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Onsoz

Huseyin Gurer
Yonetici Ortak
Deloitte Turkiye

Son raporumuzdan bu yana piyasalar ve dinya
ekonomisinin olumlu seyri devam etti. Bolgeler arasi
farkliliklar gérulse de, dinya ekonomisi hizla
resesyondan cikiyor. Turkiye de buna parallel olarak
krizin yaralarini sarmaya bagsladi. 2010"un tamaminin
zor bir yil olacagini dustinmeye devam etmekle
birlikte, yila oldukca kuvvetli bir baslangi¢ yapilmasini
umut ve cesaret verici buluyoruz.

Son raporumuza gore en 6nemli degisikligi blyime
tarafinda yasadik. Son ceyrek milli gelir rakamlari ve
akabinde gelen bazi veriler, baz etkisinin bizim
beklentimizden daha kuvvetli olacagini gosterdi. Mali
tarafta da 2008'den beri devam eden bozulma,
2009'un son aylarindan bu yana iyilesmeye
doénusmus vaziyette. Bu olumlu érnekleri cogaltmak
mumkadn.

Ancak éntimuzde devasa bazi sorunlar da bulunuyor.
BlUyUmenin hareketlenmesi ile birlikte artan cari acigi
eskisi gibi rahatlikla nasil finanse edecegiz? Nasil
tekrar kalici olarak %5,5-%6 civarinda blyume
oranlarina ulasacagiz? %13,5-%14 dlzeyinde
seyreden issizlik oranini nasil azaltacagiz? Krizle
birlikte tarima yigilmakta olan is gliciine nasil yeni is
imkanlari yaratacagiz? Enflasyonu éngoruldigu gibi
1-2 yillik vadede kalici olarak %5 duzeylerine
indirebilecek miyiz? Son aylardaki mali diizelme
inandirici bir Mali Kural uygulamas ile kalici hale
getirilebilecek mi? Hikimetimiz mali taraf basta
olmak Uzere reformlara tekrar ivme
kazanadirabilecek mi?

Bu sorular bize su glinlerde yasamakta oldugumuz
umut verici ama agirlikli olarak dénemsel oldugunu
dustndigumuz iyilesmenin, bizi rehavete
strtklememesi gerektigini hatirlatiyor.

Deloitte olarak danismanimiz tarafindan hazirlanmis
bu calismayi yararli bulmanizi dileriz.



Makro GoOriiniim

Son raporumuzdan beri makro ekonomik gelismeler
genelde olumlu seyretti." Global tarafta bolgeler arasi
farkliliklar olmakla birlikte —Japonya disinda Asya
Ulkeleri genelde 6nde, A.B.D. ortada, Avrupa
nispeten geride— resesyondan hizla ¢ikilmakta
oldugunu gordik. IMF'nin Nisan ayi sonlarinda
yayinlanacak olan Dunya Ekonomisi Gorinim
raporunda da son birkag keredir oldugu gibi,
tahminlerini hafif yukari cekebilecedi konusuluyor.
Resesyondan hizli cikisa paralel olarak da, yilin ilk
aylarinda risk istahi artti ve Gelismekte Olan Piyasa
ekonomileri ytkselisini strdurdi

(Tablo 1; Grafik 1 ve 2).

Tablo 1- Diinya Ekonomik GorlinimU Raporu: Blydme Tahminleri

Ekim

Guncel tahminlerine
tahminler gore degisim
2008 2009 2010 2011 2010 2011
Diinya 3,0 -0,8 3,9 43 0,8 0,1
Gelismis ekonomiler 0,5 -3,2 2.1 2,4 0,8 -0,1
ABD 0,4 -2,5 2,7 2,4 1,2 -0,4
Euro bolgesi 0,6 -3,9 1,0 1,6 0,7 0,3
Gelismekte olan piyasalar 6,1 2,1 6,0 6,3 0,9 0,2
Gelismekte olan Asya 7.9 6,5 8,4 8,4 1,1 0,3
Tuketici fiyatlari
Gelismis ekonomiler 3,4 0,1 1,3 1,5 0,2 0,2
Gelismekte olan piyasalar 9,2 5,2 6,2 4,6 1,3 0,1
Kaynak: IMF Diinya Ekononomik Goérinumu Raporu (Ocak 2010)

1. Raporumuz 4. ceyrek
blylme verisi ve bu boélimde
bahsi gecen bazi glncel
gelismeler hari¢, 26 Mart 2010
tarihine kadar elimizde olan
verileri icermektedir. Bu
bolimde global taraf dahil
varsayim ve tahminlerimize,
raporun geri kalaninda ise
kisaca temel makro
sektorlerdeki son gelismelere
yer verilmistir. Global
gelismelerin detayli bir analizi
icin, bkz. Deloitte Global
Economic Outlook: After the
Recovery: New issues emerge,
1st Quarter 2010.

2. Bu konudaki risklerin kisa ve
0z bir ifadesi icin bkz. World
Economic Outlook Update,
Ocak 2010, IMF.

Grafik 1 - CBOE Volatilite Endeksi
(20 giinliik hareketli ortalama)
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Raporumuz yayina hazirlandigi sirada, piyasalarda
uzun sUredir devam eden Yunanistan odakli
endiselerin, Avrupa Birligi tarafindan —ve muhtemelen
IMF ile isbirligi cercevesinde— devreye sokulacagi
anlasilan ve ylksek miktarda maddi yardim iceren bir
“kurtarma girisimi” sayesinde duruldugunu gordik.
A.B.D.-Cin kur savaslari olarak ifade edilebilecek bir
diger 6nemli konuda da —Cin yetkililerin yuanin az da
olsa revalue olmasina izin verecekleri seklinde—
nispeten olumlu haberler geliyordu.

