Deloitte

20 soruda diinya ve Tiirkiye
ekonomisinde son gelismeler

Aralik 2011

25yz/




Yazar Hakkinda

Dr. Murat Ucer
Deloitte Ekonomi Danismani

1990 yilinda Boston Kolej'den, 1984 yilinda Bogazici Universitesi'nden ekonomi dalinda doktora
ve lisans derecelerini aldi. Aralarinda Uluslararasi Para Fonu, Uluslararasi Finans Enstitist ve Credit
Suisse First Boston yatirim bankasinin bulundugu cesitli kurumlarda calisti. Trkiye'de &zel sektor
disinda, Hazine ve Merkez Bankasi'na danismanlik yapti. 2002 den beri, Global Source Turkiye
temsilcisi olarak, yabanci yatirnmcilara ve gesitli yerli kurumlara Turkiye'deki makro ekonomik
gelismeler Ustine danismanlik hizmetleri, ve Kog¢ Universitesi'nde makro ekonomi dersleri
vermekdedir. Ekonomi alaninda yayinlanmis cesitli makaleleri ve son olarak, Turkiye'de 2001 krizi
Uzerine yayinlanmis bir kitabi bulunmaktadir.



Onsoz

Hiiseyin Giirer
Yonetici Ortak
Deloitte Turkiye

Yilin son Ekonomik Gériinim raporu yine ¢ok
calkantili bir déneme denk geldi. Avrupa’da
kamu borg krizi hizla derinlesirken, diinya
ekonomisinde yeni bir resesyon beklentisi
kuvvetlenmeye baslamisti. Turkiye tarafinda

ise gUclU bir buyume, saglikl bir bankacilik
sektord ve hatirt sayilir bir bitce performansi gibi
olumlu unsurlarin yaninda, ytksek seyreden cari
aclk ve enflasyon 6nemli kirilganlik unsurlarini
olusturuyordu.

Bu degisken ortama isik tutabilmesi amaciyla, bu
raporumuzu soru-cevap formatinda yayinlamayi
uygun gorduk; kendimize dunya ve Turkiye
ekonomisinde son dénem gelismeleri Ustlne
sikca karsilastigimiz bazi sorulari sorduk, bunlara
kisa kisa cevaplar vermeye calistik.

Deloitte olarak danismanimiz tarafindan
hazirlanmis bu calismayi yararli bulmanizi dileriz.
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20 soruda diinya ve Tiirkiye
ekonomisinde son gelismeler'

1. Diinya ekonomisinde biiyiime beklentileri ne durumda?

Grafik 1 - Diinya Ekonomisi Bllyiime Goriniimii: IMF Eyliil 2011
(yuzde degisim)
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" Bu raporda Kasim ortasina kadar elimizde olan veri ve bilgiler kullaniimistir.

2008 yili sonunda Lehman Brothers'in iflasiyla
derinlesen global krizin ardindan, dinya
ekonomisi 2010 yilindan baslayarak gucld

bir iyilesme gosterdi. IMFnin en son Eylul
ayinda yayinladigi Dinya Ekonomik Gorinim
Raporuna gore dinya ekonomisinin 2010
yilindaki %5, 1 blyUmesinin ardindan, 2011
yilini da %4 dizeyinde kapatacagi; 2012 yilinda
da yine ayni oranda (%4) bir blyUme hizina
erisecegi tahmin ediliyor (Grafik 1).

Ancak bu yilbasinda Japonya depremi ve emtia
fiyatlarinda sert artislarla teklemeye baslayan
iyilesme, Avrupa Borg Krizi'nin derinlesmesiyle
iyice ivme kaybetti. Hatta su aralar ikinci bir
resesyon ihtimalinin oldukga yUkseldigi gorusu
hakim.

Hatirlatmak gerekirse IMF senaryolarinda AB
borg krizinin kontrolden ¢ikmayacagi varsayimi
var, ancak son aylarda yasananlar bunun ne
kadar hassas bir varsayim oldugunu teyid

etti. Sonucta, piyasalar ve buna bagl olarak
dinya ekonomisinin gelecegi yine muthis
sikintill bir ddnemden geciyor. IMF'nin Aralik
guncellemesinde bu rakamlarin asagi yonli
revize edilmesi cok sasirtici olmayacak. Nitekim
OECD Kasim ayinda yayinladigi raporunda 34
Uye Ulke icin ortalama blylme beklentisini
%2,3'den %1,6'ya indirdi; Avrupa’da ise
blylme beklentisi sifira yakin.



2. Piyasalar neden bu kadar calkantili?

Avrupa’da kamu borg krizi derinlestikce ve bu
borcun édenmeme riski arttikca, borcu tutan
Avrupa bankalarinin durumu da belirsizlesiyor.
Bankalar arasinda ise karsilikli gtiven sorunu
baslyor. Kisaca korkulan bir “Lehman-2"
durumu; 2008 sonbaharinda finansal sistemi
kilitleyen ve ardindan dinya ekonomisini
resesyona iten Lehman Brothers iflasina
benzer bir olayin tekrari: Likiditenin tamamen
kaybolmasi, saglam bankalar ve Ulkeler dahil
sistemin kilitlenmesi hali. Henuz bu noktada
degiliz ama risk algilamasini gosteren endeksler,
ornegin VIX volatilite endeksi, son haftalarda
Lehman’dan beri en ylksek seviyeleri gord
(Grafik 2).

Tabi ki, karar alicilar gereken mudahalelerde
geciktikce, panik havasi byUyor. En sikintili
durumlardan biri italya'da yasaniyor; italyan
tahvilleri Alman bonolarinin Gsttine yaklasik 500
puanlik —Euro tarihinde gérilmemis— bir primle
islem goruyor.

Grafik 2 - CBOE Volatilite Endeksi (20 giinliik hareketli ortalama)

70.0

60.0

50.0 -

40.0 -+

30.0 -

20.0 -

10.0 -

0.0

26 Sub 07

21 Nis 08

T

15 Haz 09 9 Agu 10 3 Eki 11



3. Euro bolgesinde (EB) temel sorunlar neler?

Su andaki en acil problem “bulasicilik”
(contagion). Yunanistan‘la baslayan sorun,
faiz oranlarina baktiginizda italya ve ispanya’ya
sicramis durumda, sirada Fransa’nin oldugu
konusuluyor; Kasim sonunda Almanya’da bir
bono ihalesine oldukca zayif bir talep geldi.
Tam kurumlar ve Ulkeler olumsuz etkilenmis
vaziyette, bunun acilen énlne ge¢mek
gerekiyor.

Daha uzun vadeli baktigimizda ise EB'de iki
yapisal sorun var. Birincisi bircok Ulkede
kamu sektdrinun borcu ¢ok yiksek. Krizden
dogan 6zel sektor kayiplar ve resesyon, bltce
aciklarina, dolayisiyla kamu borcunda yuksek
artislara yol acti. BlyUme gorinimu zayif,
borclanma faizleri ise ¢ok yiksek. Bu, “borg
tuzagi” denen bir kisir déngu yaratiyor. Borglu
Ulke blylyemeyince, hem bor¢lanmakta

hem de kemer sikmakta zorlaniyor. Bunlarin
sonucunda risk primi arttigr icin, borclanma
faizleri yukseliyor.

BUtln bunlarin ardinda basit bir “borg
sUrdUrdlebilirligi denklemi” var; kabaca Ulkenin
reel faizi ile blyUme orani arasindaki marji,
borcun milli gelire orani ile carpiyoruz. Bunun
faiz 6demeleri hari¢ tutuldugunda butce
dengesinden disuk olmasi bekleniyor. Aksi
takdirde kamu borcunun Gayri Safi Yurtici
Hasila’ya (GSYH) orani artmaya devam ediyor,
bu da surdurtlemez bir duruma isaret ediyor.
Denklemin dogru calismasi icin faizin dusuk,
blylmenin glcli olmasi ve kemer sikmak —yani
bltceyi disiplin altina almak— gerekiyor.

ikinci sorun, Ulkeler arasinda “6demeler
dengesi” tarafinda dengesizlik bulunuyor. Basta
Almanya gibi cari dengede fazla veren (yani
kabaca; yaptigI mal, servis ve gelir ihracatinin
ithalati gectigi) sayili Ulke var; digerleri ise agik
veriyor. Hatirlayacak olursak cari agik bir tlkenin
tasarruf-yatirm agigindan baska bir sey degil
ve finanse edilmesi gerekiyor. Cari agik veya
tasarruf agigi agirlikli olarak kamu sektérinden
yani butce agiklarindan kaynaklanacagr gibi
(mesela Yunanistan), 6zel sektérden de
kaynaklanabiliyor (mesela ispanya). Bu durum
kroniklesmisse, genelde ardinda toplam
harcamalarin/i¢ talebin ylksek olmasi ve/

veya rekabetci bir ekonomi olamamak yatiyor.
Rekabetci bir ekonomi olmamak ozellikle “Para
Birligi” oldugunda sorun yaratiyor, ¢clnkd kur
serbest degil. Bu durumda kuru devalle etmek
bir opsiyon olmadigi icin, Ucretleri kontrol
etmek, Uretkenligi arttirmak tek care oluyor; bu
ise siyaseten ¢ok sancili bir sureg.



4. Neler yapilmasi gerekiyor?

Oniimiizde ne gibi senaryolar var?

