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Onsoz

Hiiseyin Gurer
Yonetici Ortak
Deloitte Turkiye

2010 yilina girerken hem Dunya, hem Turkiye
ekonomisi istikrar kazanmis géztkUyor. Kalicr bir
iyilesmeye yonelik ise genelde veriler cesaret verici
olmakla birlikte, dGndmuzde uzun ve zorlu bir strec
oldugu kesin. Gelismis Ulkelerde kamu sektérunin
artan borg yUku, kriz esnasinda uygulanan asiri
genisleyici para ve mali politikalarin bir noktada geri
cekilmesi geregi, finansal sistemin regulasyonu
konusundaki belirsizlikler korumaciligin artmasi
tehlikesi vs. gibi bir¢ok sorun éntimuzdeki dénemde
tedirginlik yaratacak, piyasalarda calkantiya yol
acabilecek gibi duruyor. En poptler senaryo, global
buytimede GOP ekonomilerinin basat oldugu,
gelismis Ulkelerde sorunlarin devam ettigi ve bu tarz
bir ayrismanin yasandigi bir senaryo. Bizde bu
senaryoyu makul bulmakla beraber, Tirkiye agisindan
temkinli yaklasilmasi gerektigini dusuntyoruz.

Tarkiye ekonomisi tarafinda 2009 yilini, global
trendlere paralel olarak reel ekonomide ciddi bir
daralma, piyasalarda ise oldukca olumlu bir
performans yakalamis olarak bitirdik. Ancak IMF
programina dair suren belirsizlik ve global tarafta
iyilesmeye ragmen dalgali bir seyrin izlenecegi
dustnuldigunde 2010 yilinin Turkiye agisindan temel
bazi riskler barindirdigi kanisindayiz. 2010 yilinda
agirlikl olarak baz etkisi dolayisiyla hatirt sayilir bir
bldyume oraninin tutturulabilecegini distniyoruz.
Ancak ayrintilarini raporumuzda okuyacaginiz gibi
hem dis finansman hem kamu finansmaninda
sikismanin devam edecegi, bunun da 2010 yilinda
guclt bir makro gorinimun ortaya ¢ikmasinda ciddi
bir engel olabilecegi kanisindayiz. IMF ile yapilacak bir
programin bu kisitlari hafifletecegi ve glven ortami
olusmasina katkida bulunacagr yonundeki
gorustimuzu surdurlyoruz.

Deloitte olarak danismanimiz tarafindan hazirlanmis
bu calismayi yararli bulmanizi dileriz.



Makro Goriiniim:

Zor bir yila girerken. . .!

1. Raporumuz genelde gegen
yil sonuna kadar elimizde olan
verileri icermekle birlikte, yil
basindaki bazi gelismeleri de
(6rnegin 4 Ocak’ta yayinlanan
Aralik enflasyon verisi ve 15
Ocak'ta yayinlanan 2009 tam
yil butce verileri) dikkate
almaktadir. Bu bélumde global
taraf dahil varsayim ve
tahminlerimize, raporun geri
kalaninda ise kisaca temel
makro sektorlerdeki son
gelismelere yer verilmistir.
Global gelismelerin detayl bir
analizi icin, bkz. Deloitte Global
Economic Outlook: The Shape
of the Recovery in 2010, 4th
Quarter 2009.

Son raporumuzdan beri hem icerde hem disarida
piyasalar kuvvetli gorinimunu strdurdu. Risk
istahinin bir gostergesi olarak kabul edilen volatilite
endeksi (VIX), yatinm bankasi Lehman Brothers'in
Agustos 2008'de iflasi dncesi dlzeyine gerilerken,
hem gelismis hem gelismekte olan piyasa (GOP)
ekonomilerinde borsalar yukselmeye devam etti
(Grafik 1 ve Grafik 2).

Grafik 1 - CBOE Volatilite Endeksi
(20 gunltk hareketli ortalama)
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Grafik 2 - S&P ve MSCI GOP Endeksleri
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Buna paralel olarak iyilesmenin kuvveti ve
strdardlebilirligi ile ilgili belirsizlik strse de (6¢rnegin
ABD’de emlak piyasasi, perakende satislar, tarm-disi
issizlik gibi bazi dnemli verilerin son dénemde ¢ok
kuvvetli gelmediginin altini cizmek gerekiyor), parasal
ve mali stimulusun etkisi ile hem dunya hem Turkiye
ekonomilerinden genelde olumlu sinyaller gelmeye
devam etti. Yilin 3.¢ceyreginde ABD ekonomisi
yilliklandirnilmis olarak %2,2 buyurken (Aralik ayi revize
rakami), basini Asya’nin ¢ektigi GOP ekonomilerinin
hemen hepsi resesyondan cok guclu bir performansla
¢iktilar. Nitekim bircok analist tarafindan dntmuzdeki
slrecte global blyimeyi GOP ekonomilerinin
cekmesi, gelismis Ulkelerde ise sorunlarin (sirket ve
hatta bazi devlet iflaslarinin devam etmesi,
genislemeci politikalarin geri cekilmesi gibi) devam
etmesi bekleniyor. Bu anlamda 6niimUzdeki donemde
GOP ve gelismis piyasa ekonomileri arasinda genelde
“ayrisma” olacagina dair beklenti (decoupling) tekrar
populer hale gelmis goézUkuyor.

Turkiye tarafinda ise IMF programi ile ilgili belirsizligin
devam etmesine ragmen, “ucuz para ve gugli global
gorunim”, Eyldl ayinda hikimetin acikladigr Orta
Vadeli Ekonomik Program’in yarattigi gérece
iyimserlikle birleserek, iceriye de olumlu yansidi (OVEP
hedefleri ve tartismasi icin, bkz. Deloitte: Ekonomik
Gorunum, 3. Ceyrek 2009). Nitekim Ekim ayinda
yasanan hafif bir dizeltme sonrasinda piyasalar
genelde olumlu seyrini strdrdd. 2009 yilini, reel
ekonomide ciddi bir daralma yasanmasina ragmen
piyasalarin — ¢zellikle Mart/Nisan ayindan beri -- cok
olumlu bir trend yakaladigi bir yil olarak tamamladik.

Son ¢eyrekteki gelismeler ve yeni veriler 1siginda
makro tahminlerimizde bazi revizyonlara gitmekle
beraber, 2010 ile ilgili temel makro gérusumuzd
degistirmedik. Son dénemdeki yakinlasmaya ragmen,
bir IMF programinda anlasiimasinin daha zaman
alacagini ve global tarafta ise, iyilesme devam etse de
2010'un tamaminda global ekonominin dalgali bir
seyir izlenecegini disunlyor, bu yizden Turkiye'ye
asin bir sermaye girisi yasanmayacagini varsaymaya
devam ediyoruz. Bu kosullarda hem dis finansmanda,
hem kamu finansmaninda sikisiklik yasanabilecegini
bunun da 2010°da guc¢lu bir makro resmin ortaya
cikmasi icin engel olusturacagini dustintyoruz. Ote
yandan 2009'un ilk yarisinda mali tarafta gorece
dizelme, ancak enflasyonun — Merkez Bankasi'nin da
vurguladigi gibi — yukari yonli hareket etmesini
bekliyoruz.

Daha onceki raporlarimizda da vurguladigimiz gibi,
Turkiye'de makroekonomik gérunim dis ve ic
finansman ile yakindan ilintili. Bilindigi gibi “¢demeler
dengesi fazlasi” — yani cari agigin rahatlikla finanse
edilerek rezerv birikiminin olusmasi durumu — Merkez
Bankasi doviz alimlari yoluyla parasal genislemeye yol
ac¢makta, bu da bankacilik sektorine “kalici” likidite
saglamakta. Ote yandan butcenin faiz digi fazla
verdigi kosullarda devletin borclanma ihtiyaci da
azaldigindan banka bilancolarinda, borg senetlerinin
pay! dusuk seyretmekte, bu da artan likiditenin
agirlikli olarak ¢zel sektore krediye plase edilmesine
imkan tanimakta. Nitekim 2008'de etkisini artarak
hissettigimiz global krize kadar gozlemledigimiz
yuksek blyimenin bu sekilde “finanse” edildigini
soyleyebiliriz.

2009 yilinda ise, Turkiye'nin dis finansmanin kriz
déneminde ciddi bir sorun teskil etmesi beklenirken,
bu donem, sikca belirttigimiz gibi, blyuk 6lctide
kaynadi belli olmayan sermaye girisleri ve rezerv
kullanimi ile atlatildi. 2009 yilinda bu anlamda
finansman agisindan degil finansmanin kalitesi
acisindan bir sorun yasanmis oldu. Ote yandan, kredi
talebinin daralmasi, bankalarin muhafazakar bir
politika izlemesi, Merkez Bankasl faiz indirimleri gibi
sebeplerle olumsuz reel konjonktire ragmen Hazine
borclanmakta herhangi bir sikinti yasamadi.



2010 ise farkli bir yil olmaya aday gozikiyor. Bu
acidan hem dis finansman, hem kamu finansmani
tarafinda son gelismelere ve &zellikle 2010
rakamlarina ayrintili olarak deginmekte fayda
goéruyoruz.

Dis finansman tarafinda, 2009'daki nispeten olumlu
gelismelere ragmen, 2010°da sikismanin devam
etmesini bekliyoruz. Baska bir ifade ile, yeniden
kuvvetli bir blyime ortamina gececek ve cari agigt
yeniden genislemeye baslayacak bir Turkiye'de
2009'daki finansman yapisinin strdurilebilir
oldugunu dustinmuyoruz.

Rakamlarla ifade etmek gerekirse, 2009 yilinda 14
milyar dolar civar bir cari acik ve 48 milyar dolara
yaklasan bir borg servisi ile toplam 60 milyar dolarin
lUzerinde bir finansman ihtiyacinin karsilandigini
tahmin ediyoruz (Tablo 1).

2010 yili icin ise bizim beklentilerimiz cari acigin 30
milyar dolara ulasabilecegi yonunde. (Bunun yaklasik
40 milyar dolarinin enerji agigindan kaynaklanacagini,
enerji disi cari acigin ise 10 milyar dolar civarinda
fazla verecegini hesapliyoruz.) Cari agigin yani sira
2010 yilinda 40 milyar dolarin Gzerinde bir borg
servisi igin de finansman ihtiyaci dogacak. Boylece
bizim éngériimuze gore 2010 yili igin toplam 70
milyar dolarin Uzerinde bir sermaye girisi yaratimasi
gerekecek. Bunun disinda 2010, yaklasik 25 milyar
dolar kadar kisa vadeli kredi borcunun cevrildigi bir yil
olacak.

Gegmis yillarda Turkiye ekonomisi bu rakamlardan
daha fazla finansman buldu, daha yuksek bir cari
acigi ve dolayisiyla hizli buydmeyi finanse edebildi.
Ancak 2010'a yonelik karsimizda duran belki de en
onemli soru, bulundugumuz konjonktirin buna el
verip vermeyecegi.

Rakamlar bunun cok kolay olmayabilecegi yoninde.
En 6nemli finansman kaynaklarindan Dogrudan
Yabanci Yatirim'in (DYY) 2009u 7,5 milyar dolar (net,
6,5 milyar dolar) ile bitirmesini 2010'da ise brit 10
milyar dolara (net 8,5 milyar dolar) yakin bir
buyuklige ulasmasini bekliyoruz. Bu rakamin net
bazda 2006-2007 doneminde yilda 20 milyar dolar,
2008'de 16 milyar dolar civarinda seyrettiginin ve
yakin gelecekte bu seviyelere ulasilmasinin ¢ok zor
oldugunun altinin gizilmesi gerekiyor.

DYY'in detaylarina bakacak olursak, 2009 yilinda
DYY; gayrimenkul ve de kiclk capl 6zel sektor
birlesmelerinin yani sira bir dnceki senenin 3G, izgaz
ve elektrik dagitim bolgelerinden saglanan gelirlerden
olustu.