Grafik 2 - S&P ve MSCI GOP Endeksleri
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Ancak bundan sorunlarin bittigi, global ekonominin
saglikli ve gucli bir blylme ortamina girdigi sonucu
¢ikariimamalr ve temkinli olunmaya devam edilmeli
diye diistinUyoruz. Devletlerin, ¢zellikle gelismis
Ulkelerin artan borglulugu ve diinya ekonomisini
saglikl bir blytme ortamina kavusturacak ve kisaca
“daha az stimulus ve daha az A.B.D. tiketicisi
bagimli” seklinde 6zetlenebilecek “talep
kompozisyonu” henliz olusmus degil.?

Bu gelismeler cercevesinde Turkiye'yi yakindan
ilgilendiren birka¢ temel global parametrenin séyle bir
seyir izledigini gordik: A.B.D. dolari genelde euro
karsisinda gliclenmeye devam etti. Dolarin hig
sUphesiz kendine has bazi sorunlari olmakla birlikte
(A.B.D.'nin artan borclulugu, dolarin rezerv para
statlsunUn ciddi olarak sorgulanmaya baslanmasi
vs.), Euro bolgesinde gerek zayif seyreden blyime
gorinimu, gerekse agir kamu borg yukud altindaki
ulkelerin durumu ile ilgili stren belirsizlikler euroyu
vurmaya devam etti (Grafik 3). Yunanistan odakli
sikintilarin kisa vadede kontrol altina alinmasina
ragmen, bu durumun ¢ok dramatik olarak tersine
dénmesini ve dolarin sert sekilde zayiflamaya
baslamasini beklemiyoruz. Bu varsayimin yilsonu
TU/Dolar kuru tahminimizi etkiledigini hatirlatalim.

Grafik 3 - €/$ Paritesi
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Yil basindan beri petrol fiyatlari varil basina 70-80
dolar bandinda dalgalandiktan sonra, raporumuzun
yayina hazirlandigi siralarda global ekonomideki
iyilesme ile birlikte EylUl/Ekim 2008 dizeylerine, varil
basina 85 dolara, kadar yUkselmisti (Grafik 4). Artisin
bir middet daha devam etmesi olasi gézikmekle
birlikte, biz 70-80 dolar bandinda seyreden bir petrol
fiyati ile calismayi, gecen raporumuzda oldugu gibi,
simdilik makul géruyoruz. Ancak fiyatin kalici olarak
daha da yukselmesi, bu raporda sunulan cari denge,
enflasyon ve blylme tahminlerinin tekrar gézden
gecirilmesini gerektirecektir.

Son olarak, diinyada faizlerin seyri acisindan referans
niteligindeki A.B.D. 10-yillik faizlerinin son dénemde
yukari dogru hareket ettigini gorduk (Grafik 5). Su
ana kadar ciddi bir risk olusturmasa da, uzun vadeli
fazilerde hizlanan bir yikselisin genel global blyime
ortami ve sermaye akimlari kanallariyla, Turkiye'yi
etkilemesi ve Merkez Bankasi'nin da buna tepki
gostermesi kaginilmaz olacaktir.

iceriye donecek olursak, makro ekonomik
gelismelerin —dlnya ekonomisindeki gelismelere de
oldukca paralel olarak— genelde olumlu seyrettigi,
ekonominin hizla normalestigi sdylenebilir. Bunun en
dnemli gostergesi buylime. Gayri Safi Yurt ici Haslla
4.ceyrekte beklenenden daha sert bir sicrama yaparak
(bir 6nceki yilin ayni dénemine gore %6 buylyerek),
ekonominin 2009'da %4,7 gibi beklentilere gore
(%5-%D5,5 civari) nispeten duslk bir oranda
daralmasini saglad.

Grafik 4 - Petrol Fiyatlari (brent, varil basina; $)
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Grafik 5 - ABD Faiz Oranlari (%)
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Grafik 6 - GSYiH Biiyiimesi (%)
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Yine de Turkiye'nin 7 yillik bir

ortalamada oldukca yuksek blytime déneminden
sonra bir takim avantajlarina ragmen (gugclu bir
bankacilik sektorl gibi) sert bir sekilde daralmasinin
dogru bir analizinin yapiimasi ve ileriye yonelik
derslerin cikarilmasi dnem tasiyor (Grafik 6).

Resesyondan ¢ikisla birlikte istihdam tarafinda da
nomallesme basladi. Ancak burda da, issizlik oraninin
daha yuksek bir platoya sicradigini gérduk (Grafik 7).
OnUmUzdeki dénemde biyGmenin eskisi gibi gok hizli
seyretmeyecegi varsayimi altinda, bu yeni platoda
takilip kalma riski oldukga yuksek.

Grafik 7 - igsizlik Orani (4-geyreklik hareketli ortalama; %)
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Makro tarafta belki de en énemli gelisme, hikimetin
IMF ile yollari ayirmasi oldu. IMF'nin mali tarafta
devam eden talepleri ve hikimetin kriz sonrasinda
IMF’ye azalan ihtiyaci ve kendi basina yola devam
etme arzusu bu sonucu dogurmus gozUklyor.
Piyasalarin bu konuda sinirli tepki vermesi, sonrasinda
ise global tarafta nispeten olumlu haber akisi ile guclu
seyrini surdirmesi dikkat cekici. Bizim gortisumuz ise
IMF ile program yapiimasi halinde, dis finansman ve
kredibilite acisindan 6nemli avantajlar elde
edilebilecegi, Turkiye'nin “yatinm yapilabilir” stattye
ulasmasinin hiz kazanabilecegi seklinde idi. Nitekim
bizim makro senaryomuzda, yila oldukga kuvvetli bir
giris yapmamiza ragmen, yilin ikinci yarisi itibariyle
ivme kaybinin ciddi bir risk oldugu seklinde.