Bu gibi durumlarda genellikle sorunlu tlkelerin
kemer sikmak ile finansman bulmak arasinda
dogru bir dengeyi yakalamasi beklenir. Sonugta
bu noktaya gelirlerden daha fazla harcandigi
icin geliniyor. Bunu bir anda dizeltmek
siyaseten mUmkudn olmadigi gibi asin kemer
sikmak buyUmeyi olumsuz etkiliyor. Dolayisiyla
bir middet finansman saglanarak Ulkenin
piyasaya bagimliliginin azaltilmasi (veya bir
muddet i¢in tamamen piyasalardan gekilmesi)
ve bu sure zarfinda reformlarla Ulkenin kendi
ayaklarinin Uzerinde durmayi 6grenmesi
gerekiyor. S6z konusu 1-2 Ulke olunca IMF'ye
basvurmak ve/veya EFSF adli fondan kaynak
aktarmak mumkun. Hatirlanacad gibi EFSF,
EB'yi olusturan 17 Ulkenin blyutkliklerine gore
katkilariyla, gecen yil Mayis ayinda olusturdugu
bir fon ve bu fondan su ana kadar Yunanistan,
irlanda ve Portekiz yararlandi. Ama fonun su
andaki buyuklugu italya ve ispanya gibi tlkelerin
de sikintiya dlstugu —ve piyasadan bir muddet
cekilmesinin gerektigi— bir senaryoda tamamen
yetersiz.

Dolayisiyla sikintida olan Ulkeler arttiginda ve
finansman geregi buytdugunde olay farkli bir
boyuta sicriyor. Su anda gelinen durumda

kisa vadede Avrupa Merkez Bankasi'nin (AMB)
Ulke tahvillerini sinirsiz almasi, orta vadede ise
Avrupa’nin bir mali ve siyasi birlik olmaya dogru
hizla ilerlemesi gerekiyor. Gecis ddneminde

de EFSF'in kaynaklarinin arttirlmasi ve ortak

Eurobond ihrag edilmesi gibi énlemler gerekiyor.

Ama bu politik olarak hic kolay degil; ayrica

bu céztUmler arasinda etkilesim var. Mesela
AMB siyasi irade gérmeden tahvil alimina
soyunmak istemiyor; bunda ‘ahlaki risk” (moral
hazard) gérmenin yaninda (‘ben piyasalari
fonlarsam Ulkeler mali disiplin uygulamaz’ riski),
bir noktada enflasyonun da hortlamasindan
korkuyor. Ama AMB'nin oyuna girmesi
geciktikge maliyet artiyor ve sorunun mali
boyutu isin icinden ¢ikilmaz hale geliyor.

ileriye yonelik ne olacagi konusunda birkag
senaryodan bahsedilebilir. Bir senaryo, bazi
cevre Ulkelerin euro’dan ¢ikmasi, ancak kalan
ulkelerin ortak para birimi kullanmaya devam
etmesi Uzerine kuruluyor. Bu durumda Almanya
ve Fransa mali birlige 6nculik ediyor, ama

italya dahil diger bircok “cevre” tabir edilen
Ulke (basta Yunanistan, Portekiz vs olmak Uzere)
euro’dan ¢ikiyor kendileri bir alternatif para
birligi olusturuyor.

ikinci bir senaryoya gére ise, bir noktada asiri
“monetizasyon”un ve dolayisiyla da enflasyonun
kabul edilemez bir tehdit oldugunu fark eden
Almanya ile birlikte 1-2 tlke daha (mesela
Hollanda) euro’yu terk etmeyi tercih ediyor. Bu
durumda iki alt senaryo var: Biri, kalan ulkelerin
de euro’dan ¢ikmasi ve kendi para birimlerine
geri donmesi. Bunun sonucu olarak euro’nun
doviz piyasalarindaki varligi sona eriyor. Daha az
olasi gértinen bir ikinci alt senaryo ise, “Alman
grubu” disinda kalan lkelerin para birimi olarak
euro’da kalmaya devam etmesi.

Uglinct ve en olumlu senaryo ise, Almanya ve
Fransa'nin saglam bir mali birlige yonelmesi,
cevre Ulkelerde mali hedeflerin tutturulmasi ve
AMB'nin cevre tahvil piyasalarina finansal destek
saglayarak, ara likidite ihtiyaclarinin finanse
edilmesi konusunda bu Ulkelere yardim etmesi.
SUphesiz euro agisindan en olumlu senaryo bu;
nitekim su anda piyasalar 9 Aralik’ta yapilacak
AB Liderler Zirvesi'nde buna benzer adimlar
atilacagina dair cok umutlu.



5. Yunanistan 6zellikle sikintil durumda géziikiiyor; bu tilkenin

‘teknik olarak iflas etmis oldugundan’ bahsediliyor; bu ne demek?
Bu lilkenin ileriye yonelik opsiyonlari neler?

Yunanistan'in teknik iflasi veya borcunun
sUrdUrulemez olmasindan kastedilen, yukarda
degindigimiz denklemin dogru yénde
calismasinin pek mdmkun olmamasi durumu.
Yunanistan'in borcu ¢ok yuksek (GSYH'ye
oranla %165'ler dizeyinde), blylme eksi,
bitce agigi GSYH'ye oranla %8-%9 civarinda,
tum borclanmasini AB/IMF'den yaptigi igin
faiz su anda makul diizeylerde ama piyasadan
borclandiginda makul bir faiz 6demesi mimkdn
degil. Sonugta bir noktada Yunanistan'in
kamu borcunun hemen hemen tamaminin
silinmesi kacinilmaz gézukuyor. Ama kemer
sikilamadikca ve blyUme artiya gecmedikge
bu da sorunu ¢6zmuyor, ¢lnkd borg yeniden
artmaya basliyor.

Yunanistan ne yapmali konusunda gozlemciler
ikiye ayrilmis durumda: AB’den ¢ikmasin ama
euro’dan ¢iksin; bu sekilde kuru zayiflatip
rekabet kazansin diyenlerle, euro’dan ¢ikmasinin
hem bdlge geneli (clinkd olumsuz érnek
olusturmus oluyor) hem kendisi icin (rekabet
kazanmak yerine hizla artan enflasyona
mahkum olma riski) felaket olacagini sdyleyenler
var.




6. AB disinda diinya ekonomisi ne durumda?

Bilindigi gibi diger gelismis ekonomilerde (GE)
de durum parlak degil. Yilin baslarinda yasanan
dogal felaket bir yana, Japonya zaten uzun
zamandir buyume sorunlari yasiyor. Umut
noktasi yine ABD ekonomisi, ama orada da krize
giden surecte asiri borclanildi. Bu borg halen
hanehalklari, kamu ve banka bilancolarinda
gémull ve ileriye yonelik blylme gorinimini
olumsuz etkiliyor. ClnkU borglu olanin yeni
bor¢ almak yerine, tiketimden kisip borcunu
o6demeye calismasi, borcunu azaltmasi gerekiyor
(“deleveraging” meselesi kabaca bu). Sirketler
kesimi kuvvetli, benzer sekilde bazi bankalar

da; ama bunlar da nakit tutmayi tercih
ediyorlar. Sonucta yatinm yapilmiyor, fazla kredi
verilmiyor.

Ayrica ABD’de de kamu sektorli EB'de oldugu
gibi oldukca borglu. Bu sene érnegin GSYH'ye
oranla bltce agiginin %10'a yakin olmasi
bekleniyor, kamu borcunun ise %100'e
ulasmasi. Nitekim S&P ¢6zUm konusunda
ABD'deki siyasi kilittenmeyi de gdz 6nlinde
bulundurup, gecen Agustos ayinda bir ilke
imza atti ve ABD'nin AAA olan notunu AA+'ya
indirdi.

Ote yandan ABD'de borg krizi EB'deki kadar
akut degil, ctinkl ABD nihayetinde daha iyi
calisan bir “Parasal Birlik”. Arkasinda tek siyasi
otorite var, dolayisiyla parasal birlik olmanin
yaninda ayni zamanda bir mali birlik. ABD'de
federal duzeyde gerceklesen acik finansmani,
mevduat koruma gibi faaliyetler, EB'de ulusal
duzeylerde gerceklesiyor, yani daha sorunlu.
Ayrica Alman Bundesbank’in mirasgisi olan
AMB, Fed’e gdre ¢ok daha siki ve temkinli bir
kurum ve islevleri cok daha sinirli. Ulkelerin
birbirlerine karsi konumlari cok farkli ve EB,
ABD'nin federatif yapisinda olmayan bircok
soruna sahip. Ayrica ABD ekonomisi, AB'ye
gore daha esnek ve rekabetci bir ekonomi.

Yine de, dinyanin en blylUk ekonomisinde de
kisa vadede blylme goériinimu oldukca zayif,
issizlik orani cok yuksek (%9 civarinda) ve son
gelismelerden de gordigimuz gibi tlkenin bir
siyasi ¢kmazda olmasi, “kisa vadede mali tesvik-
uzun vadede guvenilir bir bltce planlamasi”
tarzi yapici bir denge kurulmasini engelliyor.

Gelismekte Olan Ekonomiler (GOE) tarafinda
durum daha cesaret verici. Genelde kamu
kesimi bilancolari ve bankacilik sistemleri
kuvvetli, blytime gorinimu olumlu ama orada
da farkli bolgeler var. Ornegdin IMF Diinya
Ekonomik Gérunim Raporu’na gore 2011

icin GOE'in toplamda %6,4 gibi bir blyime
kaydetmesi ve 2012'de ise bu rakamin hafif
dusmesi (%6, 1) bekleniyor. Dusus agirlikli olarak
EB’ye yakin Orta ve Dogu Avrupa bdlgesinden
kaynaklanirken, her zamanki gibi parlak nokta
Cin ve daha genelinde Asya: Asya'nin 2011

ve 2012'de sirasiyla %8,2 ve %8 blylyecedi
ongorullyor.



Ama bu Ulkelerde de bazi sorunlar var. Cin‘de
finans ve konut sektortinde sikintilar endise
kaynagi olmaya devam ediyor. Global kriz
sirasinda yUksek oranda tesvik/destek verildi,

bu bankacilik sektértinde kirilganliklari ve “sert
inis” olasiligini arttirdi. Konut piyasalarinda
olusabilecek bir fiyat dustsu riski, emlak firmalari
icin potansiyel bir likidite sorunu yaratirken,
Ozellikle insaat sektortndeki bircok firma icin ise
iflas olasiligini gindeme getiriyor.