Finansman Tablosu: 2006-2010 (milyar $)

Finansman ihtiyaci 636 773| 845| 61,7 71,0
Cari Acik 32,1 382 419| 14,0| 287
Bor¢ Servisi (orta-uzun vadeli) 31,6 39,1 42,6 47,7 42,3
Kamu 14,4 13,6 10,6 7,0 8,2
sak: IMF 7,5 5,1 1,9 0,7 2,3

Dis Bor¢ Senetleri 2,5 3,7 3,4 1,9 2,7
Ozel 17,1 25,5| 32,0| 40,8| 34,0
Bankalar 2,6 3,1 7,2 7.2 4,6
Diger sektorler 14,6 22,4 24,8 33,6 29,5

Finansman Kaynagi 636 773| 844| 61,7, 584
Dogdrudan Yatirimlar (net) 19,3 19,9 15,8 6,5 8,5
Portfoy (6zel sektdr hisse senetleri net) -2.1 3,1 -0,6 0,0 2,0
Borclanma (orta-uzun vadeli) 59,5| 63,1 64,9| 349| 454
Kamu 17,4 5,9 7,7 7,4 8,0
sak: IMF 3,0 1,1 3,6 0,0 0,0

Borg Senetleri 1/ 12,0 1,3 -1,1 3,7 6,0
sak: Yurtici (TL) Senetler (net) 6,1 -3,3 -5,1 0,0 2,0
Ozel 42,1 572| 572 275| 374
Bankalar 11,6 10,5 7,8 5,5 5,0
Diger sektorler 30,5 46,7 49,4 22,0 32,4
Kisa vadeli (net) 2/ -2,8 2,7 4,6 -6,0 5,0
Bankalarin Doviz Varliklari (net) 3/ -4,1 -5,1 -7,0 16,2 -2,0
Net Hata Noksan 4/ 0,0 1,6 5,5 9,0 0,0
Rezerv Varliklar (" - ' = rezerv birikimi) -6,1 -8,0 11 1,2 -0,5

Kaynak: TCMB, Hazine ve GlobalSource
1/ Yurtdigi yerlesiklerin elindeki kagitlar ile eurobondlar dahil (net)

anlamina gelmektedir.

2/2009 3.C sonu itibari ile kisa vadeli krediler $26.9 milyar seviyesindedir.
3/ Diger varlik ve yukimlultkleri icermektedir (-) yurtdisinda varlik bikimi ya da iceride yukimlaltk azalisi

2010 yilinda ise DYY'nin elektrik dagitim bolgeleri ve
Uretim santralleri, Baskentgaz, IDO, otoyollar, ve Milli
Piyango ihalesi gibi baslica ¢zellestirme varliklarindan
2,5 milyar dolar civarinda bir sermaye cekmesini,
gayrimenkul dahil 7 milyar dolar civari bir 6zel sektor
katkisi ile yili 9,5-10 milyar dolar civarinda
tamamlamasini bekliyoruz.

Portfoy girisi yatinmlari tarafinda, 2009 yilinda nette
sermaye gerceklesmeyecegini, 2010 yilinin ise
kuvvetli olmayan bir sermaye girisiyle
tamamlanacagini éngortyoruz. Finansmanin asll
sUrukleyicisi olan dzel sektor sirketler kesimi
borglanmasinin 2009 yilinda Tlrkiye'ye saglayacag
sermaye girisinin, 2008'deki 50 milyar dolara gore
Onemli bir azalis yasayarak 20-25 milyar dolar
civarinda kaldigini hesapliyoruz. Bunun yaklasik
%70'ler civari bir dis borg ¢evirme rasyosuna isaret
ettigini ve kriz 6ncesi donemde bu oranin %200’lerde
seyrettigini vurgulamakta fayda goéruyoruz. 2010
yilinda ise, uluslararasi kredi kosullarindaki gérece
iyilesmeyi de g6z onlinde bulundurarak, ¢zel sektor
sirketler kesimi bor¢lanmasinin yeniden, hafif bir artis
ile 30 milyar dolarin Gzerine ¢ikacagini, dis borg
cevirme rasyosunun bu sekilde tekrar %100°Un az da
olsa Ustlne cikacagini tahmin ediyoruz.




2009 yili finansmaninin énemli bir boIimUnUn net
hata noksan kaleminden saglanan kaynadi belli
olmayan sermaye girisleri (Ocak-Ekim déneminde
yaklasik 6 milyar dolar) ile karsilandigini belirtmistik.
2010'da bu tablonun devam edebilecegini
disinmuyoruz. Bu nedenle yukarida belirttigimiz DYY
ve portfdy yatirmlarindan saglanan sermaye
girislerinin yani sira 6zel sektor disinda bankalar ve
kamu kesimini de g6z 6nune alarak Turkiye'nin
2010'da toplam 45 milyar dolar'in Gzerinde bir orta
ve uzun vadeli bor¢ yaratacagini, kisa dénem
bor¢lanmadan 5 milyar dolarlik net sermaye girisi
yasanacagini dustiniyoruz. Bu, bizim éngorimuze
gore 2010°da halen bir finansman acigi olabilecegine
isaret ediyor.

Tablo 2: Finansman Programi: 2008-2010 (milyar TL)

4

Ger. Prog. Ger.(t) Prog.

Anapara 96,9 97,0 96,4 149,6
Faiz 49,5 56,9 52,5 50,7
Yurtici 129,6 135,1 134,3 182,6
Anapara 86,0 85,4 88,1 138,4
Faiz 43,6 49,7 46,1 44,2
Yurtdis! 16,9 18,7 14,7 17,7
Anapara 11,0 11,6 8,3 11,2
Faiz 5,9 7,2 6,4 6,5
Borclanma Disi Kaynaklar 33,9 36,5 2,1 5,0
Faiz Disi Fazla 24,0 28,5 -7,3 -4,3
Garantili Bor¢ Geri DOnusU 0,6 0,5 0,9 0,6
Diger 1/ 9,3 7.5 8,5 8,7
Kasa / Banka Hesabli (net) 1,7 0,0 -4,0 0,0
Doviz Hesabr Kur Farki 3,6 0,0 0,7 0,0
Toplam Bor¢lanma 107,2 117,4 150,1 195,3
Dis Borclanma 10,9 12,2 11,2 13,7
ic Borclanma 96,3 105,1 138,9 181,6
ic Borg Cevirme Rasyosu (%) 74,3 77,8 103,5 99,5
ic Borclanma (net) 10,3 19,7 50,8 43,2
Dis Borclanma (net) -0,1 0,7 2,9 2.4

Kaynak: Hazine, GlobalSource

1/ Ozellestirme ve TMSF satislarini icerir.

2. Raporumuzun yayina
hazirlandigi Ocak ayinin ilk
yarisinda, 2 milyar dolar
tutarinda 30 yillik (2040 vadeli)
Eurobond ihraci
gerceklestirimistir.

Bu miktar cok yuksek olmasa da, dnemli olan nokta,
bu finansman resminin Merkez Bankasi nezdinde
rezerv birikimine izin vermeyecegidir. (Nitekim
2009'da Merkez Bankasi rezervleri ciddi bir artis
gbsterememistir.) Rezerv birikiminin olmadigi bir
konjonktirde ise Merkez Bankasi'nin para yaratmakta
zorlanacag ve para talebindeki artis ile birlikte
piyasadaki fonlama ihtiyacinin artacagr beklenmelidir.

2009 yilindaki likidite gelismelerinin bu yonde
oldugunu, Merkez Bankasi'nin APi stokunu yil
sonunda 15 milyar TL duzeyinde kapattigini, yani
Banka'nin bu duzeylerde net bazda piyasayi
fonladigini belirtmekte fayda gérlyoruz.

Finansman tarafindaki olasi sikisikhigin ikinci bacagini
ise kamu finansmani olusturuyor. Kamu finansmani
tarafinda son yillarda alistigimizin disinda bir resim ile
karsi karstyayiz. Hazine, 2010 Finansman Programi‘yla
yil icin 6ngordigu ic borg cevirme oranini %99,5
olarak acikladi. Kurum 138,4 milyar TL anapara, 44,2
milyar TL'si faiz olmak Uzere toplam 182,6 milyar TL i¢
borg servisi 6Gngorlrken, toplam 181,6 milyar TL i¢
borclanma 6ngoriyor (Tablo 2). Programda 2009'a
dair gbze carpan en 6nemli 6zellik 2008 sonunda
yayinlanan programda %77,8 olarak aciklanan ic
bor¢ cevirme oraninin, faiz disi dengedeki sapmaya
bagli olarak %103,5 olarak gercekleseceginin tahmin
edilmesi. 2010da benzer bir borclanma geregi
kaginiimaz gézikuyor.

Bilindigi gibi bor¢ ¢evirme rasyosunun %100
duzeylerinde seyretmesi faiz disi dengenin ciddi bir
fazla verememesinden kaynaklaniyor. Bu durumda,
dis borg tarafinda énemli bir ek kaynak yaratilamayip,
Ozellestirme gelirleri nispeten dusUk seyredince, ic
borcun faiz ve ana para olarak hemen tamaminin
cevrilmesi gerekiyor. Dis borg ve 6zellestirme
tarafinda rakamlar 2010 icinde benzer bir durumla
karsi karsiya oldugumuzu gosteriyor: Uluslararasi
sermaye piyasalarinda 8,4 milyar TL tutarinda tahvil
ihracinin yapilmasi éngorllmekte, Dinya Bankasi,
Avrupa Yatirim Bankasi ve diger dis finansman
kuruluslarindan proje ve program kredileri yoluyla
toplam 5,3 milyar TL dis finansman saglanmasi
hedeflenmekte.2 Bu, dis bor¢ tarafinda faiz dahil
edildiginde net 6deyici konumunda oldugumuz
anlamina geliyor. Ozellestirme geliri tarafinda ise,
Issizlik Sigortasi Fonu ve Tasarruf Mevduati Sigorta
Fonu'ndan aktarilacak kaynaklar dahil, sadece 8,7
milyar TL beklenmekte.

Bu noktada daha 6nceki raporlarimizda strekli
degindigimiz bir konuya, IMF ile yapilacak bir
anlasmaya tekrar atifta bulunmakta fayda gortyoruz.
Olasi bir IMF anlasmasi guven unsuru disinda
Hazine'ye kaynak saglayarak bor¢ cevirme oraninin
dusmesini ve reel sektore bankalar tarafindan
kullandirlacak kredilerin artmasini saglayacaktir.
Ayrica 6demeler dengesi tarafinda katalitik bir rol
Ustlenerek, sermaye hesabinin rahatlamasina, rezerv
birikimine, ve dolayisiyla parasal sistemin
rahatlamasina yol acacaktir.

Yukarida degindigimiz gibi bizim baz senaryomuz
gecikmeli bir IMF programi ve dalgali bir global
ekonomi varsayimlarina dayaniyor. Bu senaryoya gore
2010'a yonelik tahminlerimizi soyle 6zetlemek
mumkan.



Tablo 3: Temel Makro Géstergeler

2009t 2010t

Son Rapor Revize Son Rapor Revize
BlUyume (GSMH %) 0,9 -6,0 -5,6 3,1 3,9
Enflasyon (TUFE, ddnem sonu) 10,1 5,6 6,5 6,6 7,8
Cari Agik (milyar $) -41,9 -13,5 -14,0 -23,1 -28,7
Cari Acik (GSMH'ya oran olarak) -5,7 -2,2 -2,3 -3,5 -4,0
Dis Ticaret Acigi (milyar $) 67,3 38,7 38,7 48,5 56,7
Enerji Faturasi (milyar $) 40,7 28,4 26,8 33,7 38,2
Dogrudan Yabanci Yatinmlar (milyar $ net) 15,8 5,5 6,5 8,0 8,5
Reel Efektif DOviz Kuru (1995=100 yilsonu Aralik verileriyle) 169,0 174,8 171,0 174,4 176,0
(% degisim) -11,3 3,5 1,5 -0,2 2,8
Doviz Kuru (TUS yilsonu Aralik verileriyle) 1,540 1,491 1,503 1,610 1,596
MB O/N Faiz Oranlari (yilsonu basit %) 15,00 6,50 6,50 7,50 7,50
Gosterge DIBS Faizi (yilsonu bilesik, %) 17,90 9,20 11,00
Merkezi HukUmet Faiz Disi Fazlasi (GSYiH'ya oran olarak) 3,5 -0,9 0,1 0,3 0,6
Merkezi Hikumet Butce Dengesi (GSYiH'ya oran olarak) -1,8 -6,8 -5,5 -5,0 -4,7
Merkezi HikUmet Brit Borg Stoku (GSYiH'ya oran olarak) 40,0 46,7 46,3

2010 esnasinda buyuk bir sikinti yasanmaz ise
ekonominin baz etkisiyle — gegen yil %5,5 civarinda
daraldiktan sonra- %3,5-%4 dolayinda buylmesi zor
godzukmuyor (Tablo 3). 2009 yilinda daralmanin ciddi
bir kisminin stoklarin eritilmesinden kaynaklandigi
hatirlanacak olursa, stoklarin tekrar artisa gegmesi,
tuketim ve yatirmin bir nebze canlanmasi ile bu
oranlarin tutturulmasi cok zor olmayacaktir. Ancak
yukarda detaylandirdigimiz gibi 2010 hem kamu hem
dis finansman agisindan kolay bir yil olacak gibi
durmuyor. Bu acidan iyilesmenin glcu ve
strdurdlebilirligi konusunda tereddUtlerimiz devam
ediyor.