3. Bu konuda bazi 6neri ve
tartismalar icin bkz. Dani
Rodrik, Turkish Economy After
the Crisis ve EDAM, Quo Vadis

Turkish Economy?, Kasim 2009.

4. 2009 butcesinin bu acidan
bir degerlendirmesi icin bkz.
Aralik 2009, Mali Izleme
Raporu, TEPAV.

4

Bu anlamda kisa vadedeki bu olumlu tepkiyi ve makro
tarafta normallesme isaretlerini dogru
degerlendirmek, rehavete kapiimamak énemli
olacaktir diye distintyoruz. Yilin ilk aylarindaki
olumlu gelismelere ragmen Turkiye'nin dis finansman
tarafinda halen zorlu bir tablo ile karsi karsiya
oldugunu disunutyoruz. Nihayetinde, buytmenin
hizlanmasi ile birlikte cari acik artmaya basladi, ve bu
yilicin 30 milyar dolar civarinda bir rakama ¢ok rahat
ulasilir gibi duruyor. Daha genis bir ifade ile
Turkiye'nin “dis tasarruf/finansmana dayali buytime
modelinin” énimUzdeki slirecte nasil bir performans
gosterecegini hentz bilemiyoruz. 3

Mali politikalar tarafinda kriz ve mahalli secimlerin
etkisi ile 2008 ortasindan beri devam eden mali
bozulmanin son aylarda duraladigini; hatta vergi
gelirleri agirlikli, hatiri sayilir bir iyilesme basladigini
gorduk. Bu trendin bir middet daha devam etmesi
sasirtici olmayacaktir. Ancak bu mali duzelmenin
kalitesi, strdurdlebilirligi ve saydamlid ileriye yonelik
takip edilmesi gereken énemli konular olarak
karsimiza ¢ikiyor.*

Para politikasi acisindan ise oldukga zorlu ve ayni
oranda da belirsizliklerin arttigi bir ddneme girmis
bulunuyoruz. Raporumuz yayina hazirlandigi sirada
gelen Mart ayi verileri genel tuketici enflasyonunun
12 aylik bazda bir énceki aya gore hafif dustigunu
ancak cekirdek enflasyonda bariz bir ylkselisin
basladigini gosteriyordu. Merkez Bankas! ise kriz
sirasinda uygulamaya konulan politikalardan ¢ikisin
(exit strategy) detaylarini aciklayacagini duyurmustu.
Bizim gorlisumUz, Para Politikasi Kurulu'nun faiz
artinmlarint mimkdn oldugunca geciktirecegi ve
“exit” politikalarinda da oldukga tedrici bir ydntem
izleyecegi yonunde olmaya devam ediyor. Biz bunu
uzun vadeli enflasyon trend ve hedefleri acisindan
oldukga riskli bulsak da, bu gorisimiz Merkez
Bankasi'nin su ana kadar benimsedigi —ve kisa
vadede ¢ok dramatik olarak degismesini
beklemedigimiz— sdyleme dayaniyor. Uzunca bir
sredir Merkez Bankasi enflasyondaki ylkselisin
“gecici” oldugunu ve 6ntimuzdeki yil birinci ceyrek
itibariyle disecegini vurgulamaya devam ediyor,
guclu talep kaynakli bir enflasyon baskisi gérmuyor.
Bizce bu séylem Merkez Bankasi'nin henUlz para
politikasinda —gerek miktar, gerekse fiyat (faiz)
anlaminda— bariz bir sertlesmeye hazir olmadigini
teyid ediyor.

Son olarak, her zaman oldugu gibi dis finansman
tarafinda rakam ve varsayimlarimizi ayrintilari ile
paylasmanin énemli oldugunu dlstnUyoruz. Dis
finansman agisindan 2009 yili, beklendigi oranda bir
sorun teskil etmedi. Her ne kadar yapisal olarak
baktigimizda saglikli ve strdurdlebilir bir
finansmandan bahsedemiyor olsak da gecen sene
basinda ongorulen ve 15-40 milyar dolar arasinda

degisen finansman aciginin bir sekilde ~Ustelik IMF
yardimi olmadan-— Ustesinden gelinmis oldu. Ancak
2009un daha énceki yillara kiyasla ¢ok farklr ve bizim
gorlsumuze gore surdirilemez bir profilde
kapandigini distintyoruz (Grafik 8). Baska bir ifade
ile blyUmenin yeniden pozitife dondugu ve cari
ac¢igin genislemeye basladigi bir Turkiye'de, 2009
yiindan daha saglikli bir finansman yapisina
kavusmanin 6nemli oldugu kanisindayiz.