Ote yandan hukimet 2009'dan beri glindemde
olan konut balonunu 6nlemek icin fiyatlardaki
dususe fazla midahale etmese de, daha

yUksek fiyat dususlerinin finans sistemini ve
ekonomiyi tehdit etme risk bulunuyor. Ek olarak,
GE'lerdeki buylme sorunu nedeniyle ihracatta
durgunlasma egilimi gozleniyor. Ekonomik
canlanma doéneminde asiri kredi genislemesi,
resmi bankacilikta reel faizlerin cok disuk ya
da negatif olmasi, bilanco disi finansal aracilig
tesvik ediyor. Bu agmazin ¢6zUmu igin finansal
liberallesme gerekiyor belki, ama bunun nasil
yapilacagi Ulke icinde yogun bir tartisma
konusu.

Ozetlersek, GE'ler sikintida, GOE'ler ise

su an icin nispeten bir umut noktasi teskil
ediyor. Ama GOE'lerde de kirilganliklar
artmaya basladi. Cin dikkatle izlenmeli; daha
genel olarak GE'lerin resesyona girdigi bir
senaryoda GOE'lerin de —ticaret, finans ve
beklenti kanallarindan— derinden etkilenecegini
kabullenmek gerekiyor.




7. Tekrar bir global resesyon ihtimali nedir?

Engellenmesi icin ne yapilmali?

Bircok gdzlemci son aylarda yeni bir global
resesyon ihtimalini %50'lere kadar ¢ikard!.
Bunun engellenmesi ¢zellikle EB tarafindan
cesur bir siyasi liderlik ve glven ortaminin
tesisini gerektiriyor. Ayrica dinya genelinde
yerine gore parasal ve mali genislemenin devam
etmesi gerekiyor. Bu konuda G-20 platformlari
farkli gorls ve menfaatleri uzlastirmakta
zorlaniyor.

Ekonomiye destek tarafinda en buyUk sorun
2008/09'a oranla fazla manevra alani olmamasi.
ABD'de yik mali politika tarafinda, ¢linkd

para politikasi acisindan fazla yapilacak bir

sey kalmadi. Politika faizi sifir dizeyinde,

ABD Merkez Bankasl Fed, iki defa Miktarsal
Genisleme (Quantitative Easing) denilen
operasyonu yaptl. Yani belli tir aktifleri (ipotege
dayali menkul kiymet, uzun vadeli Hazine tahvili
vb) kalici olarak bilancosuna alip piyasaya
karsiiginda likidite vererek bilangoyu buyuttu.
Piyasalarda er veya gec bir kez daha Miktarsal
Genisleme olacagi beklentisi var ama su anda
Fed tarafinda ekonomi Uzerinde cok buyuk

bir etkisi olup olmayacad: tartisiliyor ¢inku

ABD ekonomisi “likidite tuzagi” tabir edilen bir
durumda: Likidite var ama krediye dontsmuyor.

Mali tarafta ise yukarida degindigimiz gibi
hassas bir denge var: kisa vadede mali tesvikin
verilmesi —ki dUisuk seyreden faizler bunu
mumkuin kiliyor (Grafik 3), ama uzun vadede
kararlilikla aciklarin kontrol edilecegine dair bir
plan gerekiyor. Ancak siyaset bunun éninde
buyuk engel teskil ediyor, Cumhuriyetciler ve
Demokratlar bir plan Gzerinde uzlasamiyor.

EB tarafinda ise yapilmasi gereken acik: krizin
derinlesmesi bir sekilde engellenmeli. Mali ve
para politikasi tarafinda biraz ABD'nin aksi bir
durum var. Mali tarafta pek hareket alani yok
ama AMB'nin Fed’e gore daha fazla gidecek
yolu var —politika faizinin hizla dstrilmesi ve
tahvil alimlarini arttirmasi gibi.

GOE'ler tarafinda bolge ve Ulkeye gore gorsler
farklilik gdsteriyor. Bir kesime gdre ¢ok fazla
destek alani yok gibi veya yeni desteklerin iyi
dUsuntlmesi gerekiyor; mesela Cin'de enflasyon
ve daha onceki genisleyici politikalarin yarattigi
siskinlik 6nemli bir sorun teskil ediyor. Ayrica
bazi GOE'lerin —kur tarafinda yukari yonlu bask
yasadigindan— para politikasinda daha fazla
gevsemeye gitmesi zor gdzukuyor. Diger bir
kesime gore ise bircok GOE'de enflasyon kontrol
altinda oldugundan parasal genislemenin devam
etmesi mumkun. Bircok Asya Ulkesinde para
biriminin dolara karsi deger yitirmesi ekonomik
sorun olarak algilanmiyor; aksine, ihracati

tegvik edecek bir mekanizma olarak gérulyor.
Sonug itibariyle, tesvik/destek politikalarinin
kurgulanmasinda 2008/09'a gore daha zor bir
dunyadayiz.

Grafik 3 - ABD Faiz Oranlar (%)
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Grafik 4 - €/$ Paritesi
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8. Bu resim bizi euro/dolar paritesinde nereye gotiiriir?

Dolarin rezerv para statiisiinde kisa vadede bir degisim beklenmeli mi?

2 Oca 08

17 Ara 08

2 Ara 09 17 Kas 10 2 Kas 11

Genel kani euro’'nun, basta dolar olmak tzere
diger para birimleri karsisinda beklenenden
daha direncli bir seyir izledigi yoninde. Yila
kuvvetlenerek baslayan euro, Kasim ortalarinda
asagl yukari sene basindaki 1,30-1,35 bandina
geri ddonmustu. En basit anlamda, parite
birbirine zit iki etki altinda. Bir yandan ABD'de
para politikasi EB'ye oranla (AMB'nin bu sene
ortasinda birakin faiz indirmeyi yukselttigini
hatirlatalim) daha gevsek; bu “dolar-negatif”.
Ote yandan, EB’'de borg krizi derinlesiyor,
bankacilik sistemi buyuk baski altinda ve
euro’nun gelecegi son derece belirsiz. Bunlar
da dogal olarak “euro-negatif”. Ancak her seye
ragmen euro konusunda umutlar devam ediyor
ve zaten fazlasiyla dolar riski almis (yuksek rezerv
tutan Merkez Bankalari dahil), bu riski azaltmak
isteyen bir¢ok yatirrmai var. Kisaca euro/dolar
¢apraz kurunun yonunu gérmek bir anlamda
“daha az cirkin” olan para birimini secme
problemi.

Onlimiizdeki surecte ABD ekonomisinin hizla
toparlanma olasiligi zayif, para politikasi

gevsek kalacak; ama EB’de de sorunlar devam
edecek ve en 6nemlisi parasal genisleme buyuk
olasilikla kaginilmaz olacak. Bu da euro’yu daha
zayiflatacak, diye diistinmek mumkin.

Rezerv para konusuna gelince, dolarin rakibi
olabilecek iki para biriminin de (euro ve yuan)
kendine has sorunlari var. Euro'nun sorunlari
malum; yuan'in da henlz rezerv para olacak
finansal serbestlik ve derinligi yok. ABD-Cin
Ekonomi ve Guvenlik Komisyonu'nun
Kongre'ye sundugu yillik raporunda yuan'in
ABD dolarinin uluslararasi hakimiyeti Uzerinde
tehdit olusturdugu soéylendi. Ama istatistiklere
baktigimizda yuan'in sinir otesi ticaretteki
kullaniminda henuz belirgin bir artis yok.

Kisa vadede dolarin statlstnde cok ani

bir degisim beklememek lazim; ama uzun
vadede muhtemelen dolarin hakimiyetinin
zayifladigi ve yerine 2-3 para biriminin esanli
hukumranhgindan olusan bir dunyaya dogru
gidiyoruz.



9. Emtia fiyatlarinda son diistisler nasil yorumlanmali?

Oniimiizdeki dénemde petrol fiyati ne olur?

Bu dUsUsler diinya ekonomisinin karsi karsiya
oldugu resesyon riskini yansitiyor (Grafik 5).
Baska bir ifade ile zaten cok hizli yukselen
fiyatlarda resesyon olasiliginin artmasina bagli
olarak bir duzeltme yasandigini goriyoruz.
Ama uzun vadeli trendler acisindan cok derin ve
uzun bir resesyon —veya bir kiresel “buhran”~
olmadigi surece emtia fiyatlarinda kalici bir
gerileme beklememek en dogrusu. Bunun

da temel sebebi bazi gdzlemcilerin de isaret
ettigi gibi basit: Eger resesyon olursa daha
fazla tesvik/daha fazla para basilacak demek;
bu emtia fiyatlarini destekleyecek bir gelisme.
Alternatif senaryoda yani global blyUmenin iyi
gitmesi durumunda ise zaten Cin vb. Ulkeler
talebi beslemeye devam edecek.

Petrol fiyatlari biraz daha farkli ama global
resesyon ihtimalinin artmasina ragmen varil
basina 100 dolarin altini (Brent) gérmedik.
Burada genel enerji talebinin glclt olacag!
varsayimi yaninda, arz tarafli sikintilar da rol
oynuyor. Dolayisiyla petrol fiyatlarinda da ¢ok
hizli veya belirgin bir yumusama beklememek
daha dogru.
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Grafik 5 - Emtia Endeksleri (2000 = 100)
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10. Avrupa krizi Tiirkiye ekonomisini nasil etkiler?

Bu her seyden dnce krizin boyutuna bagl. Kriz
daha fazla derinlesmeden engellenirse —ki su
asamada bunun en olasi senaryo oldugunu
soylemek zor— ekonomi Uzerindeki etki sinirli
kalabilir. Nispeten kisa surecek bir durgunluk
doénemi sonrasinda risk istahindaki iyilesmeyle
birlikte Turkiye'ye para girisi guclenir, ekonomi —
dis talep zayif seyretse bile— i taleple buydr.