Enflasyon gecen yili, son aylarda gosterdigi yikselisle
9%6,5 diizeyinde kapatti. Onimiizdeki dénemde de,
gerek (agirlikl olarak enerji fiyatlarindan dogan) baz
etkisi, gerek ekonomideki hafif canlanma ve mali
tarafta gelirleri artirmak amaciyla yapilan fiyat ve
vergi uyarlamalari ylizinden, %8-%?9 araligina kadar
yukselmesi kaginilmaz gézikulyor. Temel soru bu
seviyeleri gordukten sonra enflasyonun tekrar %6-
%6,5 yani hedef enflasyon (%6,5) duzeylerine inip
inmeyecegi seklinde 6zetlenebilir. Merkez Bankasi,
Ocak ayi sonunda yayinlayacagi Enflasyon raporunda
Ekim raporundaki %5 duzeyindeki beklentisini
muhtemelen hedefe dogru revize edecek. Ancak
bizim beklentimiz hedefin 2010 sonunda asilacagdi
yonunde.

Bu agidan bakildiginda énumuzdeki strecte Merkez
Bankasi agisindan en énemli zorlugun beklenti
yonetimi oldugu soylenebilir. Ciddi bir krizin olmadigi,
cekirdek enflasyon gostergelerinin nispeten dustk
seyrettigi, enflasyon beklentilerindeki bozulmanin da
makul dizeylerde kaldigi bir senaryoda Merkez
Bankasi Para Kurulu'nun olumsuz gelismeleri “gecici”
olarak nitelendirmesi ve faizleri artirmadan uzun sre
beklemesi s6z konusu olacaktir diye disuntyoruz. Bu

acidan bizim beklentilerimiz faizin 100 puan kadar
yUkselecegi yoninde. Bunun en son Merkez Bankasi
beklenti anketindeki 150 puandan biraz daha dusutk
oldugunu belirtmekle beraber, GOP Merkez
Bankalarinin yilin 2. yarisinda faiz artinmlarina
baslamasi ve enflasyondaki artis diistintldiginde,
risklerin yukar dogru oldugunun altini cizmemiz
gerekiyor.

Cari acik bu yili 14 milyar dolar dtzeyinde kapattiktan
sonra, 6ntmuzdeki yil 30 milyar dolara rahatlikla
yUkselir diye tahmin ediyoruz. Burada temel belirleyici
yine enerji faturasi olacaktir. Petrol fiyatinin son
donemdeki duzeyini korudugu varsayimi altinda
enerji faturasinin 40 milyar dolara yaklasmasini, enerji
disi cari dengenin ise fazla vermesini bekliyoruz
(Grafik 3). Bu sekilde bakildiginda cari acik
tahminimizin dustk oldugu kanisina bile varmak
muUmkan.

Grafik 3 - Petrol Fiyatlan (brent, varil baging; $)
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Yukarda detaylandirdigimiz gibi 2010 icin karsimizda,
dis finansman tarafinda rahat bir gortinim
bulunmuyor. Bu cercevede lira’'nin reel bazda ¢ok
fazla degerlenemeyecegini distinlyoruz. Nitekim
2008 yilinda %10'nun Ustlindeki deger kaybinin
ardindan lira'nin 2009 yilinda da fazla
gul¢lenemedigini gorduk. Bunun disinda yil sonu
nominal kur tahminimizde, dolar/euro paritesi de rol
oynuyor. Baska bir deyisle reel degerlenme olmasa
bile paritedeki oynamalar lira’'nin dolar ve euro
karsisindaki seyrini dogal olarak etkiliyor. Bizim
tahminimiz dolar/euro paritesinde son dénemde
gordigumuz gorece duzelmenin devam edecegi ve
dolarin euro karsisinda 2010 yilinda hafif
kuvvetlenecegi ve 1,4 dizeyinde kapatacag yoninde
(Grafik 4). Bunlari hesaba kattigimizda dolar/TL
kurunu yil sonunda 1,6 diizeyinde tahmin ediyoruz.

Grafik 4 - €/$ Paritesi
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2009 Merkezi HukUmet bltcesi her ne kadar Eylul ay!
tahminlerine gére daha olumlu bir gértinim cizdiyse
de, ilk tahminlere gore cok ciddi bir bozulma ve
bununla beraber borclanma ihtiyacinda da artis
gozlemledik (Tablo 4). Bu durum 2008 sonuna gore,
Merkezi Hukimet (briit) borcunda GSYiH'ya oran
olarak 6-7 puan kadar oldukca ciddi bir sicramaya yol
actl. Yine de brUt olarak %50, net bazl %40
civarinda olan Genel Kamu/Merkezi Hikimet
borcunun Turkiye igin bir avantaj oldugunu séylemek
gerekiyor. Bununla beraber, borcun vadesinin
nispeten kisa (3 yil kadar) oldugunun ve finansal
sistemin derinliginin -- veya borg¢ tasima kapasitesinin
-- cok yuksek olmadiginin altini da ¢izmek gerekiyor.

Ozetle, karsimizda 2010’la ilgili olarak hem dis hem
kamu finansmani agisindan zor bir resim var. Yukarda
detaylandirdigimiz gibi, dis finansman tarafinda bir
odemeler dengesi fazlasi verilmesi zor gézikuyor.
iceride ise, faiz disi fazlanin erimesi nedeniyle, borg
senetlerinin faizleriyle birlikte cevrilmesi gerekiyor.
Baska bir deyisle (Merkez Bankasi déviz alimlarinin
dustk dlzeyde seyretmesi dolayisiyla) parasal
genisleme sinirli kalirken, eskiye oranla daha fazla
bor¢ senedinin tasinmak durumunda oldugu bir
dinamikten sz ediyoruz.

Tablo 4: Merkezi Yonetim Buitgesi 2008 - 2010

2009
Bitge Gergeklesme

(milyar TL)

Harcamalar 227.0 259,2 2673 2870
Faiz DisI 176,4 201,7 2141 230,2
Faiz 50,7 57,5 53,2 56,8

Gelirler 209,6 248,8 2151 236,8
Vergi 168, 1 202,1 172,4 193,3
Vergi Disi Gelirler 41,5 46,7 42,6 43,5

Butce Dengesi -17,5 -10,4 -52,2 -50,2

Faiz Digi Denge 33,2 47,1 1,0 6,6

(GSYiH'ya oran olarak, %)

Harcamalar 23,8 23.3 28,2 27.9
Faiz DisI 18,4 18,2 22,6 22,4
Faiz 5,3 5,2 5,6 55

Gelirler 22,0 22,4 22,7 23,0
Vergi 17,7 18,2 18,2 18,8
Vergi Disi Gelirler 4,3 4,2 4,5 4,2

Butce Dengesi -1,8 -0,9 -5,5 -4,9

Faiz Disi Denge 3,5 4,2 -0,1 0,6

Kaynak: Maliye Bakanlgi

Bu dinamik bize 2010'da cok kuvvetli bir blyumenin
dusuk olasilik oldugunu dusunduriyor.

Ancak bu resmin farkli gelisebilecegini de vurgulamak
da yarar gértyoruz. Ornegin alternatif bir senaryoda,
sermaye hareketleri daha kuvvetli seyredebilir ve bu
bankacilik sektorinun saglikli konumu ile birlestiginde
Turkiye ekonomisinin burada verilen baz senaryoya
gore Ozellikle blylme agisindan nispeten guclt bir yil
gecirmesi beklenebilir. Bilindigi gibi Turk bankacilik
sektord, yili oldukca karli, sermaye yeterliligi ve aktif
kalitesi a¢isindan nispeten kuvvetli kapatmistir (Bkz.
Kutu: Bankacilik Sektortine Kisa Bir Bakis). Baska bir
deyisle kredi vermeye elverisli durumdadir ve bunun
isaretleri son aylarda 6zellikle tiketici kredileri
tarafinda gortlmektedir. Bu durum, ¢demeler
dengesinin rahatladigi ve mali disipline uyuldugu bir
konjonkturde blylme acisindan buyuk bir avantaj
teskil edebilir.

Ancak boyle bir senaryoda enflasyon ve cari acik
tarafinda daha karmasik bir tablo ile karsilasacagimizi
belirtmek gerek. Canlanan ve cikti agigini hizla
kapatan bir ekonomide dévizde muhtemel bir
kuvvetlenmeye ragmen enflasyonda artis gorulebilir,
cari agik tekrar bir kirllganlik unsuru olarak karsimiza
cikabilir.




Turkiye'de faaliyet gosteren bankalarin toplam
aktifleri 2009 yili Kasim sonu itibariyle gecen yilin ayni
doénemine oranla %11 Uzerinde bir artis gosterdi ve
804 milyar TL olarak gerceklesti. Karlilik agisindan da
oldukca verimli bir dénem geciren bankalarin yine
ayni donemdeki net kar toplamlari %44 artisla 18,8
milyar TL olarak gerceklesti.

Cogunlugunu hazine bonolarinin olusturdugu
finansal varliklar ise % 32 artisla, 257 milyar TL'nin
Uzerine cikarken, sadece bu kalemden elde edilen faiz
gelirinin 25 milyar TL'nin Gzerinde olmasi dikkat
cekici.

Kredi tarafindan bakildiginda ise hem ekonomideki
daralma hem de negatif beklentilerle artan arz
tarafindaki kredi standartlari, toplam verilen kredilerin
artmasini engellemis gozUkuyor. 2009 Kasim sonu
itibariyle toplam krediler gecen yilin ayni dénemine
gore ayni seviyelerde kalarak 385 milyar TL olarak
kaydedilmistir. Takipteki kredilere bakildiginda ise
krizin etkilerini daha net olarak goézlemlemek
mumkun. Toplam krediler %4 gibi kicuk bir oranda
artarken takipteki krediler ayni dénemde %70 artarak
21,9 milyar TL seviyelerine yukselmistir.

2009 yilini cok iyi gegiren bankacilik sektord, reel
sektore gerekli finansal destedi saglayarak 2010
yilinda blyimeye cok énemli katkilar saglayabilir.
Ancak blylmenin yetersiz kalmasi, ya da ekonomide
olusabilecek yeni darbogazlar, bankalarin kredi
standartlarini yukari cekecek ve reel sektérin
finansmani agisindan sikintiya yol acabilecektir.

Kasim/Aralik ayi icinde Referans Gazetesi’'nde
yayinlanan ve banka yoneticilerinin goruslerine yer
veren bir dizi roportaj da bu gortsimuzi
desteklemektedir. Bu roportaj dizisinde Turkiye'nin 12
buylk bankasinin genel mudurleri 2010 ve
sonrasinda bankacilik sektérunun temel risk ve
endiselerini belirtmislerdir. Tum genel mudurlerin
ortak endisesi ekonomik blyume olarak ortaya
¢lkmistir. Bankalar, dis kaynak bulunmadan ve
ekonomide tam guven olusmadan gerceklesecek olan
bUylmenin surdurdlebilir olmayacagdi
dustncesindedirler. Diger taraftan, mali tarafta
genislemeci politikalarin ve kriz icin alinan énlem
paketlerinin, 2010 yili icersinde geri teperek
ekonomide yeni bir darbogaz yaratmasindan da
korkulmaktadr.