Grafik 8 - Odemeler Dengesi (milyar $)
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Ayrintilara bakacak olursak, 2009 yilinda
beklentilerimizle paralel olarak 60 milyar dolar
civarinda bir finansman ihtiyaci (14 milyar dolar cari
aclk ile 47 milyar dolar civarinda bir borg servisi)
karsilanmis oldu (Tablo 2). 2010 yilina dair
tahminlerimizde ise gecen raporumuzdan bu yana
onemli bir degisiklik yapmaya ihtiyac duymadik.
Agirlikli olarak enerji agiginin etkisi ile cari agigin
yeniden 30 milyar dolar seviyesine cikacagi ve 40
milyar dolarin Gzerinde bir borg servisi (kamu ve &ézel
sektor toplam olarak) gerceklesecegdi dngoristyle
halen 2010 icin toplam 70 milyar dolarin tzerinde bir
finansman ihtiyacinin dogacagini dustnutyoruz.

2010 yil finansmani acisindan rakam &zellikle yuksek
degil. Daha 6nceki yillarda benzer rakamlarin
sorunsuz finanse edildigini biliyoruz. Ancak yurtdisi
likidite kosullarinin bugln &zel sektore ayni destegi
saglamiyor oldugu ve iceride politik risklerin artmaya
basladigi distunuldiginde ylksek blyime ve cari
acik icin yeterli bir kaynak éngérmekte zorlaniyoruz.



Rakamlara bakmak gerekirse, 6zellikle 2006-2008
déneminde yilda ortalama 18 milyar dolar gibi yuksek
sermaye girisi saglayan DYY'nin 2009 yilinda ciddi
oranda azalsa da en o¢nemli finansman kalemlerinden
biri oldugunu gorlyoruz. Bir dnceki seneden devrolan
gelirlerin de (3G, izgaz ve elektrik dagitim bélgeleri)
onemli katkisi ile 2009 yilinda (net) 6 milyar dolar
olan DYY'nin 2010 yilinda bir parca iyilesme
gosterecegini ve brut bazda 9 milyar dolara (net 7,5
milyar dolar) ytkselecegini éngoérlyoruz. Bunun 2
milyar dolarinin elektrik dagrtim ihaleleri, Milli
Piyango, kopru ve yol gibi ézellestirmelerden
gelecegini; gayrimenkul ve de kiglk capl 6zel sektor
birlesmelerinden ise 7 milyar dolar civarinda bir
sermaye girisi saglanacagini dusunuyoruz.

2010 yil portfoy yatinmlari acisindan da ¢ok kuvvetli
olmayacak gibi duruyor. 2009 yilinda net bazda sifira
yakin bir sermaye girisi saglayan portfoy
yatimmlarinin, uluslararasi kosullarin etkisi ile 2010
yilinda da olduk¢a mutavazi bir para akimi
yaratmasini bekliyoruz. Son birkag yildir yurtdisi
likidite kosullarinin destegi ile yuksek oranda
borclanma gerceklestiren sirketler kesimi, 2009
yilinda bu egilimini strdtremedi. Bir dnceki yila gére
yeni bor¢ yaratma orani hemen hemen yari yariya
inen sektor, yili net borg ddeyicisi olarak kapatti. 2010
yilinda uluslararasi kosullarin bir parca iyilestigi
06ngorusu ile 6zel sektor borglanmasinin yeniden 35
milyar dolar seviyelerine ylkselecegini ve boylece
borg cevirme rasyosunun da %120’lerde
seyredecegini dlstiniyoruz.

2009 yilinda finansman agisindan en ¢ok tartisilan
baslik kuskusuz kaynadi belli olmayan sermaye
girisleri oldu. 8,5 milyar dolar ile gectigimiz yilin
finansmani agisindan oldukca énemli bir sermaye
girisi bu yolla saglanmis oldu. Ancak biz bu tablonun
surdurulebilir oldugunu distinmedigimiz icin 2010 yili
tahminlerimizin genelinde kaynagdi belli olmayan
sermaye akimlarini hesaba katmamayi uygun
goéruyoruz. Bu da bize yukarida belirttigimiz gibi DYY
ve portfdy yatinmlarindan saglanan sermaye
girislerinin yani sira 6zel sektor (banka ve sirketler
kesimi) ve kamu kesiminin yaratacagi borclama ile
birlikte 60 milyar dolara yakin bir finansman
ihtiyacinin bulunabilecegini ancak bir miktar da
finansman acigi olabilecegini gosteriyor.

Her ne kadar 2011 yili dngoruleri igin hentz erken
olsa da biz en azindan ana hatlar ile gelecek yilin
finansman ihtiyacina bakmayi uygun gérdik. 2011
yilinda cari a¢igin genislemeye devam edecegi (40
milyara yaklasan bir duzeyde) ancak ¢zel sektor borg
geri 6demelerinde bir azalmanin yasanacagi (20
milyar dolar civari) éngorusu ile Turkiye'nin yine 70
milyar dolar civarinda bir finansman ihtiyaci ile karsi
karslya kalacagini dusuntyoruz. Ancak temel olarak

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

Finansman ihtiyaci 774| 846| 615 720| 729
Cari Acik 383| 41,9 13,9 30,5| 37,6
Borg Servisi (orta-uzun vadeli) 39,0| 42,7| 47.6| 414| 353

Kamu 13,6 10,6 6,7 7,4 7.5
sak: IMF 5,1 1,9 0,7 2,2 2,7
Dis Bor¢ Senetleri 3,7 3,4 1,9 2,7 1,8
Ozel 254| 32,0 409| 341 27,9
Bankalar 3,1 7,2 7.3 4,3 6,7
Diger sektorler 22,3 24,8 33,6 29,7 211

Finansman Kaynagi 774| 846| 61,5| 603| 572
Dogdrudan Yatirimlar (net) 19,9 15,7 6,1 7,5 8,5
Portfoy (6zel sektor hisse senetleri net) 3,1 -0,6 0,1 1,0 1,0
Bor¢lanma (orta-uzun vadeli) 63,1| 651| 349| 493| 502

