak 33,2 30,3 28,9 34,6 34,5
Dis Borg 97,6 82,3 112,4 118,3 120,0
Merkezi Hukimet 93,6 78,2 105,5 11,5 113,3
GSYIH'ye oran olarak 12,3 9,3 11,1 11,7 11,5
Eksi: Merkez Bankasi Net Varliklari 45,7 41,8 60,4 66,0 66,2
Kamu Mevduat 38,3 34,6 41,5 47,7 50,7
issizilik Sigortasi Fonu Net Varliklari 23,7 30,7 38,4 42,1 43,4
Toplam Net Kamu Borcu 258,2 248,4 268,0 309,8 315,3
GSYIH'ye oran olarak 34,0 29,5 28,2 32,5 31,9
Net ic Bor¢ Stoku 227,7 2371 248,4 284,0 288,3
GSYIH'ye oran olarak 30,0 28,1 26,1 29,8 29,2
Net Dis Borg Stoku 30,5 11,3 19,6 25,8 27,0
GSYIH'ye oran olarak 4,0 1,3 2,1 2,7 2,7

Kaynak: Hazine, Globalsource.
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Dis Borcun Yapisi

(milyar $)

2006 2007 2008 2009 2010Q1
Toplam Borg Stoku 207,8  249.6 277,0 268,2 266,6
Kisa Vadeli 42,6 43,1 50,4 49,6 54,5
Kamu Sektoru 1,8 2,2 3,2 3,6 4,7
TCMB 2,6 2,3 1,9 1,8 1,7
Ozel Sektdr 38,3 38,7 45,3 44,2 48,1
Finans 20,7 16,6 21,8 22,4 26,6
Finans Dis 17,6 22,1 23,5 21,8 21,5
Orta ve Uzun Vadeli 165,2 2064 226,6 218,6 2121
Kamu 69,8 71,4 75,0 79,8 80,2
TCMB 13,1 13,5 12,2 11,5 10,9
Ozel Sektdr 82,3 1215 139,3 127,3 1211
Finans 28,5 419 411 35,4 33,1
Finans Disi 53,7 79,6 98,2 91,8 87,9

GSYIH'ya oran olarak
Dis Borg Stoku 38,6 34,4 44,5 41,9 41,0
Kisa Vadeli 7.9 5,9 8,1 7.7 8,4
Orta ve Uzun Vadeli 30,7 28,4 36,4 34,2 32,6
Kamu 16,2 12,3 14,8 15,1 15,0
Ozel Sektdr 22,4 22,1 29,6 26,8 26,0

Kaynak: Hazine, Globalsource
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S6z konusu materyaller ile icerigindeki bilgiler, Deloitte Turkiye tarafindan saglanmaktadir ve belirli bir konunun veya konularin gok
genis kapsamli bir sekilde ele alinmasindan ziyade genel cercevede bilgi vermek amacini tasimaktadir.

Buna uygun sekilde, bu materyallerdeki bilgilerin amaci, muhasebe, vergi, yatirim, danismanlik alanlarinda veya diger turlu
profesyonel baglamda tavsiye veya hizmet sunmak degildir. Bilgileri kisisel finansal veya ticari kararlarinizda yegane temel olarak
kullanmaktan ziyade, konusuna hakim profesyonel bir danismana basvurmaniz tavsiye edilir.

Bu materyaller ile icerigindeki bilgiler, olduklari sekliyle sunulmaktadir ve Deloitte Turkiye, bunlarla ilgili sarih veya zimni bir beyan
ve garantide bulunmamaktadir. Yukaridakileri sinirlamaksizin, Deloitte Tlrkiye, séz konusu materyal ve icerigindeki bilgilerin hata
icermedigine veya belirli performans ve kalite kriterlerini karsiladigina dair bir glivence vermemektedir.

Deloitte Turkiye, satilabilirlik, mulkiyet, belirli bir amaca uygunluk, ihlale sebebiyet vermeme, uyumluluk, glivenlik ve dogruluk
konularindaki garantiler de dahil olmak tzere her turlt zimni garantiden burada feragat etmektedir.

Materyalleri ve icerigindeki bilgileri kullaniminiz sonucunda ortaya gikabilecek her tirlu risk tarafiniza aittir ve bu kullanimdan
kaynaklanan her turld zarara dair risk ve sorumlulugu tamamen tarafinizca Ustlenilmektedir. Deloitte Tirkiye, s6z konusu kullanimdan
dolayi, (ihmalkarlik kaynakli olanlar da dahil olmak Uzere) s6zlesmeyle ilgili bir dava, kanunlar veya haksiz fillden dogan her tirlu 6zel,
dolayli veya arizi zararlardan ve cezai tazminattan dolay sorumlu tutulamaz.
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