Toplam Bankacilik Sektdr( Gostergeleri (milyar TL)

Kas 09

% Degisim 1/

Toplam Aktifler 720,7 803,8 11,5
Finansal Aktifler 194,8 257,2 32,0
Mevduat 4391 502,2 14,4
Krediler 370,2 384,9 4,0
Takipteki Alacaklar 12,9 21,9 69,2
Toplam Ozkaynaklar 84,5 108,9 28,9
Net Donem Kari 13,0 18,8 44,0
Krediler / Toplam Varliklar (%) 51,4 479 -3,5
Menkul Kiymetler / Toplam Varliklar (%) 27,0 32,0 5,0
Krediler / Mevduat (%) 84,3 76,6 7,7
Mevduat / Toplam Varliklar (%) 60,9 62,5 1,5
Takipteki Alacaklar Orani (%) 0,7 1,0 0,3
Aktif Getirisi (%) 1,8 2,3 0,5
Sermaye Getirisi (%) 15,4 17,3 1,8
Kaynak: BDDK

1/ ylzde olarak belirtilen kalemler icin fark alinmistir.

2010 igin belirlenen riskler her sekilde blyumeyle
iliskili olsa da diger riskleri su sekilde siralamak
mumkun:

Faiz ve Kredi Riski:
Bono faizi cazibesini kaybetmeye baslamasiyla

bankalar kredi hacimlerini artirma adina ktgik ve
orta blyiiklukteki isletmelere yonelecekler. KOBI'lere
verilen krediler karlilik agisindan da, sektorde buyime
acisindan da oldukga cekici olsa da kredilerin “geri
6denmeme” riski oldukga ylksek. Blylimenin yeterli
duzeyde olmamasi da bu riski artiran en 6nemli
etkenlerden. Bu bakimdan, 2009'da bankalarin en
onemli riski olan kredi riski, 2010'da da
degismeyecek gibi gortnuyor.

IMF Anlasmasi:
Bircok banka yoneticisi, IMF anlasmasinin hem dis

kaynak saglama agisindan hem de ekonomiye glven
getirme agisindan oldukc¢a ¢nemli oldugunu belirtmis
ve IMF anlasmasinin gerekliligini savunmuslardr.
Diger taraftan, bazi CEO’lar IMF konusunda daha
temkinli ifadelerde bulunmuslar ve hedeflere
ulasildiktan, gerekli yapisal reformlar yapildiktan
sonra Orta Vadeli Ekonomik Program ekonomide
istenen buyumeyi ve guveni saglayacaktir,
dUsUncesinde olduklarini belirtmislerdir. Sonug olarak,
IMF konusunda ortak bir fikir olmasa da bankalarin
cogu IMF anlasmasinin faydali olacagini
dustnmektedir.




Piyasalar:

Olumlu trend devam...

3. Merkez Bankasi'nin kamu
kagitlarinin itfasi nedeniyle
ikincil piyasadan bono alacak
olmasi fakat parametrelerin
Aralik ayindan 6nce henlz
belirli olmamasi da piyasa
oyuncularinda faizlerin
gelecegine dair tedirginlik
yaratan bagska bir unsurdu.

Piyasalarin dip seviyeleri gordigu 2009 Mart'indan
bu yana; kiresel capta destek paketleri ile “ekonomik
verilerde artik dip seviyenin goraldugd” kanis
piyasalari sert bir bicimde yukseltirken, Turkiye
makroekonomik durumuna kiyasla bu hareketten
payini fazlasiyla aldi. 2009'da IMKB hisse senetleri
piyasasina nette 2,25 milyar dolarlik yeni yabanci
girisi oldu. Mali piyasalar 3. ¢eyrek raporumuzdan
sonra yukselisleri bir stire daha devam ettirirken, artik
faiz indirimlerinin sonuna yaklasildigi icin bankalarin
2010'da bono pozisyonlari nedeniyle yuksek kar
yazamayacaklari, yabancilara “0" stopaj
uygulamasinin Anayasa Mahkemesi tarafindan iptal
edilmesi ve mali enstrimanlarda fiyatlarin gorece
yUksek seviyelerde bulunmasi, Turkiye'nin diger
gelismekte olan piyasalarin altinda performans
gostermesine yol actl.

Piyasalar s6z konusu donemde IMF anlasmasinin
olmayacagr dustincesine — kuresel rallinin devam
etmesinin de etkisiyle — kendisini iyice alistirirken,
yurtdisi piyasalardaki rallinin devam etmesi ile birlikte
Uluslararasi Kredi Derecelendirme Kurulusu Fitch’in
Tarkiye'nin kredi notunu iki kademe birden artirmasi
ve sonrasinda da IMF anlasmasina dair Basbakan
Recep Tayyip Erdogan’in IMF ile yrGtllen
gorlsmelerde purdzlerin giderildiginin séylemesi Turk
finansal varliklarinin yeniden GOP ortalamasinin
Uzerinde performans gostermesine yol acti.

Son raporumuzu hazirladigimiz glnlerde %9
seviyesinin hemen altinda bulunan gosterge tahvil
bilesik faizi, Merkez Bankasi'nin faizlere yonelik diisus
yonundeki tutumunu devam ettirmesi ile birlikte
duststnu hizlandirdi ve Ekim ayr basinda %7l
seviyeleri gorerek rekor kirdi. Gosterge tahvil faizinde
birkag hafta icerisinde gdzlenen bu hizli diists gecelik
faiz Uzerine bor¢lanma priminin 0'a yaklasmasina
neden oldu (Grafik 1).

Grafik 1 - Faiz Oranlari (bilesik; %)
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Piyasa oyuncularinin faiz indirimlerinin sonuna
yaklasildigini distinmesi, yabancilara “0” stopaj
uygulamasinin Anayasa Mahkemesi tarafindan iptal
edilmesi, 2010"un ilk yarisindaki yuklu itfa programi
gibi nedenler, gdsterge tahvil faizinde gérece hizli bir
yukari hareketi beraberinde getirdi.3 Tahvilin bilesik
faizi %10, prim ise %30 seviyelerine yaklasti.
Raporumuzu hazirladigimiz gunlerde ¢ikan IMF
haberleri gosterge tahvil bilesik faizini yeniden %9
seviyesinin altina gekti.

Bono piyasasinda en buyuk alici 4. ceyrekte de
bankalar olurken, kredilerde canlanma gorulse de
henuz kriz déncesi seviyelerde artis oranlari
gérulmemesi ve Merkez Bankasi'nin API ile kaynak
saglamaya devam etmesi bankalarin hazine kagidina
olan talebini devam ettirmesine neden oldu. Merkez
Bankasi gosterge faizi her ne kadar dusuk seviyelerde
olsa da, Enflasyon ve Para Politikasi bolimunde
sebeplerini aciklayacagimiz gibi enflasyon oranlarinda
2010 ilk yansinda gorulebilecek sigrama bono
faizlerinin yeniden %7’li seviyeleri gérmesini
engelleyecedi kanisindayiz.

Son raporumuzdan bu yana yabancilarin
portfoylerinde bulundurduklari bono-tahvil stoku
miktar olarak hafif artis gosterirken, toplama oran
olarak ise dusUs gozleniyor. Son raporumuz
hazirlanirken %13’e yaklasan seviyede bulunan
yabanci yatinmailarin bono pozisyonlari, toplama
oran olarak 25 Aralik itibariyle %11,5 seviyesinde
bulunuyor (Grafik 2).

Grafik 2 - Yabancilarin Tuttugu Bono-Tahvil Stoku
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TL son raporumuzdan beri gerek dolar, gerekse de
doviz kuru sepetine (0,55+0,5€) karsi deger
kaybetmis bulunuyordu (Grafik 3). Ancak IMF
anlasmasina dair yaratilan olumlu hava, yeni not
artinmi beklentileri, dolarin diger para birimleri
karsisinda deger kaybi, TL'nin yeniden degerlenmesini
beraberinde getirdi. Son IMF anlasmasi haberleri ise
doéviz kuru sepetinin 1,8 seviyesinin altina inmesine
neden oldu. Fakat déviz kurlari halen Lehman
Brothers'in iflasindan sonra belli bir seviye Uzerine
oturmus gibi gértintyor.

Grafik 3 - Déviz Kuru Gelismeleri
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Merkez Bankas! brut doviz rezervleri, déviz alim
ihalelerine ragmen son raporumuzdan bu yana 0,5
milyar dolar dusts gosterdi (Grafik 4). Bu dusUste
Kamu’'nun Merkez Bankasi’'ndaki mevduatlarinda
meydana gelen yaklasik 1,5 milyar dolarlik dististn
de etkisi oldu. Brut doviz rezervleri halen kiresel kredi
krizinin henliz tim siddetiyle baslamadigi 2008 Mayis
ayinda gordigu 78 milyar dolarlik tarihi zirveye gore
8 milyar dolar civarinda daha dustk seviyelerde
bulunuyor. Hazine'nin 2010°da ddviz cinsi borcunun
yaklasik yarisini doviz cinsinden yenilemesinin,
Kamu’'nun Merkez Bankasi’'ndaki d6viz mevduatlarini
azaltarak, Merkez'in doviz rezervlerini bir miktar
olumsuz etkileyebilecegi gortstindeyiz.

Grafik 4 - TCMB Briit Rezervleri (milyar $)
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Merkez Bankasi piyasayr agirlikli olarak haftalik ve 3
aylik repo ihaleleri yoluyla fonlamaya devam etti
(Grafik 5).4 OntimUzdeki ddnemde Hazine'nin yUkIG
itfalarini asan yeniden bor¢lanmasi nedeniyle
piyasadaki likidite sikisikliginin artabilecegini, fakat
olasi IMF anlasmasinin kamunun bor¢lanmasini
azaltarak bankalarin likidite kosullarinda bir iyilesme
getirebilecegini distnuyoruz.

Grafik 5 - Reserv Para ve Acik Piyasa Islemleri
(milyar TL, 20-gUnlik hareketli ortalama)
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Hisse senedi piyasalarinda gegen yilin Mart ayinda
son yillarin diplerinden baslayan hareket, gelecek
donemde banka karlarina iliskin kaygilar vs. gibi
nedenlerin disinda hemen hemen kesintisiz devam
etti. Son haftalarda Fitch'in kredi notu artinmi ve
sonrasinda IMF anlasmasina dair Basbakan'in yaptigi
agiklamalar Uzerine Ulusal-100 endeksi 2 yil dnceki
seviyelerini yakalarken, endeks Ekim 2007'de
gordugu 58.232 puanlik tarihi zirvesine bir adim
daha yaklasti.

4. API stokunun negatif
bolgede bulunmasi Merkez
Bankasi'nin piyasaya sagladigi
fonlardan dolay: alacakli
durumda oldugunu gosteriyor.
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Hisse senetleri performansini diger GOP’larla
karsilastirmamizi kolaylastiran MSCI endeksleri ile
inceledigimizde ise, 2005 Aralik ay1 baz olarak
alindiginda son raporumuzdan bu yana MSCI GOP
ortalamasinin Turkiye'den 6nce daha Ustun
performans gosterdigi, fakat not artirimi ve IMF
beklentilerinin yeniden canlanmasi ile birlikte MSCI
TR'nin MSCI GOP Uzerine iskontosunun bir miktar
daha daralarak yeniden son raporumuzu yayina
hazirladigimiz dénemlere geri cekildigini
gozlemliyoruz. Turk hisseleri 2009 sonu itibariyle
MSCI GOP ortalamasina gore halen %22 iskontolu
bulunuyor (Grafik 6).

Grafik 6 - MSCI: Turkiye ve EM Endeksi (Aralik 2005=100)
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IMKB'deki fiyatlan belirleyen temel unsurlardan
birinin kdresel likidite oldugu dustntldiginde
gelismis Ulkelerde baslayabilecek bir faiz artirnm
strecinin, 2010 yilinda bankacilik sistemi karlarinin
dismesinin ve fiyatlarin geldigi bu yiksek seviyelerin
ve ayrica son dénemlerde artigini dusindigumuz
politik risklerin, hisse senedi piyasalari icin asagi yonlu
bir risk olusturdugu gortstndeyiz.

2030 vadeli Eurobond fiyati son raporumuzdan bu
yana 160 dolar Uzerindeki seyrini devam ettirdi.
Eurobondun getirisi de %6-7 arasinda kalirken, ABD
tahvil faizlerinde son aylarda gozlenen sinirli
yukselisten dolayr ABD 10-yillik tahvil faizi ile 2030
eurobond getirisi arasindaki fark bir miktar daha
darald.




Biiyiime ve 1stihdam:

Iyilesmenin neresindeyiz?