Ama derinlesen bir kriz bizi ticaret ve belki

de daha 6nemlisi, kredi kanaliyla vuracaktir.
Ticaret tarafinda bilindigi gibi Avrupa en
onemli ortagimiz. Kriz sonrasi ddnemde
Avrupa Ulkelerinin toplam ihracatimiz icindeki
payl %65'lerden, Orta Dogu ve Kuzey Afrika
(MENA) bolgesinin agirhdinin artmasiyla,
%55'ler civarina dustd. Ancak buna ragmen
ihracatimizin yaridan fazlasi halen Avrupa‘ya
yapllmakta. Daha genel anlamda bizim
ihracatimiz ve genel blyime oranimizla diinya
ekonomisinin blylme orani arasinda guclu

bir iliski oldugunu biliyoruz. Sonucta global
ekonomideki ciddi bir zayiflik ticaret kanalindan
bizi derinden etkiler.

Ama bulundugumuz konjonktirde daha

da 6nemli olan finansman/kredi kanall.

Bizim dis borcumuzun buyuk kismi Avrupa
bankalarina. Ornegin Eylul sonu itibariyle
0zel sektdrun yaklasik 125 milyar dolarlik orta
ve uzun vadeli borcu var, bunun 90 milyara
yakin kismi Avrupa’da yerlesik bankalara. Her
ne kadar bu borcun bir kismi yurticindeki
bankalarin Avrupa’daki subelerine vs. kars
yUkUmlulUklerinden olusuyor olsa da, EB'de
kriz derinlesir, Avrupa bankacilik sistemi
‘deleveraging’e — yani sermaye kuvvetlendirmek
icin bilanco klcultmeye — zorlanirsa bizim
finansman olanaklarimiz kisilacak demektir.
Bizim yumusak karnimiz, hepimizin bildigi gibi
cari agik ve buylmemizin cari acik vermeye
bagimli hale gelmis olmasi; finansman
bulunamazsa ekonomide daralma kaciniimaz
olur.
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11. Son verilere gore Tirkiye'de biilyiime ne durumda, goriniim nasil?

Hatirlanacak olursa Turkiye ekonomisi krizden Bu durumun 3. ceyrek itibariyle degistigini

cok hizli ¢ikti. Gegen sene %9 buyldukten tahmin ediyoruz (veri 12 Aralik’da agiklanacak).
sonra bu yilin ilk yarisinda %10’un Uzerinde Elimizdeki gostergelere gére —bunlardan en

bir blylme kaydetti. BlyUme i¢ talep agirlikli; aydinlatici olan sanayi Uretimi verisi —bUyUmenin
yani GSYH'nin ic talep (tUketim arti yatirim) ve yine guclu gelecegini (%7 civari), ama gorece

dis talep (ihracat eksi ithalat) toplami oldugunu hiz kesmis olacagini sdylemek mimkuin. Talep
hatirladigimizda ve bunlarin GSYH blyUmesine bilesenlerine baktigimizda yatirmdan ¢ok

gorece “katkilarina” (blylme kalemlerinin tuketimin yavaslamis oldugunu, dis talebin
agirlikl ortalamasi) baktigimizda blyimeye blylmeye katkisinin ise hafif artiya dénmdas
ic talep katkisi yaklasik 15 puan, dis talep olabilecegini dustnuyoruz.

katkisi ise eksi 5 puan (Grafik 6). Yani tiketim
ve yatinm o kadar hizli blydyor ki, ithalatin
ihracattan daha hizli artmasina ragmen blyime
gucll seyrediyor.

Grafik 6 - Biiylimenin Kaynaklari
(bir 6nceki yilin GSYH'sine oran olarak)
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Ancak blyumenin yilin 3. ve hatta 4. ¢eyreginde
hala beklenenden daha guclu seyrettigini
soylemek mumkun. Bunun bagka bir sinyali
istihdam tarafindan geliyor. issizlik orani kriz
Oncesi dlzeylerin de bir miktar altina indi (Grafik
7). Bu artisin kaynaginin genelde insaat ve
hizmet sektorleri oldugunu dustinecek olursak,
sanayinin yaninda hizmet sektérinde de
nispeten kuvvetli seyrin surdugunu soylemek
mumkan.

BlyUmeyi bu yil, hikimetin son Orta Vadeli
Program’da (OVP) acikladig %7,5 dlzeylerinde
veya az yukarisinda bitirme olasiligimiz oldukga
yuksek.

Ancak ileriye baktigimizda 2012°de bluyume
tarafinda ciddi bir yavaslama kaginilmaz gibi
duruyor. Her seyden once su ana kadarki
olumlu tabloda bircok dis faktortn de rol
oynadigini hatirlayalim. Kriz sonrasi ddnemde
dunya ekonomisinin blylme performansi hig
kotu degildi; daha 6nemlisi, dis finansman
bulmak cok kolaydi.

Grafik 7 - issizlik Orani

—issizlik oran

Oysa ileriye yonelik ayni seyleri sdylemek pek
kolay degil. Dogrudur, Turkiye'nin temelleri bazi
acllardan kuvvetli: en basta hanehalki, kamu
sektorl ve bankalar guclu bilangoya sahip ama
bu kendi basina hatiri sayilir blytme oranlarini
tutturmak igin yeterli degil. Global ortamin
buna elverisli, finansman olanaklarinin rahat
olmasi gerekiyor. Kaldi ki sirketler kesiminde
onemli bir “agik” pozisyon var (en son rakamlara
gore bu 120 milyar dolar civarinda); bunun
sirket bilangolarinda ve buna bagl olarak yatirm
istahinda sorun yaratmasi kaginilmaz. Siyaseten
de ¢ok rahat bir konjonktirden gegmedigimizi
bunun guven kanaliyla olumsuz etkilerinin
olabilecegini hatirlatalim.

BUtUn bunlar bir araya koydugumuzda
hikdmetin 2012 icin %4 hedefi bize biraz
iyimser geliyor; 92 civari bir blyume sanki
daha makul gibi. Bu rakam bile global ortamin
bir noktada iyilesecegi varsayimina dayaniyor.
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12. Cari acik ne duzeylerde seyrediyor?

Eyldl ayi itibari ile 12-aylik toplam cari Grafik 8 - Cari Denge (12-aylik toplam; milyar $)
acik 77,5 milyar dolar seviyesine ulasti.
Ozellikle Eylul ayinda gorilen genisleme cari 20 -

aciktaki daralmanin beklendigi kadar hizli
gerceklesmeyecegini gosterdi. Ekim ayinda
da aciktaki artis, hiz kesse de devam edecek
gibi duruyor. Yilin son iki ayinda baz etkisinin
de yardimiyla cari ag¢igin daralmasi ¢ok sasirtici
olmayacak. Ama yine de yili en az 75 milyar
dolar civarinda, GSYH'ya oran olarak %10'lar
duzeyinde kapatacak gibi duruyoruz.

60 | ——Cari Denge (enerji hari
Kuramsal olarak cari acik her zaman sorun 60 ge (ener] 9
olmayabilir; bizde de agigin ciddi bir kismi ——Cari Denge
yatinm artisindan kaynaklaniyor, bu sekilde -80

blyUmeyi finanse ediyor —ki bu olumlu. Ama

2011 icin verdigimiz tahmin, TUrkiye icin cesitli 100 | | | | |
calismalarda “surdurlebilir” kabul edilen Sub 02 Oca04  Ara 05 Kas 07 Eki 09 Eyl 11
oranin iki kati. Dogrudur, énumuzdeki yil

ithalatin —bUyUmeye ve kurdaki deger kaybina

bagli olarak— daha da hiz kesmesi ve bununla

beraber cari a¢igin da 60-65 milyar dolar gibi

daha “makul” duzeylere inmesi bekleniyor. Ama

bunlar yine de yUksek rakamlar ve ciddi bir

kirllganlik unsuru.
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13. Cari acigin finansman ‘kalitesi’ diisti diyorlar; bundan ne kastediliyor?

Grafik 9 - Odemeler Dengesi Finansmani: Secilmis Kalemler 2008 oncesi sermaye hareketlerini iki tir kaynak
(12-aylik toplam, milyar dolar) besledi: uzun vadeli sirket borclanmalari
ve dogrudan yabanci yatirimlar. Mesela
80 —DYY 2005-2007 arasindaki 3 yilda Turkiye'ye
70 - ——Bankacilik Disi Ozel Sektor Borclanmasi toplam 120 milyar dolar sermaye girisi yasandi;

bunun 55 milyar dolara yakini uzun vadeli
sirket bor¢lanmalari ve 50 milyar dolara yakini
dogrudan yabanci yatinm seklindeydi. Yani
diger sermaye akimlarinin pek énemi yoktu
(Grafik 9).
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Ama kriz sonrasi ddnemde, bunlarin gorece
onemini kaybettigini, 3 farkl akimin 6nem
kazandigini gorduk: portfoy girisleri, kisa vadeli
banka borclanmalari ile yerlesik ve yerlesik
olmayanlarin kisa vadeli mevduat hareketleri.
-10 2010 ve 2011 yilinin itk 9 ayinda toplamda bu
-20 ‘ ‘ ; ‘ | ; kanallardan sirasiyla yaklasik 32 milyar dolar,

Sub-06 0Oca-07 Ara-07 Kas-08 Eki-09  Eyl-10  Agu-11 20 milyar dolar ve yine 32 milyar dolar girig
yasandigini hesapliyoruz.

Kuramsal olarak “strddrdlebilir” cari agik
finansmaninda uzun vadeli borclanmalari

ve dogrudan yabanci yatirimlari tercih
ettigimizden, kisa vadeli daha hassas kaynaklara
kayisl bir kalite sorunu olarak gorlyoruz. Ayrica
Ozellikle bu dénemde cok ciddi bir miktar
finansmanin “hata ve noksan” araciliguyla,

yani kaynagi belirsiz girisler olarak geldigini
gorduk. Rakamsal olarak ifade edecek olursak
bu kaynaktan 2010 ve 2011 yilinin ilk 9 ayinda
toplamda 16 milyar dolar giris yasandi.
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14. ‘Hata ve Noksan’ neden kaynaklaniyor?