Kamu 5.9 7,8 6,6 8,0 9,0
sak: IMF 1,1 3,6 0,0 0,0 0,0

Borg Senetleri 1/ 1,3 -11 2,0 6,0 6,0

o/w: Yurtici (TL) Senetler (net) -3,3 -5,1 -1,7 2,0 2,0

Ozel 57.2| 572| 284 413| 412
Bankalar 10,5 7,8 5,7 5,6 9,4

Diger sektorler 46,7 49,5 22,7 35,7 31,7

Kisa vadeli (net) 2/ 2,7 4,6 -4.1 3,5 2,5
Bankalarin Doviz Varliklari (net) 3/ -5,0 -7,0 16,0 0,0 -3,0
Net Hata Noksan 1,6 5,7 8,5 0,0 0,0
Rezerv Varliklar (' - ' = rezerv birikimi) -8,0 1,1 -0,1 -1,0 -2,0

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

anlamina gelmektedir.

2/2009 4.C sonu itibari ile kisa vadeli krediler $28.6 milyar seviyesindedir.
3/ Diger varlik ve yukimlultkleri icermektedir (-) yurtdisinda varlik bikimi ya da iceride yukimlaltk azalisi

elektrik dagitim bolgeleri ile gayrimenkul ve kiigtk
capl 6zel sektor birlesmelerinin saglayacadr 8,5
milyar dolar (net) DYY ile portfoy yatirmlarindan
saglanacak az miktarda bir sermaye girisinin yani sira
agirhikl olarak bankacilik disi 6zel sektérin katkisiyla
(32 milyar dolar) 50 milyar dolar civarinda bir orta ve
uzun vadeli borg gerceklestirilecedi distnuldugunde
dahi 2011 yili bu seneye oranla daha zorlu bir
finansman durumuna isaret ediyor.




5. Mali Kural'in teknik ve
kurumsal olmak Uzere iki temel
dgeden olustugunu
soyleyebiliriz. Teknik taraf bir
anlamda mali kuralin takip
edecegi basit matematiksel
formulasyon olarak
Ozetlenebilir. Bu konuda belli bir
ilerleme saglandigi acik (bkz.
Hazine Mustesari Sunumu,
Mart 2010). Ancak kuralin
hukuksal alt yapisi, izlenmesi,
yaptirimlar, ve en énemlisi
kapsami ve formulin
parametrizasyonu konusundaki
belirsizlikler raporumuz yayina
hazirlandigi sirada devam
ediyordu. Bu konuda iki temel
degerlendirme icin bkz. Fiscal
Rules: Anchoring Expectations
for Sustainable Public Finances,
IMF, Aralik 2009; ve Should
Turkey Adopt a Fiscal Rule?,
IMF, Mayis 2007.
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Tablo 3- Temel Makro Gostergeler

2009 2010t
Son Son
Rapor  Revize Rapor  Revize

Blyume (GSMH %) 0,7 -5,6 -4,7 3,9 5,7 3,5
Enflasyon (TUFE, dénem sonu) 10,1 6,5 6,5 7,8 8,3 7,5
Cari Acik (milyar $) -41,9 -13,9 -13,9 -28,7 -30,5 -37,6
Cari Acik (GSYIH'ye oran olarak) -5,7 -2,3 -2,2 -4,0 -4,3 -5,1
Dis Ticaret Agigi (milyar $) 69,9 38,6 -38,8 56,7 -59,3 -68,4
Enerji Faturasi (milyar $) 40,7 26,0 26,0 38,2 36,5 37,2
Dogrudan Yabanci Yatirimlar (milyar $ net) 15,7 6,0 6,1 8,5 7,5 8,5
Reel Efektif DOviz Kuru (1995=100 yilsonu Aralik verileriyle) 169 171 170 176 177 184

(% degisim) -11,3 1,5 0,6 2,8 4,1 4,2
Déviz Kuru (TL/S yilsonu Aralik verileriyle) 1,540 1,503 1,503 1,596 1,619 1,681
MB O/N Faiz Oranlari (yilsonu basit %) 15,00 6,50 6,50 7,50 8,00 9,50
Gosterge DIBS Faizi (yllsonu bilesik, %) 17,90 9,20 9,20 11 11,00 11,50
Merkezi Hukimet Faiz Digi Fazlasi (GSYiH'ya oran olarak) 3,5 0,1 0,1 0,6 0,4 0,4
Merkezi Hikiimet Biitce Dengesi (GSYiH'ya oran olarak) -1,8 -5,5 -5,4 -4,7 -4,7 -4,1
Merkezi Hukimet Brit Bor¢ Stoku (GSYiH'ya oran olarak) 40,0 46,7 46,3 46,3 45,1 45,1

Kisaca, yilin ilk aylarinda global ortamda devam eden
sorunlar ve IMF’siz yola devam etme kararina ragmen
Turkiye beklendiginden iyi bir tepki vermis, diinyanin
bozulan dengeleri icinde gorece iyi gozukmeye
devam etmistir. Ornegin Yunanistan gibi lkeler
arasinda kuvvetli bir mali pozisyonda olmasi,
Turkiye'nin bolgede artan siyasi dnemi de eklenince,
Ulke riski makul duzeylerde seyredebilmistir. Ancak
burdan dogru sonuclari ¢ikarmak, mali disiplini geri
kazanmak ve bunun zor bir politik takvime ve ortama
ragmen surdurdlebilirligini saglamak ve reformlara
odaklanmak gerekiyor. Bu anlamda Mali Kural
piyasalar tarafindan yakinen takip edilmeye devam
edilecektir. Ancak bulundugumuz konjonktirde
hakkiyla bir Mali Kural uygulamanin zor oldugunun
da altini cizmek gerekiyor. ®