Son raporumuzda, ekonominin 3. geyrekte yillik
bazda 2. ceyrek rakamindan daha disuk bir oranda
daralma gostermesini ve son ceyrekte ekonominin
blyumesini bekledigimizi ifade etmistik. Nitekim
Aralik ayinin ilk yarisinda agiklanan verilere gore,
ekonomi 3. ceyrekte yillik bazda %3,3 oraninda
daraldi. Mart ayinda uygulamaya konulan ve 2.
ceyrek buylmesine ¢zel nihai tiketim kanaliyla
énemli oranda katkida bulunan OTV/KDV indirimleri
ile dis talebin blylmeye olan olumlu etkisinin 3.
ceyrekte de devam ettigini gorduk.

Son veriyle birlikte, dnceki ceyreklere iliskin dnemli
sayllabilecek revizyonlar gerceklestirilirken, 1. ceyrek
verisi ikinci defa revize edilerek %14,3 daralmadan
%14,7'ye, 2. ceyrek kugulme oraniise %7'den
%7,9'a revize edildi. Mevsimsellik ve ¢alisilan isglnu
etkisinden arindinlmis 3.ceyrek verileri TUIK
tarafindan hentiz yayinlanmamis olsa da,
hesaplamalarimiza gére ekonomi 3.ceyrekte bir
onceki ceyrege gore %2,5-%3 oraninda blyidu
(Grafik 1).

Grafik 1 - GSYIH Buytimesi (%)
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Yukarida degindigimiz gibi 3. ceyrekte gozlenen
(daha dusuk negatif blylme anlaminda) gérece
toparlanmada temel belirleyiciler dis talep ile negatif
katkisi azalarak devam eden 6zel tiketim ve stok
degisimi oldu. 2. ceyrekte yillik bazda %1,5 daralan
Ozel tiketim, 3. ceyrekte yillik bazda %0,9 daralma
gosterdi. Diger taraftan 2. ceyrekte yillik bazda
%29,4 daralan 6zel yatinmlardaki sert daralma 3.
ceyrekte de bir miktar hafifleyerek devam etti. 3.
ceyrekte 6zel yatinmlar yillik bazda %19,4 oraninda
daraldi. Kapasite kullanim oraninin dustk seviyelerde
kalmaya devam etmesi dzel yatirnmlardaki yillik bazda
daralmanin da cift haneli yuksek oranlarda devam
etmesine neden oldu.

3. geyregin blyume resmine, degisim oranlari yerine,
bilesenlerin katkilarr agisindan baktigimizda ise kamu
tuketim ve yatiim harcamalari ile dis talebin
blylmeye olan pozitif katkisini azaltarak devam
ettirdigini gézlemliyoruz. Stok degisimi ve ozel
yatinmlar tarafinda negatif olan katkinin da ayni
sekilde azalarak surdugu gorulyor.

Turkiye ekonomisi icin 3. ceyrek mevsimsel olarak
stoklarda artislarin olustugu bir dénem. Bu trend bu
yil da ayni sekilde devam ederken, stok artiginin 2008
3. ceyregin altinda kalmasl, stok degisiminin
blylmeye katkisinin negatif kalmasina neden oldu.
Stok degisimlerinin buytmeye katkisi 3. ceyrekte -1,3
puan olarak gerceklesti. Tuketim mali ve ara mali
ithalatinda yasanan dusUsun getirdigi ithalat
daralmasinin ihracattaki daralmanin tzerinde olmasi
dis talebin blyume oranina 3. geyrekte 2 puanlik
pozitif katki yapmasini sagladi. i¢ talebin blyimeye
toplam katkisi -4 puan olurken, bunun -3,5 ile en
onemli kismini 6zel sektdr yatinm harcamalari
olusturdu (Grafik 2).

Grafik 2 - Blylmenin Kaynaklari
(gegen dénemin GSYIH'sina % olarak)
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2. ceyrekte yillik bazda %6,4 blyuyen tarim sektord
3.ceyrekte %2,8 buylrken, 2. ceyrekte %10,9
daralan sanayi sektoru 3.ceyrekte %4 oraninda
daralma gosterdi (Grafik 3). TUIK tarafindan
aciklanan sanayi Uretim verilerine gore ise sanayi
Uretimi 3. ceyrekte yillik bazda %8 oraninda daralma
gostermisti. GSYIH ile sanayi (iretim verilerinin
hesaplanmasindaki metodoloji farliligindan
kaynaklanan bu durumun 3. ceyrekte de devam
ettigini gérayoruz (Farklilik GSYIH verilerinin katma
deger yontemi ile, sanayi Uretimi verilerinin ise nihai
Urtin degerleri alinarak hesaplanmasindan
kaynaklaniyor).

Grafik 3 - GSYIH BilyUmesi: Sektorel (%)
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2. ceyrekte yillik bazda %6,8 daralan hizmetler
sektoru, 3. ceyrekte %2,5 oraninda daralma
gosterirken, insaat sektdrl 3. ceyrekte de yillik bazda
daralmasini %18, 1 gibi yUksek bir oranda devam
ettirdi. Hizmetler sektérunun yildizi, bir dnceki
ceyrekteki gibi 3. ceyrekte de bankacilik sektor oldu.
Mali araci kuruluslarin faaliyetleri s6z konusu
doénemde yillik bazda %7,8 oraninda yUkselis
gosterdi.

4. ceyrek buyume tahmini yapabilmek icin eldeki
veriler acisindan henuiz erken olsa da gecen yilin son
ceyreginde ekonomide gorllen sert daralma
nedeniyle, bu yilin son ¢eyreginde ekonominin hatir
sayilir bir oranda pozitif buylmeye gececegine kesin
gdzlyle bakilabilir. Fakat KDV/OTV indirimlerinin sona
ermesi nedeniyle tiketim endeksinin ve tiketici
glveninin zayif bir seyir izlemesi, ve kapasite kullanim
oranlarinin halen dusuk seviyelerde seyretmesi, s6z
konusu pozitif blylimenin cogunlukla baz etkisi
kaynakl olacagini gosteriyor (Grafik 4). Diger bir
deyisle mevsimsellik ve calisilan glin etkisinden
arindirildiginda 6zel tuketimde 3. ceyrekte bir dnceki
ceyrege gore bir gerileme bekliyoruz.

Bununla birlikte tUketici kredilerinde son haftalarda
yasanan canlanma dikkat ¢ekici olmakla birlikte baz
etkisinin burada da gegerli oldugu ve kredilerdeki
artisin cok onemli bir bolimunin emlak kredilerinden
kaynaklandigini belirtmekte fayda goruyoruz (Grafik
5). Benzer sekilde, Ekim ve Kasim ayi sanayi Uretim
verileri de (Ekim‘de yillik bazda %6,5 oraninda
yukselip, Kasim’da %2,2 oraninda daralarak) piyasa
beklentilerine gére strprizli ve dalgali bir seyir izledi.
Ancak burda da, baz etkisi disinda kuvvetli bir
iyilesme isareti gérmedigimizi eklemek isteriz.
gosterdi. Bu gozlemler isiginda yilin 4. ceyreginde
hatiri sayilir oranda bir pozitif blyumenin ardindan
2009 yilinin tamami icin %5,5 civarinda bir daralma
tahmin ediyoruz.

Grafik 4 - Tuketici Gliveni ve TUketim Endeksi
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Grafik 5 - Tuketici Kredileri ve Kredi Kartlari
(haftalik %; 8 hafta hareketli ortalama)
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Aradaki gecikme nedeniyle blylime goriniminu
yeterince yansitamayan istihdam piyasasinda ise
Subat doneminde (Ocak-Subat-Mart) %16, 1 ile zirve
yapan issizlik oraninin - cogunlukla mevsimsel
nedenlerle - Temmuz doneminde %12,8’e kadar
geriledigini, Agustos ve Eyltl dénemleri icin ise
%13,4 olarak aciklandigini géruyoruz. Her ne kadar
issizlik oraninin gecen yilin ayni dénemine gore farki
Agustos doneminde yukselis gosterse de genel
trendin asagi yonlU olmasi issizlik oraninda yeniden
Subat ayinda gortlen zirvenin gegilmesi ihtimalini
dusUk bulmamiza neden olurken, aradaki farkin
azalsa da strmesi 2009 Aralik doneminde issizlik
oraninin %15 civarinda gerceklesebilecegini
distnmemize neden oluyor (Grafik 6). Burada 6nemli
bir riskin -- 2001 krizi sonrasinda oldugu gibi -- issizlik
oraninin kalicr olarak yeni daha yuksek bir oranda
takilmasi oldugunu soyleyebiliriz.

Grafik 6 - Igsizlik ve Tarnim-digi Igsizlik Oranindaki Degisim
(12 aylik; %)
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2008 Eylul'tinde yatirim bankasi Lehman Brothers'in
batmasiyla siddetlenen kiresel krizin emtia ve gida
fiyatlari Uzerinde yaptigi sok etkinin, kriz kaynakli
dusuk taleple birlesmesi, tiketici fiyatlar
enflasyonunu Ekim 2008'deki %12 seviyesinden
Mayis ayinda %5,2"ye kadar distirmusti. 3. ceyrek
raporumuzdan sonra, Ekim’de aylik tiketici fiyatlari
enflasyonu yUksek gelse de, yillik enflasyon baz
etkisinin destegiyle %5, 1 ile tarihi dustk seviyelerini
gordu.

Enflasyon son aylarda gida fiyatlarinda gorulen artis
ve Aralik 2008'in dusuk bazi nedeniyle, seneyi bir
miktar yUkselerek %7,5’lik enflasyon hedefinin
oldukga altinda, %6,5 seviyesinde bitirdi. Enflasyonda
dalgalanmaya sebep olan unsurlarin sepetten
cikartilarak hesaplanmasi nedeniyle enflasyon
gorinimu konusunda daha net bir gorintl veren
cekirdek enflasyon gostergelerinden, enerji, gida,
alkollt ve alkolstz icecekler, titln Urlnleri ve altini
disarida birakan ve Merkez Bankasi tarafindan
yakindan takip edilen | endeksindeki disus de yerini
yatay denilebilecek bir seyre birakti. Yillik I-endeksi
enflasyonu Aralik sonu itibariyle %3,8 seviyesinde
bulunuyor (Grafik 1).

Grafik 1 - TUFE ve Cekirdek Enflasyon
(12-aylik; %)
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Enflasyon ve para politikasi:

Simdilik bu kadar yeter

Kuresel krizin etkisini iyice hissettirmesiyle TL sert bir
deger kaybi yasarken, daha sonraki toparlanma
strecinde her ne kadar TL doviz kuru sepeti karsisinda
deger kazansa da 1,80 seviyesinin altina kalici olarak
inmekte zorlandi. TL bu sekilde deger kaybetmisken,
duslk i¢ ve dis talep ile kriz 6ncesi dénemde
biriktirilen yuksek miktarda stok TL'nin deger kaybinin
enflasyona yansimasini engellerken, disen stok
seviyeleri ve krizin en siddetli zamanlarina oranla
toparlanan talep nedeniyle 6nimuzdeki donemde
Uretilecek Uruinlerde yeni maliyetlerin fiyatlara daha
yuksek oranda yansitilabilecegi goristundeyiz

(Grafik 2).

Grafik 2 -TUFE Enflasyonu ve Déviz Kuru Sepeti
(%, 3-aylik hareketli ortalama)
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Son raporumuzda %-3,75 ile Temmuz ayinda tarihi
bir rekor kiran Uretici fiyatlari endeksi dustk baz
nedeniyle EylUl'de yeniden pozitife donerken, gecen
yil Aralik ayinin dustk bazi nedeniyle seneyi %5,9 ile
tamamladi (Grafik 3). UFE enflasyonu su an icin
Temmuz 2008'deki %18,4 gibi ylksek seviyelerden
uzak bulunsa da, uluslararasi piyasalarda artan emtia
fiyatlari ile yukarida bahsettigimiz gibi stoklarin
yenilenmesiyle kur ve yeni girdi fiyatlarinin maliyetlere
yansimasi Uretici fiyatlarini yUkselterek tiketici fiyatlari
Uzerinde yukari yonlu baski olusturabilir.