Tamamen neden kaynaklandigini bilmek zor,
cunkud adr Uzerinde ‘hata ve noksan’. Bilindigi
gibi 6demeler dengesi ¢ift kayit hesabina
dayanir, baska bir deyisle, her islemin esit
degerde alacak ve borg kayitlaryla kaydedilmesi
gerekir. Ancak verilerin degisik kaynaklardan
elde edilmesi degerleme, 6l¢me ve kayit
zaman! farkliliklari yaratmakta; dolayisiyla da
ilgili alacak ve borg kayitlari arasinda farkliliklar
olusabilmekte. Bu farkliliklar net hata ve
noksani olusturuyor.

Ancak son donemde net hata noksan kaleminin
strekli “arti” yonde olmasi ve tarihsel olarak
cok yuksek seviyelere cikmasi konuyu glindeme
tasidi ve bu ciddi orandaki girisin kaynagi ve
strdurulebilirligi tartisilmaya baslandi. Merkez
Bankasi son raporlarindan birinde bu dikkate
deger artista “Ulkemize 6zgU gelismeler olarak,
yurt disinda yerlesik Turk vatandaslarinin
ulkemizi ziyaretlerinde actirdiklari Yabanci Para
hesaplarinin hatali raporlanmasi ve finansal
sistem disinda tutulan efektiflerin (yastik altr)
doéviz kurlarindaki dalgalanmalarin artmasi ya da
mali af gibi uygulamalarla bankacilik sisteminde
kayit altina alinmasi gibi” nedenlerin 6nemli
oldugunu soyluyor. Ayrica turizm gelirleri

ve sinir ticaretinin tam kayitlara alinamadigi
dustnuluyor.
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BUtun bunlara ek olarak Turkiye'deki yerlesiklerin
kendi adlarina kayitl g6zikmeyen disaridaki
varliklarini (mesela yurtdisindaki sirketleri
aracihigiyla) ithalatin finansmaninda kullandig
tahmin ediliyor.

Buradan olumlu ve olumsuz iki mesaj cikarmak
mumkadn. Tarkiye'nin esitli kaynaklardan
ulkeye para ¢ekebilmesi ve bir tdrld cari agig
finanse edebilmesi olumlu bir gelisme. Ancak
bunun en azindan bir bélimadnun surdirdlemez
oldugu, ¢lnku iceriden veya disaridan
yerlesiklerin doviz birikimlerinin kullanimi
anlamina geldigini eklemek gerekiyor.



15. Lira daha fazla deger kaybeder mi?

Grafik 10 - Reel Déviz Kuru (TUFE Bazli; 2003=100) Bilindigi gibi lira hem nominal hem de reel
olarak oldukca deger kaybetti. Mesela nominal

140 1 —_Reel Efektif Doviz Kuru kur sepgti (%50 dolar+%§Q euro? gecen
sene Ekim/Kasim’da 1,7 duzeylerindeydi; bu
130 + . .o
——Reel Efektif Doviz Kuru (5- sene Kasim ortalarinda ise 2,1 duzeyini agmig
120 yillik hareketli ort.) yani yaklasik %25 deger kaybetmisti. Boyle
110 - durumlarda uzun vadeli bir perspektiften reel
kura, yani ticaret ortaklarimiza gére mukayeseli
100 - enflasyon etkisinden arindinlmis kura bakmak
90 | daha dogru. Bu sekilde bakildiginda Ekim
ay itibariyle reel kurun uzun vadeli trendinin
80 - (5-yillik hareketli ortalama) yaklagik %10 altinda
70 | oldugunu, yani oldukga zayifladigini goriyoruz
(Grafik 10).

60 -
50 : : : : : : Ama mesele cari agik ve bunun finansmaninda
Ey-89 May-93 Oca-97 Eyl-00 May-04 Oca-08 Eyl-11 bitiyor. Baska bir ifade ile cari agik halen yuksek;

bu da ciddi bir finansman ihtiyaci doguruyor.
Bu baglamda 6zellikle yabanci yatinmcilar
Tarkiye'nin “200 milyar dolarlik problemi”nden
bahseder oldu. Nedir bu? Onumuzdeki 12
aylik stirede cevrilmesi gereken kisa vadeli borg
ve vadesi gelen orta ve uzun vadeli borcun
toplami (TCMB rakamlarina gére) 135 milyar
dolara ulasiyor. Buna ek olarak cari agigin
OnUmduzdeki yil 60-65 milyar dolar civarinda
olacagi varsayilirsa, 200 milyar rakamina
ulasiyoruz. Global ortam degisir ve risk istahi
iyilesirse bu miktarlar sorun olmaz; ancak global
ortamin bozulmaya devam ettigi bir senaryoda
zorlanilir. Nitekim bazi calismalar, 6rnegin
Washington bazli guvenilir bir dustince kurulusu
olan Peterson Enstitlst’nden iktisatgilara gore
lira hala degerli, ¢clinku cari agik “normal” kabul
edilebilir duzeylerden yUksek.
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16. Faizlerde son donemde ciddi bir yiikselis oldu, neden?

Gosterge tahvil faizinden hareket edersek, Grafik 11- Gosterge Faiz Orani (bilesik, %)

gegen sene sonlarinda faizin %7°ler civarina

dustigun gdérmustuk. Ancak Kasim ortalarinda 30 -

faiz %10,5 dlzeylerinde seyrediyordu ve daha

da artmasi bekleniyordu (Grafik 11). Her ne 25 |

kadar tarihsel olarak bu seviyeler gerek reel,

gerekse de nominal anlamda ¢ok yuksek 20 -

olmasa da son bir yilda faizlerde 3,5-4 puanlik,

oldukga ylksek sayilabilecek bir artis olmus

durumda. Faizlerin ytkselmesinde 3 temel 15 1

faktor rol oynadi diyebiliriz: disaridaki belirsizlik

(dolayisiyla risk priminin artmasi ve buna bagli 10 -

olarak bono piyasasindan yabanci gikislar);

enflasyondaki ylkselis ve para politikasinda 5 ; ‘ ‘ ‘
gorece sikilastirma. 02 Oca 08 17 Ara 08 01 Ara 09 11 Kas 10 25 Eki 11
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17. Para politikasi son donemde cok tartisiliyor. Neler oluyor?

Grafik 12 - MB Faiz Oranlan (basit, %)

25 4

——Bor¢ Alma
20 - —Bor¢ Verme

——Politika Faizi (haftalik repo)
15 A
o [

C—

) 1T
O T T 1

2 Oca 08 22 Ara 08 9 Ara 09 30 Kas 10 11 Kas 11

Gegen Aralik ayinda Merkez Bankasi cari agiktaki
tehlikeli gidisati gérdu ve ilging bir politika
bilesimi baslatti. Cok basite indirgersek, politika
faizini enflasyon/buylmeye, zorunlu karsilik
oranlarini ise kredi genislemesine odakladi. Yine
basitlestirerek ifade edersek, gecen Ekim ayina
kadar politika faizini indirmek ve gerektiginde
zorunlu karsiliklarr arttirmak Gzerine bir politika
insa etti. Bu politika karisimi ile kisa vadeli
sermayeyi sistem disina itmek, kredi buyumesini
yavaslatmak ve blylmeye gerektiginde destek
vermek amaclandi.

Ancak son aylarda global ortam oldukca
karisip sermaye girisleri zayiflayinca —hatta
terse donlnce— lira asiri deger kaybederek
hem finansal istikrari hem de enflasyonu tehdit
etmeye basladi. Buna karsilik Merkez Bankasi
gecelik faiz koridorunu genisletti: normal
sartlarda piyasalarin oldukga dusuk olan
politika faizinden (%5,75) fonlanacaginin, ama
piyasalarda doviz talebinin arttigi dénemlerde
faizin bandin yukarisina cekileceginin (yani
marjinal fonlamanin %12,5'den yapilacaginin)
sinyalini verdi (Grafik 12).

Esas itibaryla TCMB buyUmeden fazla feragat
etmeden talebin “yeniden dengelenmesine”
yani i¢ talebin yavaslamasi, dis talebin

nispeten kuvvetlenmesine ugrasiyor. Ancak
gorebildigimiz kadariyla her sey planlandig
gibi olmadi. Kredilerde yavaslama zaman aldi,
dovizde deger kaybi yUklt doviz satislarina
ragmen beklentileri cok asti. Enflasyonda da
ciddi yukselis var. Yeni faiz koridoru ise piyasalar
acisindan buyuk belirsizlik yaratti.  Bizim
gorebildigimiz kadariyla sermaye hareketlerinin
zayiflamasi uygulanan para politikasi karisimini
teknik agidan zorlastirdi.

19



18. Enflasyon neden yiikseliyor? Oniimiizdeki senenin hedefi tutar mi?

Hatirlayacak olursak Ekim ayinda aylik

bazda %3,3 gibi oldukca yuksek gelen TUFE
enflasyonu, yillik bazda da %7,7 seviyesine
yUkseldi (Grafik 13). Cekirdek enflasyon
gostergelerinden en ¢ok takip edilen I-endeksi
de (enerji, gida, alkol, titln ve altin haric)
benzer sekilde yukselisini strdtrdd. Ekim’de
I-endeksi gecen yila oranla %7,7 artis yasad!.