Genel makro tahminlerimiz acisindan, gegen

raporumuza kiyasla 2010 yilina ait tahminlerimizde en

Onemli revizyon blyume tarafinda oldu. Son veriler,
gecen senenin dusUk baz etkisinin, bekledigimizden
daha guclt seyredebilecegini teyid etti. Bu baglamda
ekonominin %5,5-%6 bandinda bir blyime
sergilemesi daha onceki tahminimize kiyasla daha
olasi gorultyor. Ancak bu durum 2010°un 2. yarisi ve
2011"e yonelik temkinli bakisimizi degistirmiyor.
Yukarda deginildigi gibi karsimizda dis finansman
tarafinda rahat bir resim olmadigi gibi, gerek global
ekonomi, gerekse de icerde siyasi acidan bazi riskler
oldugunu, yila olumlu girise ragmen dogru
politikalarin devaminda zorluklar yasanabilecegi
varsayimi altinda, baz yili etkisinin ortadan kalkacagi
2011 yilinda, buylmenin belirgin sekilde
yavaslamasini éngoruyoruz (Tablo 3).

Ancak gegen raporumuzda belirttigimiz gibi bu
resmin farkli gelisebilecegini de vurgulamakta yarar
géruyoruz. Ornegin alternatif bir senaryoda, sermaye
hareketleri daha kuvvetli seyredebilir ve bu bankacilik
sektorinn saglikl konumu ile birlestiginde Turkiye
ekonomisinin burada verilen baz senaryoya gore
blyume agisindan nispeten daha gucli bir patikaya
oturmasi beklenebilir.







Piyasalar:
Yeni yila kuvvetli giris..

Piyasalar 2010 yilina, 2009 Mart ayindan beri devam
eden ralli ve dizeltmenin ne zaman baslayacadi
sorulari ile girdi. Son raporumuzdan bu yana piyasalar
agisindan oldukga yogun bir ekonomik ve siyasi
gundem bulunuyordu. Ekonomik acidan Aralik ayinda
Fitch'in Turkiye'nin kredi notunu arttirmasindan sonra
Moody's ve S&P’'nin de not artirmina gitmesi ile IMF
anlasmasina dair htkimet tarafindan yapilan ve
piyasa tarafindan olumlu algilanan aciklamalardan
sonra stand-by gortsmelerinin sona erdigi agiklamasi
onemli noktalard.

Ekonomik veriler ise toparlanmanin devam ettigini
dogrular nitelikteydi. Politik tarafta ise sirmekte olan
ve yeni acllan davalar nedeniyle artan siyasi tansiyon
ile referandum tartismalari énemli 6lctide etkili oldu.
Yurtdisi tarafinda Yunanistan ve birkag AB ulkesinin
bor¢ durumlarina yonelik kaygilar Turkiye Gzerinde
etkisini 1. ceyrekte dnce olumsuz daha sonra olumlu
bir sekilde gosterdi. Bu ulkelere yonelik kaygilar ilk
basta Turkiye piyasalarina satis getirirken, piyasa
oyuncularina Turkiye'nin borg dengelerinin olumlu
durumunu kiyaslama imkani verdi. Turkiye'nin gorece
saglam mali performansi son dénemlerde diger GOP
ekonomilerinden daha iyi performans gostermesini
sagladi.

Yill %9'a yakin seviyelerde kapatan gosterge tahvil
bilesik faizi, Ocak ayinda IMF anlasmasi ve Moody's
not artisi beklentisi ile gerileyerek %8,40'lara kadar
dusus gosterdi. Yillik enflasyonun Subat'ta %10'u
asmasi tahvil faizlerini olumsuz etkilerken, tahvil
piyasasindaki yerli bankalarin agirligi, yiksek
enflasyona verilen tepkiyi sinirladi. Faizlerin daha da
yukselmesini engelleyen baska bir unsur ise yilin ilk
aylarinda Maliye'nin vergi toplama performansinin
yuksek olmasi ve harcamalarin belirli bir seviyede
kalmasi nedeniyle mali dengelerin olumlu
gerceklesmesi oldu. Yilin ilk ceyregindeki itfalarin
basari ile atlatilmasi faizlerin ylkselmesini engelleyen
bir unsurdu. Raporumuzu yayina hazirladigimiz
glnlerde gosterge tahvil bilesik faizi %9 seviyelerinde
seyrediyordu (Grafik 1).
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Grafik 2 - Yabancilarin Tuttugu Bono-Tahvil Stoku
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Son raporumuzdan bu yana yabancilarin tuttuklar ig
borclanma senetleri miktar olarak fazla degisiklik
gostermezken, toplama oran olarak hafif dusts
gozlendi (Grafik 2). Yabancilarin bono stoku son
raporumuzdaki 31 milyar TL'den 32 milyar TL'ye
yukselirken, toplama oran olarak %12'den %11’e
geriledi. Yabanci yatirnmcilarin tahvil pozisyonlari
halen kuresel finansal kriz 6ncesine gore (%20 civari)
oldukca dusuk seviyelerde bulunuyor.