Grafik 3 - UFE Enflasyonu (yillik, %)
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Son raporumuzdan bu yana 12 ve 24 aylik enflasyon
beklentileri %6'nin Uzerindeki seyrini devam ettirdi
(Grafik 4). Oniimuzdeki dénemde baz etkisi nedeniyle
artacak olan yillik enflasyon ile yonetilen/yonlendirilen
fiyatlarda finansman ihtiyaci nedeniyle yapilacak
zamlarin artik iyice dillendiriliyor olmasinin,
beklentilerin daha da yikselmesine neden olacagini
dusunlyoruz. Raporumuz yayina hazirlandigi
donemde 12 ay sonrasi icin yillik enflasyon beklentisi
%6,7 seviyesinde bulunuyordu. Enflasyon
beklentilerinin fiyatlama davranisi Gzerindeki olumsuz
etkisi dikkate alindiginda beklentilerde olusabilecek
bir yukselisin enflasyonu ivmelendirecek ek bir
gelisme olabilecegini dustnuyoruz.

Grafik 4: Enflasyon Beklentileri (%)
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Mayis'ta %5'in altina gerileyen 12-aylik mal fiyatlari
enflasyonu son raporumuzdan bu yana %5'in
Uzerinde seyrederken, gida fiyatlarindaki artisin da
etkisiyle Aralik ayinda %7'ye sicradi (Grafik 5). Enerji
ve gida fiyatlarindaki artis nedeniyle bu yukselisin
onUmuzdeki aylarda sdrmesini bekliyoruz. Diger
taraftan Agustos ayinda %5,6'ya kadar gerileyen
hizmet fiyatlari enflasyonu ise Aralik itibariyle %5,1
de bulunuyor ve disusteki ivmenin azaldigi goraluyor.
Ev kirasi gibi unsurlarin hizla dismesi hizmet
fiyatlarindaki dususe 6nemli katkida bulunurken,
yonetilen/yonlendirilen fiyatlarin da etkisiyle mal
fiyatlarinda gorulebilecek ylkselise ek olarak
potansiyel talep artisinin hizmet fiyatlarini
yukseltebilece@i gortstindeyiz.

Grafik 5 - TUFE: Ticarete Konu Olan ve Olmayan Mallar
(2003=100; 12-aylik; %)
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2010a girerken enflasyon oranlari Gizerindeki en
onemli belirleyicinin; 2009'da enflasyonun sert bir
sekilde diismesine neden olan gida ve enerji
fiyatlarindaki disuslerin yerini yUkselislere birakmasi
ile olusacak baz etkisi olmasini bekliyoruz. IMF
anlasmasi beklentilerinin yeniden alevlendigi
bugunlerde, 2010 butcesinde ekonomik buyume
oranlarinin oldukca Uzerinde vergi geliri artisi koyan
hikimetin bu hedefini cogunlukla OTV gibi dolayl
vergiler Uzerinden gerceklestirme egiliminin de
enflasyon oranlari Uzerinde yukari yonld bir risk
unsuru olmaya devam edecegini distintyoruz.
Ozellikle kamu enerji kitlerinin yukimliliklerinden
dolayi zarar etmemek icin ytksek oranli zamlar
isteyebilecek olmasi ve yilbasinda alinan ve
onumuzdeki donemde alinabilecek vergi artis kararlari
nedeniyle tiketici fiyatlari enflasyonunun ilk ceyrekte
%8'in Uzerine cikabilecegini, bahar aylarinda %9'a
yaklastiktan sonra yill %6,5 enflasyon hedefinin
lUzerinde %8’e yakin bir seviyede bitirecegini tahmin
ediyoruz.

Merkez Bankasi 2009"un son gliniinde yapilan vergi
ve Ucret artislarinin enflasyona dogrudan etkisinin 1,5
puan kadar olacagini aciklarken, Ocak ayr enflasyonu
icin tahmin yapmak icin hentz cok erken olsa da yillik
enflasyonun %7,5'a yakin gerceklesecegini 6n
goéruyoruz.

Merkez Bankasi 2008 Kasim ayinda basladigi ve
2009un Kasim ayinda 25 baz puanlik sonuncusu ile
gecelik bor¢clanma faizlerinde toplamda 1025 puan
indirime giderken, Aralik ayindaki toplantisinda
faizlerde degisiklige gitmeyerek borclanma faizini
%6,5'te birakti (Grafik 6). Ancak Para Politikasi Kurulu
toplanti sonrasinda yaptigi aciklamada faizlerin bir
stre bu “dusuk” seviyelerde kalacagini isaret etti. Her
ne kadar piyasa oyunculari yilin ikinci yarisinda
Merkez Bankasi'nin faiz artirnm surecini baslatmasini
Ongorse de, enflasyonda gorllecek yukselisin
beklentileri artirarak reel faizleri negatif bolgeye
¢ekmesinin Banka'yr daha erken faiz artirmaya
zorlayabilecegini ancak buyumeye destek olmak
amaciyle Bankanin bunu mimkin oldugu kadar
geciktirecegi gorustndeyiz.

Grafik 6 - TCMB O/N Faiz Orani (basit, %)
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Merkez Bankasi, Ekim sonunda yayinlanan yilin son
Enflasyon Raporunda Temmuz raporuna gore para
politikasinda durus degisikligi ifade etmezken, baz
senaryoda politika faizlerinin sinirli bir miktar daha
duserek 2010 sonuna kadar sabit kalacagini ifade
etmisti. Bu gorinimun Ocak sonunda yayinlanacak
raporda degisip degismeyecegi merak konusu. Ancak
yukarda degindigimiz gibi Banka'nin faiz arttirm
sirecine mimkun oldugunca geg baslamaya
calisacagini tahmin ediyoruz.

Durum boyleyken piyasa oyuncularinin faizlerin
gelecegi konusunda beklentilerinin Merkez
Bankasi'nin baz senaryosunda yer alandan oldukca
farkli oldugunu vurgulamamiz gerekiyor. Ocak ayinin
ilk beklenti anketi sonuglarina gore 12 ay sonrasi
borclanma faiz orani beklentisi %8 ile simdiki
borclanma faiz orani olan %6,50'nin yaklasik 1,5
puan Uzerinde. Yani piyasa oyunculari Banka'dan 12
ay icerisinde 150 baz puan faiz artirnmi bekliyor.



Mali Politikalar ve kamu borcu:

Bozulmanin sonuna geldik mi?

BUtce performansinda son aylarda bir toparlanma
gozlkmekte ve nakit bazli Hazine butcesinden
anlasildigr uzere yilin tamami icin Orta Vadeli Mali
Program’da verilen 63 milyar TL veya GSYiH'nin
%6,6'sina denk gelen acigin daha distk dlzeylerde
seyretmis olabilecedi anlasiimaktadir.

Ancak bu duzelme daha ¢ok gelirler tarafinda
gozlemlenmektedir. Harcama tarafinda Kasim ayi
itibariyle (3-aylik ortalamalar ve nominal olarak
baktigimizda) faiz disi harcamalarin hiz kesmeden
%20 civarinda artmaya devam ettigini gorduk
(Grafik 1). Vergi tarafinda ise, gerek ekonomideki
daralmanin sona ermesi gerekse de Mart ayinda
uygulamaya konulan vergi indirimlerinin etkisiyle
toparlanan vergi gelirleri, indirimlerin son bulmasiyla
hafif momentum kaybetse de genelde iyilesmeye
devam etti. Vergi gelirlerinin artmasinda ekonomideki
iyilesme kadar, idari cabalarin 6nemli oldugu
izlenimini ediniyoruz.

Grafik 1 - Vergi Gelirleri ve Faiz Disi Giderler
(12-aylik %, 3-aylik hareketli ortalama)
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Harcamalarin gelirlerden daha hizli artmaya devam
ettigi bu konjonktlrde, beklenecegdi gibi faiz disi
fazlada --6zellikle 6zellestirme ve faiz gelirleri gibi bir
defaya mahsus gelirleri haric tutan IMF tanimli
fazlada-- bozulma devam etti. Rakamsal olarak ifade
edecek olursak, 12-aylik kimulatif bazda maliye
tanimiyla -1,1 milyar TL'ye kadar gerileyen FDF'nin,
IMF tanimiyla, cok daha ciddi bir bozulmaya isaret
ettigini --bu tanimla FDF'nin -16,7 milyar TL civarinda
eksiye gectigini-- gorlyoruz (Grafik 2). Bu rakamlarin
Aralik 2008 itibariyle sirasiyla 33,5 ve 17,8 milyar TL
oldugu dustnulecek olursa, mali dengelerdeki
bozulmanin hizi ve derinligi bariz bir sekilde ortaya
¢tkmakta.

Grafik 2 - Merkezi Yonetim Faiz Digi Fazlasi
(milyar TL, 12-aylik toplam olarak)
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Yilinilk 11 ayina baktigimizda ise, FDF'nin hem IMF,
hem maliye tanimiyla mali uyumun basladigr 2004
yilindan beri en kotu performansi sergiledigini, IMF
tanimli FDF'nin negatife dondugunt goriyoruz
(Grafik 3). Kasim sonu itibariyle Maliye tanimli FDF
5,8 milyar TL, IMF tanimli FDF ise -8,8 milyar TL
olarak gergeklesti. Bu rakamlar son raporumuzdan bu
yana agirlikli olarak harcamalar tarafindan
kaynaklanan bozulmanin genelde devam ettigine
isaret ediyor.

Grafik 3 - Merkezi Yonetim Faiz Digi Fazlasi
(milyar TL, Ocak-Kasim 11-aylik toplam)
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5. Nitekim, raporumuzun yayina
hazirlandigi sirada agiklanan ve
kisaca Makro Gorinim
bolumuinde deginilen tam yil
butce verileri, bunu
desteklemistir.
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2009'un tamamina ait verilere nakit bazli bitceden
ulasmak mumkun. (Nakit bazli ve Hazine kaynakli
bltce ile Maliye tarafindan yayinlanan butce
rakamlari genelde benzer bir seyir izlese de bazi
farklilagmalar olabiliyor. Ornegin, 2008 yilinda nakit
bazli bitce agigi 16 milyar dizeyinde iken, Maliye
bazli agigin 17 milyar TL civarinda oldugunu gorduk.)
Bu verilere gére 2009 yilinda 12-aylik nakit agigi (faiz
giderleri dahil) 50 milyar TL'ye yaklasirken faiz disi
aclk ise 4,6 milyar TL olarak gergeklesti. 2008 Aralik
ayinda ise bu rakamlar sirastyla 16,3 milyar TL acik ve
24 milyar TL fazla olarak gerceklesmisti.

Merkezi hikiimet butcesi disindaki mali gelismelerin
de ¢ok olumlu oldugunu sdylemek mumkuin
g6zUkmuyor. IMF tanimli Hazine verilerinde ciddi bir
bozulma gozikmese de, bu tanimlarda
goremedigimiz mahalli idareler bltgesi ve eneriji
KiT’lerinin mali durumlarinin oldukca sikintili devam
ettiginin altini cizmekte yarar gériyoruz. Ornegin
20009 ilk yari itibariyle mahalli htikimetlerin faiz disi
aciklarinin cok ytksek boyutta olmasa da devam
ettigini gozlemliyoruz.

2009'da bozulan mali durumun, beklenecegi gibi,
Hazine'nin i¢ bor¢lanma rasyosuna yansimasi devam
ediyor. Ornegin 2008 yili ortalarinda (3-aylik ortalama
olarak) %60’lara kadar disen i¢ bor¢ cevirme
rasyosu, son aylarda %100’lerin Ustlinde seyretmeye
devam ediyor (Grafik 4). Ancak bu ylksek borclanma
oraninin bir miktarinin da Hazine'nin Merkez Bankasi
nezdindeki hesabini (d6viz ve TL birlikte)
guclendirmeye yonelik oldugunu belirtmek gerekiyor.
Bu miktarin Nisan ayinda 10 milyar TL duzeyine
dustukten sonra, Eylul ortalarinda tekrar 20 milyar TL
duzeyine yukseldigini gozlemledik. Dolayisiyla, yuksek
borclanmanin bir amacinin faiz disi agigi finanse
etmek oldugu kadar, bir amacinin da éniimutzdeki
yilin itk 4 ayinin yuklu itfalarina hazirlanmak oldugu
anlasiliyor (Grafik 5).