Enflasyonun yukselis sebepleri muhtelif: glclu
ic talep, vergi ayarlamalari, islenmemis gida

ve enerji fiyatlarindaki artislar vb. Ancak temel
nedenin “doviz kuru geciskenligi” oldugu sik

sik vurgulaniyor. Merkez Bankasi'nin kendi
yaptigi son calismalar doviz kuru gegiskenliginin
zayiflamasina ragmen hala 0,15-0,2 duzeyinde
dolastigini séyluyor. Yani liranin %20-%25
duzeyinde kalici olarak deger kaybettigi bir
senaryoda, (cekirdek) enflasyon 3-4 puan
artiyor. Bu sartlarda yilsonu hedefi olan %5,5'in
ve TCMB'nin son tahmini olan %8,3’Un ciddi
oranda asilacagr 6ngorultyor. Bizim tahminimiz
TUFE enflasyonun bu yil %10’a yakin dizeyde
olacagl yonunde.
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Grafik 13 - TUFE ve Cekirdek Enflasyon
(12-aylik; %)
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OnUmuzdeki dénem icin Merkez Bankasl,
enflasyonun hedefe dogru (%5) yakinsamasini
bekliyor. Ama bu da pek kolay olmayabilir.
Liranin ciddi oranda degerlenmesi gug. “Cikti
acigl”, baska bir ifade ile ekonominin arz - talep
dengesi, dezenflasyona ¢ok blyuk bir destek
vermeyebilir. Enflasyon beklentilerinde de bir
katilik oldugunu kabul etmek gerekiyor. Mesela
12 ve 24-aylik beklentiler halen hedefin 1,5-2
puan Uzerinde seyrediyor. Ayrica son dénem
para politikasinda da bir amag kargasasi dogdu
ki, bu beklentileri daha da bozabilir. Bunlari

bir araya koydugumuzda énlimuzdeki sene
sonunda %5'lik enflasyon hedefinden ciddi bir
sapma olmasl bize daha olasi geliyor.
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19. Tirkiye ekonomisinde bankacilik sektoriiniin ve mali politikalarin

guclii oldugu soyleniyor; son gelismelerle ilgili neler séylenebilir?

Bilindigi gibi 2001 krizi sonrasinda Turkiye

iki alanda 6nemli basari elde etti: bankacilik
sektorl ve maliye politikasi. Bankacilik sektord
bircok gostergeye gore —karlilik, sermaye
yeterlilik orani, fonlamanin mevduat bazli olmasi
vb— oldukca guclt durumda. Mali tarafta

da benzer sekilde dnemli avantajlarimiz var.

En dnemlisi kamu borcunun GSYH'ye oranl,
tanimina gore, %40 (brit Merkezi Hikimet)

ile %30 (net TCMB dahil genel kamu) arasinda
degisiyor. Bunlar GOE ortalamasina yakin ama
GE'lere gore ¢ok dusUk oranlar. Ayrica bltce
aciginin da GSYH'ye oran olarak bu sene %2'nin
altinda olacagi tahmin ediliyor; yine GE'lerle
kiyaslanamayacak kadar olumlu bir gérinim.

Ancak bu alanlarda da dikkat edilmesi gereken
bazi noktalarin oldugunu vurgulamak gerek.
Mesela son donemde bankalarimizin — alinan
Onlemlerinde etkisi ile — karliligi duserken, daha
Onemlisi kredi/mevduat orani 1’e yaklasmis
durumda. Bunun nedeni, kredi artisi yeteri
kadar yavaslamazken, mevduat artisinin goérece
azalmasi ve bankalarin déviz swaplari gibi
araglarla mevduat disi kaynaklara yonelmesi.
Ayrica bankacilik sisteminin yurtdisindan kisa
vadeli kaynak kullaniminda ciddi bir artis var. Su
anda kisa vadeli bankacilik sektéru kredileri 25
milyar dolar civarinda iken, 2-3 sene énce bu
rakamin 10 milyarin altinda oldugunu biliyoruz.
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Benzer sekilde butce tarafinda da cok rahat
olmamak gerekiyor. Yilin ilk 10-aylik déneminde
butce acigr, 2010 yilindaki 23 milyar TL'ye
karsin, 1,7 milyar TL ile sinirli kaldi. FDF ise
gecen yila oranla 17,5 milyar artarak 36

milyar TL'ye yaklasti (Grafik 14). Bu rakamlar
hikUmetin yilsonu hedefleri distndlduginde
(sirasiyla 22,2 milyar TL ve 20,4 milyar TL) ¢ok
guclu bir bltce performansina isaret ediyor.

Ancak bu performansin arkasinda birkag 6zel
durum var. Birincisi butcedeki duzelme agirlikli
olarak gelirler tarafindan geliyor. Baska bir ifade
ile faiz disi harcamalar da artiyor, ama butce
performansi yine de gelirlerin daha hizli artmasi
sayesinde duzeliyor. Gelirlerin artisinin ardinda
ise gUclU bir ekonomi ve bu sene uygulamaya
konan af/borg yeniden yapilandirmasi var.
Ayrica faiz harcamalarinin distdgunu goriyoruz
ama bu da biraz dlinya konjonkturinden

ve son aylara kadar gevsek seyreden para
politikasindan kaynaklaniyor —ve bunun surekli
boyle devam etmeyecegini hesaba katmak
gerekiyor.

Grafik 14 - Merkezi Yonetim Faiz Disi Dengesi
(Oca-Ekim toplam olarak, milyar TL)
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yolu mali tasarruflari arttirmak. Oysa biz mali
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tercih ediyoruz. Halbuki kendi kosullarimiz
dahilinde —yani cari acik sorunu g6z énlinde
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daha iddiali olmasini belki “fazla” vermeyi de
dusunmek gerekiyor.
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20. Hiikiimetin Orta Vadeli Program’i 6numuzdeki surecte nasil bir

Tirkiye ekonomisi 6ngoriyor? Not artirnmi gelir mi?

Her seyden 6nce Orta Vadeli Program bir
perspektif vermesi acisindan énemli bir
dokiiman. Ama OVP'deki gerek cari agik/
blyume iliskisi, gerekse enflasyon gorinimu
bizce biraz iyimser varsayimlara dayaniyor.
Ornegin 2012 yilinda GSYH'ye oranla %8
cari agik verilirken, %410k blylme varsayimi
bizce —dUnya ekonomisinin gectigi zor sureg
g6z onunde bulunduruldugunda— iyimser
kaliyor. Ayrica yukarida da degindigimiz gibi
Onlmuzdeki sene yilsonu enflasyonunun
%5 civarinda olmasi da zor gibi. (Eski ve
yeni OVP'nin karsilastirmali tablosunu diger
detayli tablolar ile birlikte raporun sonunda
bulabilirsiniz.)

Bu hedeflere ulasmak ancak ekonominin arz
veya Uretkenlik tarafinda ciddi bir iyilesme
olmasiyla mimkdn ama kisa vadede bu pek
olasi degil. Gorebildigimiz kadariyla OVP'deki
temel beklenti, global ortamin nispeten olumlu
olmasi ve Turkiye'nin sermaye akimlarini
cekmekte zorlanmayacagi varsayimi —aksi
takdirde GSYH'ye oranla %8 dlzeyinde bir
cari agik finansmaninda zorlanilir. Bu varsayim
da biraz hassas. Dogrudur, Lehman Brothers
battiktan sonra dunya ekonomisi cok kotu bir
performans gostermedi ve GOE’lere para akti.
Ancak bu defa iki 6nemli farklilik var. Birincisi
Avrupa’da bankacilik sisteminin durumu; iyi
senaryoda bile zayif bankacilik sektorinin
kredi arzini kismasi kacinilmaz gozukuyor.
ikinci farklilik ise —yine yukarida degindigimiz
gibi— mali ve parasal destek icin hem bizde
hem disarida ¢ok fazla alan yok. Butin
bunlar bizi 65nimuzdeki sene OVP'ye gore
daha temkinli olmaya zorluyor; daha disuk
bir blyime, daha dusuk bir cari acik ve daha
yUksek bir enflasyonla calismak bize daha makul
gozukuyor.
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Not konusuna gelince; son Fitch karari moralleri
bozdu. Fitch bizi, bilindigi gibi yatinm yapilabilir
notunun bir derece altinda ve diger iki énemli
derecelendirme kurumunun (S&P ve Moody'’s)
onlnde tutuyor. Dolayisiyla gérinimu
olumludan duragana cevirmesi moral bozucu
oldu. Derecelendirme kuruluslarina —6zellikle
son yillardaki performanslari géz 6ninde
bulunduruldugunda- sert elestiriler yoneltmek
mUmkuin. Ancak burada bizim de cok temel

bir zaafimiz oldugunu gdzden kacirmamak
gerekiyor: hepimizin bildigi gibi Tlrkiye ancak
yUksek cari acikla blyuyebilen bir Glke. Bu da
“stok” rasyolarimiz (kamu borcu/GSYH orani
gibi) guclu olsa da, “akim” tarafinda —yUksek
cari agik ve buyimenin dis finansman bagimlilg
gibi— bizi kirlgan yapiyor. Derecelendirme
kuruluslart bizi yatirim yapilabilir seviyeye
yUkseltmeden, bizim inisli ¢ikisl (“boom-bust”
tabir edilen) blylme modelimizin kalicr olarak
degistiginden emin olmak istiyor. Bu da —yine
hepimizin bildigi gibi- kisa vadede ¢ok hizli
buylmekten kacinmayi, orta vadede ise son
derece iyi 6nceliklendirilmis ve detaylandirimig
reformlara odaklanmay gerektiriyor.

Bu konuda TUSIAD ve BETAM tarafindan yapilan
iki calisma (sirastyla Turkiye'de BlyUmenin
Kisitlar: Bir Onceliklendirme Calismasi ve
BUyUme Sorunu ve Reform Ajandasi) konuya
énemli derecede isik tutuyor. Ozellikle

TUSIAD calismasi analitik bir cerceve cizerek
onceliklendirme yapmasi agisindan ¢ok énemli.