Turkiye'nin 2030 vadeli eurotahvil faizlerinde ise son
raporumuzdan bu yana Yunanistan'a yonelik
kaygilarin yarattigi endise ile dnce yukselis
gorulrken, soruna dair ¢c6zum cabalari eurobond
faizlerinin diismesine katkida bulundu. Eurotahvilin
faizi son raporumuzdan bu yana %6-7 bandinda
kalmaya devam etti. Raporumuzu hazirladigimiz
gunlerde ABD 10-yillik tahvil faizleri %4 seviyelerine
yaklasmaktaydi; ABD tahvil faizlerinin daha da
artmasinin eurobond faizleri konusunda dikkatle takip
edilmesi gereken bir risk unsuru oldugu
gorusundeyiz.

2009 yilsonuna gore TL sepet bazinda (0,55+0,5€)
deger kazanirken, basta Yunanistan olmak Uzere,
Ulkelerin bor¢ sorununa yénelik kaygilarla dolarin
deger kazanmasi sonucu TL de dolar karsisinda
geriledi (Grafik 3). TL/Dolar kuru 1,55 seviyesine
kadar yUkselirken buradan gerceklesen yerli yatirmci
satislari kurun daha da yUkselmesini engelledi.
OniimUzdeki dénemde, Merkez Bankasi'nin zorunlu
karsilik oranlarini yiikseltmek ve API araciligiyla
sagladigi fonlari azaltmak yoluyla piyasadaki TL
likiditesini kismasi TL Uzerinde olumlu etkide
bulunabilir. Ayrica faiz artirim beklentilerinin dne
cekilmesi de TL'nin deger kazanmasini hizlandirabilir.
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Merkez Bankasi brit rezervlerinin degeri Aralik
sonuna gore disls gosterdi fakat net hata noksan
kaleminden girisler rezervleri destekleyen ¢nemli bir
faktor oldu. Déviz rezervlerinin degeri son
raporumuzdan bu yana 1,5 milyar dolar civarinda
gerileme gostererek 69 milyar dolara inse de,
rezervde dolar disinda déviz cinslerinin de bulunmasi
ve euronun dolar karsisinda sert deger kaybi
rezervlerin miktari konusunda karar vermeyi
zorlastiriyor. Varlik Barisi’nin da etkisiyle net hata
noksan kaleminden g6zlenen yuksek girisler disinda,
doviz alim ihalelerinin devam etmesi ve TCMB
nezdindeki kamu doviz mevduatlarinin artmasi da
doéviz rezervlerini destekleyen diger unsurlar oldu
(Grafik 4).

Turk Bankacilik sektortnun likidite ihtiyacinin bir kismi
acik piyasa islemleri (AP)) yoluyla bir stiredir Merkez
Bankas! tarafindan karsilanmaktaydi. APi‘den
saglanan fonlar 2009 yilinin sonlarinda zirve yapmisti.
Merkez Bankasl, bankalari haftalik ve 3 aylik repo
ihaleleri yoluyla fonlamaya devam ederken, API stoku
Merkez Bankasi'nin piyasalara kaynak sagladigi
anlamina gelen negatif bélgede kalmay surdirdi
(Grafik 5). Merkez Bankasi'ndan API yoluyla kaynak
saglanmasi ve likidite fazlasi olan bankalarin
kaynaklarini Merkez Bankasi'na borg verebilmesi,
bankalarin kendi aralarindaki borclanmalari
sinirlarken, 6nimuzdeki donemde Merkez
Bankasi'nin teknik faiz indirimine giderek bankalarin
birbiri ile bor¢clanmasini 6zendirmesi bekleniyor.

Hisse senetleri son raporumuzdan sonra not
artinmlar ve IMF anlasmasi beklentilerinin etkisiyle
diger gelismekte olan ulke ortalamasindan daha iyi
performans gosterdi. Daha sonra, Yunanistan'a
yonelik kaygilar ile i¢ siyasi tansiyonun birlesmesi Turk
hisselerinin bir stre diisik performans gdstermesine
neden olurken, siyasi tansiyonun diismesi ve
Yunanistan'a yonelik kaygilarin IMF ve AB tarafindan
yatistinlmasi sonrasinda Tlrkiye'nin saglam mali yapisi
Turk hisse senetlerine alim getirdi. Oyleki,
raporumuzu yayina hazirladigimiz gunlerde Ulusal-
100 endeksi tarihi seviyelerini gecerek yeni rekorlar
kirdi. Raporumuzu hazirladigimiz 26 Mart itibariyle

Grafik 4 - TCMB Briit Rezervleri (milyar $)
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Turkiye hisse senetleri GOP ortalamasina gore %0,4
daha ucuz bulunuyordu (Grafik 6). Son ralli, Turk
hisselerinin MSCI GOP Uzerine primli hale gelmesini
sagladi.

ilk ceyrekte IMKB'ye yabana yatinmar girisi devam
etti. Yabanar yatinmalar yilin ilk G¢ ayinda iIMKB'de
nette 0,4 milyar dolarlik alim gerceklestirirken,
IMKB'deki yabanci payr 2009 sonundaki %67,3'ten
1. ceyrek sonunda %66,7'ye geriledi.

Grafik 5 - Reserv Para ve Agik Piyasa iglemleri
(milyar TL, 20-giinliik hareketli ortalama)
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Grafik 6 - MSCI: Turkiye ve EM Endeksi (Agustos 2008=100)
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Biiyiime ve Istihdam: Hizli ¢cikiyoruz,

ama istihdama yansimasi zaman alacak. ..