Grafik 4 - Hazine Borg Cevirme Rasyosu
(3-aylik hareketli ortalama)
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Grafik 5 - Hazine i¢ Bor¢ Geri Odemeleri (milyar TL)
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Dogal olarak bu arada net ve brit merkezi hikimet
borcu artmaya devam ediyor (Grafik 6). Onceki
raporumuzda bahsettigimiz gibi, her ne kadar kamu
borcu/GSYiH orani dsiik olsa da, bitce aciklarinin
GSYiH'ye oraninin %6-%7 civarinda seyretmeye
devam ettigi bir ortamda bu oranin hizla artmasi ve -
2002-2003 yillarinda oldugu gibi — borg
strdurdlebilirligi meselesinin tekrar yavas yavas
gundemimize oturmasi sasirtici olmayacaktir. Ancak
dustk borg dlzeyi, Turkiye'nin son yillarda aldig
mesafe ve hukimetin agikladigr Orta Vadeli Program
cercevesindeki ¢cabalarini dustindigimuzde bu
konunun kisa vadede buyuk bir sikinti yaratmasini
beklemiyoruz.

Grafik 6 - Merkezi Yénetim Toplam Borg Stoku
(GSYIH'ye oran olarak)
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Odemeler Dengesi:

Finansman tarafi hala zayif

Odemeler dengesinde, gecen raporumuzda
bahsettigimiz sira disi tablo halen devam ediyor.
Onceki yillarda gormeye alistigimiz, yiksek cari agigi
finanse eden ve ayni zamanda rezerv birikimi de
saglanan sermaye girisleri, yerini bu yil, hizla daralan
bir cari acik ve finansman tarafinda kaynagi belli
olmayan sermaye girisleri ile rezerv kullanimina
birakmisti. Son yayinlanan Ekim ayi verileri, bu
gorinimun ana hatlar ile devam ettigini gosteriyor.

Ekim ayinda 0,7 milyar dolar fazla veren cari denge
boylece 12-aylik toplamda -11,4 milyar dolara
geriledi. Bu, sene basindan beri cari acikta 30 milyar
dolarlik ciddi bir daralma anlamina geliyor. Cari
aciktaki bu daralmaya en 6nemli katki enerji-disi cari
dengeden geldi. Yilbasindan beri araliksiz fazla veren
enerji-disi cari denge, bdylece Ekim ayinda 12-aylik
toplam olarak 15 milyar dolara ulasti (Grafik 1).

Bu dénemde enerji aciginda da 6nemli bir daralma
yasandi. 12-aylik enerji acigi 2008 sonundaki 41
milyar dolarlik seviyesinden Ekim ayinda 26 milyar
dolara geriledi. Gegen raporumuzda belirttigimiz gibi
ayni dénemde petrol fiyatlarinin (brent) %80'nin
Uzerinde yUkselmesine karsin ekonomideki yavaslama
ve kontratlarin gecikmeli olarak yapilmasi, enerji
aciginin daralmasinda etkili oldu. Ancak éntimuzdeki
dénemde oOzellikle dolarin zayif seyretmesinin etkisi ile
petrol fiyatlarindaki artisin devam etmesini ve bunun
da Turkiye'nin enerji a¢igini negatif etkilemesini
bekliyoruz.

Grafik 1 - Cari Denge
(12-aylik toplam; milyar $)
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Cari agigin en 6nemli bileseni olan dis ticaret aciginda
da benzer bir daralma yasanmaya devam ediyor. Ekim
ayinda 12-aylik toplamda 36 milyar dolara (TUIK
tanimli) gerileyen dis ticaret agigi boylece sene
basindan beri 34 milyar dolarlik bir daralma gordu.
ihracat, Ekim ayinda baz etkisinin de katkisi ile son bir
yildir ilk kez pozitif bir artis yasarken (ihracat miktar
endeksi %11°lik bir artis gosterdi), ithalattaki daralma
da hiz kesmeye devam etti. Dalgalanmalardan
arindirmak igin 3-aylik hareketli ortalama olarak
baktigimizda ihracat ve ithalattaki daralma Haziran
ayindaki (sirast ile) %35 ve %41'lik seviyelerinden
Ekim ayinda %20 ve %26'lara geriledi (Grafik 2).

Grafik 2 - ihracat ve ithalat
(12-aylik %, 3-aylik hareketli ortalama)
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2009 yilinin geri kalan son iki ayinda cari agigin hafif
artmaya baslamasini bekliyoruz. Yil sonu enerji acig
6ngorimuzl gegen raporda belirttigimiz civarda (27
milyar dolar) korumaya devam ederken, yaklasik 14
milyar dolar seviyesindeki cari acik beklentimizin de
halen gecerli oldugunu dustnuyoruz. 2010 yilinda
cari aciktaki daralmanin sona erecegine daha onceki
raporlarimizda deginmistik. Ancak petrol
fiyatlarindaki artisin 6ngorulerimizden fazla olmasi
enerji acigi ve buna bagl olarak cari acik beklentimizi
revize etmemize neden oldu. Biz petrol fiyatlarinin
2010 yiinda ortalama 85 dolar civarinda olacagi
6ngorusu ile enerji agigl tahminimizi 38 milyar dolara,
cari acik beklentimizi ise 30 milyar dolara (GSYiH'ya
oran olarak %4,5) cekmeyi uygun gorduk.
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Reel doviz kuru, 2009 yilinda yatay bir seyir izledi.
Kasim verilerine gore sene basindan beri %1,2"lik
sinirl bir deger kazanci yasayan reel kurun, yili bu
sekilde tamamlamasini, 2010 yilinda ise ayni sekilde
stabil bir seyir izlemesini —ya da en azindan dnemli
Olcude deger kazanci yasamamasini- bekliyoruz
(Grafik 3). Bu, 6nceki Makro Gorinim bolimunde
detaylandirdigimiz gibi, ayni zamanda finansman
tarafinda da zor bir yilin bizi bekledigine isaret ediyor.

Grfafik 3 - Reel Déviz Kuru
(TUFE Bazli; 1995=100)
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Finansman tarafinda, 12-aylik toplam sermaye hesabi
Temmuz-Ekim aylari arasinda, 2002 krizinden bu yana
ik kez negatif seyretti. Béylece Ekim ayinda 11,4
milyar dolarlik cari agigin yani sira sermaye hesabi
tarafinda da 2 milyar dolarin Gizerinde bir finansman
ihtiyaci dogmus oldu. Bu finansman ihtiyaci yukarida
belirttigimiz gibi blyuk oranda kaynagr belli olmayan
sermaye girisleri ve rezerv kullanimi ile DYY tarafindan
karsilandi. 12-aylik kimdlatif net hata noksan
kaleminden kaynagi belli olmayan sermaye girisi 9
milyar dolar civarinda seyrederken ayni dénemde 4,4
milyar dolara yakin rezerv kullanimi gerceklesti

(Grafik 4).

Grafik 4 - Odemeler Dengesi (Ekim ay1 verileri ile 12- aylik
toplam olarak, milyar $)
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12-aylik kimulatif DYY'den saglanan sermaye girisi
ise Ekim ayi verileri ile 7,5 milyar dolarin Gizerinde
seyretti. Bu, gecen yilin ayni dénemine oranla 10
milyar dolara yakin bir azalma anlamina gelse de
2009 igin cari agiginin finansmaninda dikkate deger
bir sermaye girisine isaret ediyor. Sene basindan beri
dalgali bir seyir izleyen portfoy yatinmlari Ocak-Ekim
arasinda 0,6 milyar dolarlik bir sermaye girisi sagladi.
Ancak 2008 yili sonundaki ciddi sermaye ¢ikislari
nedeni ile ayni kalemde 12-aylik toplamda (0,1 milyar
dolarlik) hafif bir sermaye ¢ikisi yasanmis oldu. Gecen
yilin Aralik ayindan bu yana net 6deyici konumunda
olan ozel sektdr, Ekim ayi verileri ile 12-aylik
toplamda 8,5 milyar dolara yakin kredi geri demesi
gerceklestirdi (Grafik 5).

Boylece kriz dncesinde (2008 Temmuz) %230
sevilerinde olan ¢zel sektdr borg cevirme rasyosu
Ekim ayinda %70’e kadar geriledi.

Grafik 5 - Odemeler Dengesi Finansmani: Segilmis Kalemler
(12-aylik toplam, milyar dolar)
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Raporumuzun hazirlandigi sirada Basbakan Erdogan
“IMF ile anlasmanin her an imzalanabilecegine” dair
bir aciklamada bulundu. Bu, Turkiye'nin finansman
ihtiyaci agisindan énemli bir gelisme olsa da biz 2010
yilinda finansmanin en énemli kalemlerinde —DYY ve
Ozel sektdr borclanmasi- anlamli bir iyilesme
olacagina dair kuvveli bir sinyali halen géremiyoruz.
Her ne kadar 2009 yilinda “ginu kurtarmis” gorulsek
de bu finansman yapisinin, blyumeyi destekleyici ve
surdirulebilir olmaktan uzak oldugunu bir kez daha
vurgulamak anlamli olacaktir.

Gecen raporumuzdan bu yana Turkiye'nin toplam dis
borg stoku gériinimunde 6nemli bir degisim
yasanmadi. 2009 3. ¢eyrek sonu itibari ile toplam dig
bor¢ stoku 2008 yili sonundaki 278 milyar dolarlik
seviyesinden 273 milyar dolara geriledi (GSYiH'ya
oran olarak %43). Kamu kesimi dis borcu ilk kez 80
milyar dolarin Uzerine ¢ikarken (3,4 milyar dolar kisa
vadeli dis borg ile birlikte 83,5 milyar dolar) GSYiH'ya
oran olarak %15 seviyelerini korudu. Dis borcun asll
sUrUkleyicisi olan 6zel sektor tarafinda ise 2008
yilsonunda 186 milyar dolar olan dis borg, Eylul ayi
itibari ile 176 milyar dolara geriledi (44 milyar dolari
kisa vadeli) béylece GSYiH'ya oran olarak %30'un
hafif altindaki seviyelerini korudu (Grafik 6).

Grafik 6 - Dis Borg (GSYIH'ya oran olarak)
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Ek:
Tablolar

Kredi-Mevduat-MB Rezervleri

% Degisim
18 Aralik 11 Aralik AAralk  Haftank  Yeasndan
bugune
Kredi (milyar TL) 307,2 304,7 0,81 8,05 7,6
TUketici Kredileri (milyar TL) 123,9 124,4 123,7 -0,40 8,85 7,7
Mevduat (milyar TL) 4431 436,9 1,42 9,25 12,8
Déviz Mevduat (milyar $) 98,6 99,0 -0,45 9,71 17,5
Bono (milyar TL) 359,0 357,3 0,48 23,94 25,3
Banka 234,7 232,1 1,12 36,65 36,3
Banka Disi 124,3 125,2 -0,71 5,44 8,7
Yurtici Yerlesikler 92,7 93,2 -0,55 5,37 8,1
Yurtdisi Yerlesikler 31,6 32,0 -1,17 5,62 10,6
TCMB Rezervleri (milyar $) 69,2 70,6 71,3 -1,85 -1,18 3,0
Rezerv Para (milyar TL) 55,9 58,9 61,0 -5,21 0,38 -3,1
Kaynak: TCMB
GSYiH Biyiime Oranlari (%)
Q3 Yilbagindan bugiine
2009 2008 2009 2008
Uretim Yéntemiyle
Tarm 2,8 5,4 3,3 3,9
Sanayi -4,0 0,7 -11,8 4,8
Hizmetler -2,5 0,4 -6,3 3,3
insaat -18,1 -9,8 -19,5 -6,2
Harcamalar Yéntemiyle
ic Talep 1/ -4,0 -2,4 -18,9 5,5
Ozel Nihai Tuketim -0,9 -0,5 -4,1 2,6
Kamu Tuketimi 5,2 2,6 3,6 1,3
Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumu -18,0 -9,7 -23,3 -2,5
Kamu -10,6 572 4,0 11,7
Ozel -19,4 -12,1 -27,7 -4,5
Stok Degisimi 1/ -1,3 1,6 -10,7 3,2
Dis Talep 1/ 2,0 1,7 9,4 0,1
Mal ve Hizmet ihracati -4,6 3,0 -8,5 6,2
Mal ve Hizmet ithalati -11,9 -3,5 -21,1 35
Gayri Safi Yurtici Hasila -3,3 1,0 -8,4 3,5
Memo:
GSYiH (milyar TL; 4-ceyreklik toplam) 934 937
GSYiH (milyar $; 4-ceyreklik toplam) 597 772
1/ GSYIH blyumesine katki (bir dnceki dénemin GSYiH'sine oran olarak)