Ek tablolar

Diinya Ekonomik Gorinimi Raporu: Blydme Tahminleri
(yilik degisim, %)

. , Haziran
Guncel tahminler tahminlerine
gore degisim
2009 2010 2011 2012 2011 2012
Dlnya -0.7 5.1 4.0 4.0 -0.3 -0.5
Gelismis ekonomiler -3.7 3.1 1.6 1.9 -0.6 -0.7
ABD -3.5 3.0 1.5 1.8 -1.0 -0.9
Euro bolgesi -4.3 1.8 1.6 1.1 -0.4 -0.6
Gelismekte olan piyasalar 2.8 7.3 6.4 6.1 -0.2 -0.3
Gelismekte olan Asya 7.2 9.5 8.2 8.0 -0.2 -0.4
Tiketici fiyatlan
Gelismis ekonomiler 0.1 1.6 2.6 1.4 0.0 -0.3
Gelismekte olan piyasalar 5.2 6.1 7.5 5.9 0.6 0.3
Kaynak: IMF Dinya Ekononomik Gériinimu Raporu (Eylal 2011)
Uzun Vadeli Yabanci Para Cinsi Kredi Notu
Not Tarih Gorunum Tarih Onceki Not Tarih
S&P BB Sub-10 Pozitif Sub-10 BB- AGu-04
Fitch BB+ Ara-09 Duragan Kas-11 BB- Oca-05
Moody's Ba2 Oca-10 Pozitif Eki-10 Ba3 Ara-05

Kaynak: Kredi derecelendirme kuruluslarinin web siteleri.
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Haftalik Parasal Gostergeler

% Degisim
288k 21EKi Haftaik O raralk vilbasndan
HO buglne
Kredi (milyar TL) 669.1 673.4 -0.7 0.3 25.0 36.1
TUketici Kredileri ve Kredi Kartlari 217.9 215.9 1.0 0.3 263 344
Tuketici Kredileri 165.3 164.2 0.7 0.4 28.1 37.4
Kredi Kartlar 52.6 51.6 2.0 0.3 20.7 257
Kurumsal Krediler 451.1 457 .6 -1.4 0.3 244 37.0
Takipteki Krediler (brit) 18.5 18.5 -0.1 -0.2 -6.6 -11.3
Takipteki Krediler Rasyosu (brut) 2.8 2.7 0.0 0.0 -09 -15
Tahvil Bono Portfoyu 442.0 4452 -0.7 0.0 6.3 109
Yurtdisi Yerlesikler (piyasa degeri) 61.2 62.4 -2.0 -1.3 50.7 57.6
Mevduat 709.3 723.3 -1.9 0.2 10.0 174
Mevduatin Krediye Déntsme Orani (%)* 94.3 93.1 1.2 0.1 1.3 13.0
Mevduatin Tahvile Déntsme Orani (%)* 16.0 17.5 -1.5 0.0 -14.0 -155
Net Acik Pozisyon (mlr USD) 0.5 -0.6 -183.3 -14.3 166.7 -88.1
sak: Brit Doviz Pozisyonu 21.2 17.5 211 3.3 51.6 -534
Kaynak: Turkey Data Monitor
* yUzde degisim kolonlari baz puan cinsindendir
GSYH Bilyime Oranlari (%)
2010 2011
Q3 Q4 Q1 Q2 H1
Uretim Yontemiyle
Tarm 0.9 4.3 7.5 6.4 6.8
Sanayi 7.2 105 135 76 104
Hizmetler 5.7 9.4 1.1 97 104
Harcamalar Yontemiyle
ic Talep 1/ 9.7 154 17.1 14.0 155
Ozel Nihai Tuketim 6.7 9.0 124 9.2 10.8
Kamu TUketimi -09 32 6.7 7.9 7.3
Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumu  30.0 42.1 33.7 289 311
Kamu 135 17.1 7.4 6.6 6.9
Ozel 342 495 38.0 335 356
Stok Degisimi 1/ -0.1  -0.6 0.0 0.0 0.0
Dis Talep 1/ 43 56 55 52 53
Mal ve Hizmet ihracati -16 43 83 02 39
Mal ve Hizmet ithalati 16.2 254 272 188 227
Gayri Safi Yurtici Haslla 53 93 116 88 102

1/ Buyumeye katki olarak
Kaynak: TUIK, Globalsource
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isglict ve istihdam: 2009-2011
(1000 kisi)

Agu 11 Agu 10 Fark Fark
2011 2010
/2010 /2009
Kurumsal Olmayan Sivil Nifus 72,523 71,440 1,083 801
15 Yas ve Ustd Niifus 53,734 52,645 1,089 856
Is Gucu 27,406 26,166 1,240 629
Istihdam 24,884 23,195 1,689 1,087
Tarim 6,704 6,178 526 339
Sanayi 4,682 4,525 157 429
insaat 1,908 1,542 366 107
Hizmet 11,591 10,950 641 211
Issiz 2,521 2,971 -450 -458
Diger 26,328 26,478 -150 226
sak: Is aramayip is basi yapmaya hazir 1/ 1,823 1,885 -62 25
isglictine Katiim Orani (%) 51.0 49.7 1.3 0.4
issizlik Orani (%) 9.2 1.4 2.2 -2.0
Memo:
Tarim dist issizlik (%) 11.9 14.5 -2.6 -2.5
Kaynak: TUIK; GlobalSource.
1/is arayip son 3 ayda is bulamayanlari da icerir.
Enflasyon: Ekim 2011-10
(yizde)
Yilbasindan
Aylik 12-aylik Bugiine
Eki 11 Eki10 Eki 11 Eyl 11 Eki 11
TUFE 327 1.83 7.66 6.15 7.95
Yiyecek ve Alkolsuz icecek 4.04 452 1.76 223 6.55
TUtln ve Alkollil icecek 14.11 -1.10 15.05 -0.29 14.30
Giyim ve Ayakkabl 799 7.63 6.64 6.29 4,52
Konut 3,59 0.19 8.85 527 6.97
Ev Esyas! 1.61 -0.12 10.49 8.61 9.46
Saglik 0.03 0.14 0.24 0.35 0.20
Ulastirma 0.61 0.39 14.35 14.10 12.63
iletisim 0.57 -0.63 423 298 1.21
Eglence ve Kultar 1.08 -1.14 505 274 5.64
Egitim 0.24 0.09 6.40 6.24 6.50
Lokanta ve Oteller 1.00 1.08 8.28 8.36 6.99
Cesitli Mal ve Hizmetler -096 0.84 18.05 20.19 14.83
UFE 1.60 1.21 12.58 12.15 11.48
Tarim 3.99 6.59 -4.39 -2.00 1.64
imalat Sanayi 1.16  0.01 16.56 15.23 13.56
Cekirdek Enﬂasyon: | Endeksi 1.81 1.15 7.67 6.96 6.85

Kaynak: TUIK, Globalsource
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Merkezi Yonetim Biitcesi: 2010-2011

(milyar TL)

Reel Reel Butceye
. - . - oran 2011
Eki Blyume Oca-Eki Blyume . L
olarak;  Butcesi

(%) (%) o

(o]

2011 2010 2011 2010

Merkezi Yonetim Gelirleri 22.6 19.4 8.5 243.7 206.9 11.4 87.4 279.0
sak: Genel Bltge Gelirler 21.7 185 9.0 2359 200.2 114 86.8 271.6
Vergi Geliri 19.7 16.6 10.4 208.1 1704 15.5 89.6 232.2
sak: Gelir Uzerinden Alinan Vergiler 4.8 3.8 169 603 486 17.2 85.5 70.5
Gelir Vergisi 4.5 3.7 15.1 40.3 335 13.7 85.1 47.3
Kurumlar Vergisi 0.3 0.2 579  20.0 15.1 25.0 86.3 23.1
Mal ve Hizmet Uzerinden Alinan Vergiler 9.0 8.4 00 860 752 8.0 88.5 97.2
sak: KDV 2.2 2.5 -16.5 25.6 22.0 10.2 95.6 26.8
otV 5.9 5.2 53 52.6 46.4 7.1 86.1 61.1
Dis Ticaretten Alinan Vergiler 4.6 3.3 293 438 31.2 32.7 97.8 44.8
Vergi Disi Gelirler 2.0 1.9 3.2 278 298 -11.9 59.4 46.8
Giderler 24.6 212 7.7 2454 230.0 0.9 785  312.6
Faiz-Disi Giderler 219 19.0 6.8 208.0 188.6 4.3 78.5 265.1
sak: Personel (sosyal glvenlik primleri dahil) 7.4 6.3 9.2 723 61.7 10.8  100.0 72.3
Cari Transferler 7.7 7.0 23 877 847 -2.1 75.8 115.8
sak: Sosyal Glvenlik 4.1 4.1 -6.1 453 482 -1 70.8 64.0
Mahalli idare Paylari 1.9 1.5 15.0 204 17.1 12.7 86.3 23.7
Yatinm 3.3 3.1 -1.5 20.5 18.2 6.7 94.4 21.7
Faiz Giderleri 2.7 2.2 15.1 37.5 41.5 -14.6 78.9 47.5
Bltce Dengesi -1.9 -1.8 -1.7  -23.1 5.1 -33.5
Faiz Digi Denge 0.8 0.4 35.8 18.3 ... 2563 14.0

Kaynak: Maliye Bakanligi, Global Source.