isguicti ve Istihdam: 2008-2009
(1000 kisi)
Agu 09 Agu 08 Fark 2008
Kurumsal Olmayan Sivil NUfus 70.639 69.824 815 69.724
15 Yas ve Ustl Nufus 51.789 50916 873 50.772
is Glicl 25.537 24.570 967 23.805
istihdam 22.108 22.068 40 21.194
Tarm 5.854 5.622 232 5.016
Sanayi 4.163 4.532 -369 4.441
insaat 1.373 1.337 36 1.241
Hizmet 10.718 10.577 141 10.495
issiz 3.429 2.502 927 2.611
Kent 2.784 2.004 780 2.053
Kir 644 498 146 558
Diger 26.252 26.346 -94 26.967
sak: Is aramayip is basi yapmaya hazir 1/ 1.860 1.705 155 1.850
isglictine Katilim Orani (%) 49,3 48,3 1,0 46,9
isizlik Orani (%) 13,4 10,2 3,2 11,0
Kent 16,5 12,2 4,3 12,8
Kir 7,4 6,1 1,3 7,2
Memo:
Tarim dist issizlik (%) 17,0 12,9 41 13,6
Kaynak: TUIK; GlobalSource.
1/is arayip son 3 ayda is bulamayanlar da icerir.
Enflasyon: Aralik 2009
(ylzde)
Aylik 12-aylk Y|Iba§|pdan
Bugiine
Ara 09 Ara 08 Ara 09 Kas 09
TUFE 053 -0,41 653 5,53 6,53
Yiyecek ve Alkolsuz icecek 2,22 0,48 9,26 7,40 9,26
Tittin ve Alkollti Icecek -0,05 0,00 20,91 20,96 20,91
Giyim ve Ayakkabi 2,79 -3,92 339 2,19 3,39
Konut 0,49 -0,53 2,31 1,27 2,31
sak: Kira 0,26 0,39 5,28 5,43 5,28
Ev Esyasl -0,36 0,59 -2,68  -1,75 -2,68
Saglik -0,44  -0,31 2,44 2,57 2,44
Ulastirma -0,26  -2,51 7,89 5,46 7,89
sak: Kisisel Ulastirma Araclarinin isletimi 0,39 -6,42 14,30 6,55 14,30
lletisim 093 0,51 335 291 3,35
Eglence ve Kultdr 0,38 0,59 892 9,99 8,92
Egitim 0,00 -0,08 547 5,39 5,47
Lokanta ve Oteller 0,63 0,23 7,31 6,89 7,31
Cesitli Mal ve Hizmetler 0,50 1,49 13,75 14,87 13,75
UFE 0,66 -3,54 593 1,51 5,93
Tarim 1,90 -2,87 14,22 8,87 14,22
Maden ve tasocakgiligi 2,31 -3,05 10,58 4,79 10,58
imalat Sanayi 0,28 -3,81 520 0,90 5,20
Elektrik, Gaz ve Su 0,64 -2,67 -10,50 -13,44 -10,50

Kaynak: TUIK, Globalsource
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Merkezi Yénetim Bltcesi: 2008-2009
(milyar TL)
- Reel
Kas Reel Buyurr;e Oca-Kas BUylme
(%) (%)
2009 2008 2009 2008
Merkezi Yonetim Gelirleri 17,8 18,0 -6,1 193,2 193,8 -6,1
Genel Bltce Gelirler 17,4 17,3 -4,7 187,3 188,22 -6,3
Vergi Geliri 15,1 158 9,3 1542 1561 -7,0
Gelir Uzerinden Alinan Vergiler 7.1 7,2 -6,9 51,4 51,5 -6,1
Mal ve Hizmet Uzerinden Alinan Vergiler 4,8 5,4 -16,9 64,8 61,9 -1,5
sak: KDV 0,1 1,2 -93,6 17,3 15,5 4,9
o1V 4,0 3,5 9,1 39,5 38,5 -3,4
Dis Ticaretten Alinan Vergiler 2,4 2,2 0,6 25,4 30,5 -21,6
Vergi Digi Gelirler 2,7 2,2 15,8 38,9 37,7 -2,7
Giderler 209 214 -7,2 2395 202,0 11,6
Faiz-Disi Giderler 19,0 159 13,1 187,4 153,2 15,1
Faiz Giderleri 1,9 54 -66,6 52,2 48,8 0,6
Bitce Dengesi -3,1 -3,4 -46,4 -8,3
Faiz Disi Denge -1,2 2,1 5.8 40,5
Kaynak: Maliye Bakanligi, Global Source.
Kamu Net Borg Stoku
(milyar TL)
2004 2005 2006 2007 2008 2009Q3
Toplam Kamu Borg Stoku (Briit) 332,6 3513 365,8 355,5 408,2 455,8
ic Borg Stoku 234,7  259,8 268,2 273,2 295,8 338,7
Merkezi HukUmet 2245 2448 251,5 255,3 274,8 320,6
GSYIH'ye oran olarak 40,2 37,7 33,2 30,3 28,9 34,3
Dis Borg 97,9 91,5 97,6 82,3 112,4 1171
Merkezi HukUmet 92,0 86,7 93,6 78,2 105,5 110,6
GSYIH'ye oran olarak 16,5 13,4 12,3 9,3 11,1 11,8
Eksi: Merkez Bankasi Net Varliklari 27.9 30,8 45,7 41,8 60,4 62,6
Kamu Mevduati 17,2 32,2 38,2 34,6 41,5 47,6
issizilik Sigortasi Fonu Net Varliklar 13,3 18,0 23,7 30,7 38,4 42,6
Toplam Net Kamu Borcu 274,2 2703 258,2 248,4 268,0 302,9
GSYIH'ye oran olarak 49,0 41,6 34,0 29,5 28,2 32,4
Net ic Bor¢ Stoku 199,3  228,2 227,7 2371 248,4 276,1
GSYIH'ye oran olarak 35,7 35,2 30,0 28,1 26,1 29,6
Net Dis Bor¢ Stoku 74,9 42,1 30,5 11,3 19,6 26,9
GSYIH'ye oran olarak 13,4 6,5 4,0 1,3 2.1 2,9
Kaynak: Hazine, Globalsource.
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Cari Denge

(milyon $)
Eki Oca-Eki 12-Aylik Toplam
2009 2008 2009 2008 Eki Eyl
Cari agik 671 -2.429 -7.903 -38.319 -11.396 -14.496
Enerji Disi 1/ 2.762 768 12.957 -2.729 14.624 12.630
Dis Ticaret Dengesi -1.013 -4.041 -18.136 -49.072 -22.044 -25.072
ihracat 10.975 10.498 89.624 122.343 108.082 107.605
% 4,5 -0,9 -26,7 31,8 -25,4 -25,8
ithalat -11.988 -14.539 -107.760 -171.415 -130.126 -132.677
% -17,5 -2,1 -37,1 30,9 -35,7 -34,6
Hizmetler (net) 2.023 2.079 15.258 15.891 16.587 16.643
Turizm (net) 2.167 1.952 15.473 16.804 17.114 16.899
% 11,0 25,8 -7,9 21,9 -6,2 -5,3
Gelir (net) -464 -624 -6.567 -6.977 -7.755 -7.915
Faiz Harcamalari -506 -806 -6.078 -6.839 -7.713 -8.013
Cari Transfer 125 157 1.542 1.839 1.816 1.848
Memo 2/
Dis Ticaret Dengesi -2.573 -5.220 -29.635 -63.576 -35.996 -38.643
Enerji 3/ -2.091 -3.197 -20.859,92 -35.589,68 -26.020 -27.126
Enerji Disi -482 -2.023 -8.775,48 -27.986,10 -9.976 -11.517

Kaynak: TCMB, Globalsource

1/ Enerji agigi (TURKSTAT tanimli) harig cari acik

2/ TUIK tanimi

3/ STIC tanimli; ham petrol, petrol Grlinleri ve dogalgaz icerir.
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Sermaye Hesabi

(milyon $)
Eki Oca-Eki 12-Aylik Toplam
2009 2008 2009 2008 Eki Eyl
Cari Agik 671 -2.429 -7.903 -38.319 -11.396  -14.496
Sermaye Hesabi -283 -2.751 1.592 38.972 -2.045 -4.513
Dogrudan Yabanci Yatirim 481 1.824 5.649 13.774 7.641 8.984
Portféy Yatirimi -50 -4.781 609 -4.317 -120 -4.851
Hisse Senedi 291 -1.365 2.047 716 2.047 391
Borg¢ Senetleri 1/ -67 -3.426 805 -3.579 -102 -3.461
Yurtigi -67 -3.426 -1.015 -4.713 -1.375 -4.734
Diger Yatirimlar -714 206 -4.666 29.515 -9.566 -8.646
Varliklar 1.038 1.318 3.665 -12.992 5.761 6.041
Yakamlaltkler -1.752 -1.112 -8.331 42.507 -15.327 -14.687
Kisa Vadeli -221 -435 -6.421 7.855 -9.986 -10.200
Uzun Vadeli -1.099 375 -9.578 26.275 -11.930 -10.456
Banka Disi Ozel Sektor -1.068 743 -8.226 22.934 -8.425 -6.614
IMF Kredileri 0 -235 -680 2.008 -987 -1.222
Diger -432 -817 8.348 6.369 7.576 7.191
Net Hata Noksan -364 3.676 5.669 2.039 9.050  13.090
Rezerv Varliklar 2/ -24 1.504 642 -2.692 4.391 5.919
Memo:

Borg 3/ -1.055 -3.210 -6.104 24.482 -11.733 -13.888
Kamu -296 -3.984 587 -2.151 -115 -3.803
Ozel -1.523 -554 -8.113 41.079 -15.314  -14.345
Varliklar 764 1.328 1.422 -14.446 3.696 4.260
Borclanma Disi (net) 4/ 408 4.135 13.365 16.529 18.738  22.465

Kaynak: TCMB, Globalsource

1/ Yerlesik olmayanlara yapilan yurtici ihraclar dahil.

2/ (-) isaret rezerv birikimini gosterir.

3/ Sermaye hesabindaki tim yukimluluk kalemleri ve diger yatinm varliklari.
4/ Dipnot 3'un disinda kalanlar ve net hata noksan.




Dis Borcun Yapisi
(milyar $)

Toplam Borg Stoku
Kisa Vadeli
Kamu Sektorl
TCMB
Ozel Sektor
Finans
Finans Disl
Orta ve Uzun Vadeli
Kamu
TCMB
Ozel Sektor
Finans
Finans Disl
GSYIH'ya oran olarak
Dis Bor¢ Stoku
Kisa Vadeli
Orta ve Uzun Vadeli

Kamu
Ozel Sektor

2004 2005 2006 2007 2008 2009Q3
161,0 169,7 2076 2494 2783 2735
322 383 426 431 505 493
1,8 2,1 1.8 2,2 3,2 3,4
3,3 2,8 2,6 2,3 1.9 1.8
271 334 383 38,7 45,4 441
131 17,2 20,7 16,6 21,8 22,5
14,0 16,2 17,6 22,1 235 21,6
128,8 1314 1650 2063 227.8 2241
73,8 683 698 714 75,0 80,1
18,1 12,7 13,1 135 12,22 11,8
36,8 505 820 121,4 1406 132,2
86 161 285 42,0 41,2 36,8
282 344 535 794 994 95,4
386 352 386 344 447 434
7,7 7,9 7,9 59 8,1 7,8
309 27,2 307 284 36,6 355
233 17,8 16,2 12,3 148 15,4
153 17,4 22,4 22,1 299 28,0

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

Buna uygun sekilde, bu materyallerdeki bilgilerin amaci, muhasebe, vergi, yatinm, danismanlik alanlarinda veya diger turli
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 sinirflamaksizin, Deloitte Turkiye, s6z 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, giivenlik ve dogruluk
konularindaki garantiler de dahil olmak Uzere her turli zimni garantiden burada feragat etmektedir.

Materyalleri ve icerigindeki bilgileri kullaniminiz sonucunda ortaya ¢ikabilecek her tirld risk tarafiniza aittir ve bu kullanimdan
kaynaklanan her turll zarara dair risk ve sorumlulugu tamamen tarafinizca Ustlenilmektedir. Deloitte Turkiye, s6z konusu kullanimdan
dolayi, (ihmalkarlik kaynakli olanlar da dahil olmak Uzere) s6zlesmeyle ilgili bir dava, kanunlar veya haksiz fiilden dogan her turlt ézel,
dolayli veya arizi zararlardan ve cezai tazminattan dolay sorumlu tutulamaz.
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