Kamu Net Borg Stoku

(milyar TL)
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011Q2
Toplam Kamu Bor¢ Stoku (Brut) 297.7 333.0 351.3 365.6 3555 408.1 4657 4969 519.7
ic Borg Stoku 202.1 235.1 259.8 2683 2733 2958 3474 3689 377.7
Merkezi Hikimet 194.4 2245 2448 2515 2553 2748 3300 3528 362.7
GSYH'ye oran olarak 4277 402 377 332 30.3 28.9 34.6 32.0 30.2
Dis Borg 956 979 915 973 823 1123 1183 1280 141.9
Merkezi HUkumet 884 920 867 936 782 1055 1115 1207 1335
GSYH'ye oran olarak 194 165 134 123 9.3 11.1 11.7 10.9 1.1
Eksi: Merkez Bankas! Net Varliklari 247 279 308 457 41.8 60.4 66.0 86.2 104.7
Kamu Mevduati 131 172 322 383 34.6 41.5 47.7 47.2 65.6
issizilik Sigortasi Fonu Net Varliklar 89 13.3 180 237 307 38.4 42.1 45.9 49.4
Toplam Net Kamu Borcu 251.0 2746 2703 2579 2484 2678 3099 317.6 300.0
GSYH'ye oran olarak 552 491 417 340 295 28.2 325 28.8 25.0
Net ic Borg Stoku 172.7 199.7 2282 227.7 237.2 2484 2841 304.2 300.3
GSYH'ye oran olarak 380 357 352 300 28.1 26.1 29.8 27.6 25.0
Net Dis Borg Stoku 783 749 421 30.2 11.3 19.5 25.8 13.4 -0.3
GSYH'ye oran olarak 17.2 134 6.5 4.0 1.3 2.0 2.7 1.2 0.0

Kaynak: Hazine, Globalsource.
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Cari Denge

(milyon $)
Eyl Oca-kyl 12-Aylik Toplam
2011 2010 2011 2010 Eyl Agu
Cari agik -6,758 -3,774 -60,656 -30,210 -77,545  -74,561
Enerji Disi 1/ -2,394  -836 -26,339 -6,206 -33,204  -31,646
Dis Ticaret Dengesi -8,887 -5,645 -70,058 -37,648 -88,855  -85,613
ihracat 11,532 9,443 105,657 87,036 139,523 137,434
% 22.1 3.8 221 3.8 22.1 32.6
ithalat -20,419 -15,088 -175,715 -124,684  -228,378 -223,047
% 35.3 27.2 35.3 27.2 35.3 30.2
Hizmetler (net) 2,734 2,400 14,530 11,483 18,082 17,748
Turizm (net) 2,730 2,247 14,244 12,081 18,144 17,661
% 215  -10.1 21.5 -10.1 21.5 2.1
Gelir (net) -738 -675 -6,292 -5,035 -8,394 -8,331
Faiz Harcamalari -590 -446 -3,729 -4,055 -5,099 -4,955
Cari Transfer 133 146 1,164 990 1,622 1,635
Kaynak: TCMB, Globalsource
1/ Enerji agigi (TURKSTAT tanimli) harig cari agik
Sermaye Hesabi
(milyon $)
Eyl Oca-Eyl 12-Aylik Toplam
2011 2010 2011 2010 Eyl Agu
Cari Agik -6,758 -3,774 -60,656 -30,210 -77,545 -74,561
Sermaye Hesabi 4,862 2,128 53,784 36,583 72,975 70,241
Dogrudan Yabanci Yatirm 790 318 9,263 4,212 12,671 12,199
Portfoy Yatirmi -3,248  -999 14,364 13,076 17,381 19,630
Hisse Senedi 769 1,218 -449 2,554 465 914
Bor¢ Senetleri 1/ -3,875 -833 12,618 12,913 15,854 18,896
Yurtici -3,874  -832 8,575 8,495 10,795 13,837
Diger Yatirmlar 7,320 2,809 30,157 19,295 42,923 38,412
Varliklar 5,127 2,255 11,651 5,962 12,795 9,923
YUkumlulukler 2,193 554 18,506 13,333 30,128 28,489
Kisa Vadeli 2,307 1,969 12,424 5,985 21,854 21,516
Uzun Vadeli 52 -1,376 7,668 -4,013 8,575 7,147
Banka Disi Ozel Sektdr 217 -499 3,731 -6,346 2,906 2,190
IMF Kredileri -147  -352 -2,092 -1,409 -2,842  -3,047
Diger -19 313 506 12,770 2,541 2,873
Net Hata Noksan 2,627 95 12,265 2,157 14,298 11,766
Rezerv Varliklar 2/ -731 1,553 -5,393 -8,480 -9,722 -7,438

Kaynak: TCMB, Globalsource

1/ Yerlesik olmayanlara yapilan yurtici ihraclar dahil.
2/ (-) isaret rezerv birikimini gosterir.
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Dis Borcun Yapisl
(milyar $)

Toplam Borg Stoku
Kisa Vadeli
Kamu Sektoru
TCMB
Ozel Sektor
Finans
Finans Disl
Orta ve Uzun Vadeli
Kamu
TCMB
Ozel Sektor
Finans
Finans Disl
GSYH'ye oran olarak
Dis Bor¢ Stoku
Kisa Vadeli

Orta ve Uzun Vadeli

Kamu
Ozel Sektor

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011Q2
144.1 161.0 169.9 207.7 249.5 280.4 268.4 289.4 309.6

1.3 1.8 2.1 1.8 22 32 36 43 5.8

29 33 28 26 23 19 18 16 1.6
18.8 27.1 334 383 387 480 443 724 77.5

84 131 17.2 207 16.6 245 226 484 50.8
105 140 162 17.6 221 235 218 239 26.7
121.1 128.8 131.6 165.1 206.3 227.3 218.7 211.2 224.7
695 738 683 698 714 750 799 847 89.5
215 181 127 131 135 122 115 103 10.5
30.1 36.8 50.7 822 121.5 140.0 1273 116.2 124.7

53 86 16.1 285 419 412 354 345 39.7
248 283 346 537 796 988 918 818 85.0

7.1 77 79 79 60 85 78 109 11.2
37.2 309 273 30.7 284 365 342 295 29.7
29.2 233 17.8 162 123 148 152 141 14.2
15.0 153 17.4 224 221 302 269 263 26.7

Kaynak: Hazine, Globalsource
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Orta Vadeli Mali Goranim: 2012-14

Yeni OVP Eski OVP
2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013

Milyar TL
Merkezi HikUmet Gelirleri 290.9 329.8 359.4 390.5 279.0 307.1 3347
Program Tanimli 282.4 315.4 346.3 377.8 265.4 292.1 321.3
Merkezi Hikumet Giderleri 313.2 350.9 381.1 408.6 312.5 339.3 359.1
Faiz DisI Giderler 270.6 300.6 328.1 353.6 264.9 286.7 309.0
Faiz Harcamalari 42.6 503 53.0 55.0 47.6 52.6 50.1
Butce Dengesi -22.3 211 -21.7 -18.1 -33.5 -32.3 -244
Faiz Disi Denge
Program Tanimli 11.8 148 182 242 05 54 123
Maliye Tanimli 20.3 292 313 369 141 204 257
GSYH'ya oran olarak
Merkezi HikUmet Gelirleri 22.7 231 229 225 23.0 229 225
Program Tanimli 22.0 221 220 218 21.8 217 216
Merkezi HiktUmet Giderleri 244 246 242 236 257 253 242
Faiz Disi Giderler 211 211 209 204 21.8 213 20.8
Faiz Harcamalari 33 35 34 32 39 39 34
BUtce Dengesi -1.7 15 14 1.0 28 24 -16
Faiz Disi Denge
Program Tanimli 09 10 12 14 00 04 038
Maliye Tanimli 1.6 20 20 2.1 1.2 15 17
Bilgi icin:
GSYH (milyar TL) 1281 1426 1572 1733 1215 1343 1485
GSYH (milyar S) 766 822 888 952 781 847 913
GSYH (reel, %) 7.5 40 50 5.0 4.5 5.0 55
GSYH Deflatorl (%) 80 70 50 50 58 53 48
Enflasyon (TUFE; dénem sonu, %) 78 52 50 5.0 53 5 49
Cari Denge (S, milyar) -71.7 -654 -67 -67.1 -42.2 -45.1 -47.8
GSYH'ya oran olarak 94 -80 -75 -7.0 -54 53 52
ihracat (fob; milyar $) 134.8 148.5 165.7 185.1 127.0 143.5 160.0
ithalat (cif; milyar $) 236.9 248.7 272.5 295.9 199.5 222.5 245.0
Petrol Fiyatlari ($ p/b) 104.7 97.0 101.5 102.2 799 81.8 83.1
Enerji ithalati (milyar $) 496 495 536 56.8 429 479 53.1
Cari Agik eksi Enerji ithalati (milyar $) -22.1 -15.9 -13.4 -10.3 0.7 28 53
Doviz Kuru (TL/S, ort.) 1.672 1.735 1.770 1.820 1.556 1.586 1.627
Ozellestrime (TL, bn) 43 125 126 1238 13.7 12.7 103

03 01 01 0.1 02 02 02
Merkezi Hikumet harici FDD (prog.; GSYH'ya oran olarak)

Kaynak: DPT
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Bu yayin ile icerigindeki bilgiler, belirli bir konunun cok genis kapsamli bir sekilde ele alinmasindan ziyade genel cercevede
bilgi vermek amacini tasimaktadir ve aralarinda Deloitte Tiirkiye'nin de bulundugu hicbir Deloitte Touche Tohmatsu Limited
tiye firmasi, bunlarla ilgili sarih veya zimni bir beyan ve garantide bulunmamaktadirYukaridakileri sinirlamaksizin, hicbir
Deloitte liye firmasi, s6z konusu materyaller ve icerigindeki bilgilerin hata icermedigine veya belirli performans ve kalite
kriterini karsiladigina dair bir glivence vermemektedir. Buna uygun sekilde, bu materyallerdeki bilgilerin amaci, muhasebe,
vergi, yatirnm, danmismanlk alanlarinda veya diger tiirlii 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. Materyalleri ve icerigindeki bilgileri kullaniminiz sonucunda ortaya cikabilecek her
tiirlii risk tarafiniza aittir ve bu kullanimdan kaynaklanan her tiirlii zarara dair risk ve sorumlulugu tamamen tarafinizca
istlenilmektedir. Deloitte Tiirkiye ve digger Deloitte liye firmalari, s6z konusu kullanimdan dolayi, (ihmalkarlik kaynakl
olanlar da dahil olmak iizere) s6zlesmeyle ilgili bir dava, kanunlar veya haksiz fiilden dogan her tiirlii 6zel, dolayli veya arizi
zararlardan ve cezai tazminattan dolayr sorumlu tutulamaz.
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