6.Katkiyi, bir harcama
kalemindeki mutlak buyimeyi o
kalemin (bir dnceki dénemde)
GSYIH icindeki agirligiyla
carparak hesapliyoruz.
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Grafik 1 - GSYiH Biiyiimesi (%)
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2008'in son ceyreginden beri stren negatif
blylmenin ardindan 2009 yilinin son ¢eyreginde
ekonomi %6,2 ile kuvvetli sayilabilecek bir buyume
gerceklestirdi. Benzer sekilde TUIK tarafindan
yayinlanmaya baslanan mevsimsellik ve calisilan
isglnu etkisinden arindiriimis verilere bakildiginda ise
(bir 6nceki ceyrege gore) %2,3'lik bir blyume yasandi
(Grafik 1). Ancak yilin ilk U¢ ceyregindeki kuvvetli
daralmanin etkisi ile 2009 yilinda ekonomide 8 yilin
ardindan ilk kez negatif bir bliyime gerceklesmis oldu
(%4,7).

2009 yilinda ekonominin bizim beklentimize gore
(%5-5,5) daha sinirli bir daralma yasamasinda i¢
tlketimin 6ngodrulerimizden daha hizl bir iyilesme kat
etmesi kadar geriye donuk yapilan revizyonlar da
etkili oldu. Son yayinlanan 4. ceyrek verileri ile birlikte
2008 ve 2009 yilinin 6nceki ceyreklerinde bir kez
daha 6nemli sayilabilecek revizyonlar gerceklestirildi.
Boylece 2008 yili blylme orani %0,9'dan %0,7'ye
revize edilirken, 2009 yilinin ilk 3. ceyrek daralmasida
%8,4'den, %8,1’e cekilmis oldu.

BlyUmenin bilesenlerine harcamalar tarafindan ve bu
kalemlerin blyUmeye katkilar bazinda baktigimizda,
2009 son ceyrek verileri, 6zellikle yurtici talebin
yeniden normallesmeye basladigini gosteriyor.®
Yukarida degindigimiz gibi 6zellikle tiketim tarafinin
nispeten bir iyilesme kat etmesi blyumeye %3,3 gibi

Grafik 2 - Bilylimenin Kaynaklari
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onemli bir destek saglamis oldu. Ancak azalarak da
olsa 6zel yatirim negatif katki saglamaya devam etti.
ic tiketimdeki artis, stok birikimini de desteklerken,
ithalat tarafindaki gérece iyilesme dis telebin katkisini
yeniden negatife dondlrdu. Mali taraftaki
genislemenin etkisi ise kendisini, devlet tiketim ve
yatinm harcamalarinin GSYiH'ya 2 puana yaklasan bir
katki yapmasiyla gosterdi (Grafik 2).

Sektorel bazda son ceyrek verileri GSYiH'nin (¢ ana
sektérunde de (tarim, sanayi, hizmet) pozitif
blylmeye isaret ediyor. Ancak &zellikle sanayi
Uretimindeki cift haneli artisin dikkate degder nitelikte
oldugunu dustinlyoruz. Sanayi Uretimi icin éncl
gosterge olarak bakilan aylik sanayi Uretim endeksi 4.
ceyrek igin yillik bazda %9'a yakin artisa isaret
ederken iki veri arasindaki metodoloji farklilig
nedeniyle GSYIH verileri sanayi Gretiminin %11,4
oraninda arttigini gosteriyor. Tarim sektort %2
blylme orani ile pozitif seyrini strdtrken 2008 son
ceyreginden bu yana daralma yasayan hizmetler
tarafl, (insaat sektortindeki daralmanin devam
etmesine karsin) %5'in Uzerinde bir artis ile yeniden
pozitif bir egilime girmeye baslamis gorultyor
(Grafik 3).

Grafik 3 - GSYIH Biiyiimesi: Sektorel (%)
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Sonug olarak buytmenin iyilesme trendine girdigini
soyleyebilmemize karsin bu iyilesmenin kuvveti
konusunda halen belirsizlikler bulunuyor. Nitekim
2010 yilinin ilk ceyrek buylmesi icin éncl gostergeler
¢ok guclu bir toparlanmadan bahsetmek icin henliz
erken oldugunu gosteriyor. Sanayi Uretimi yilin ilk
ayinda mevsimsellik ve calisilan isgiint etkisinden
arindirimis olarak %0,34 gibi sinirli bir artis
gosterirken tlketim endeksi Ocak-Subat aylarinda
ortalamada negatif bir seyir izledi. Raporumuz
yayinlandigi siralarda tUketici glveni ise halen kritik
esik olan 100 seviyesinin altinda seyretmekte idi
(Grafik 4). Buna karsik toplam krediler tarafindan
olumlu sinyaller gelmeye devam ediyor. Ancak
kredilerdeki bu artista —tlketici kredileri de dahil-
daha cok kamu bankalarinin basi cekmesi bu
iyilesmeye temkinli yaklasmamiza neden oluyor.
Ayrica tlketici kredilerinin toplam ¢zel tuketimine
oranla nispeten dusuk (%20'nin altinda) oldugunu
hatirlatmakta fayda goruyoruz (Grafik 5).

Grafik 4 - Tiiketici Gliveni ve Tiiketim Endeksi
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BlUyumedeki daralma isglici piyasasinda da etkisini
ciddi bir sekilde gosterdi. 2008 yilinda yillik bazda
%11 seviyesindeki issizlik orani 2009 yilinda %14'e
yukseldi. Ancak son yayinlanan aylik bazda veriler
issizlik oranindaki artisin yavasladigini ve bu
seviyelerideki egilimini korudugunu gosteriyor.
Nitekim issizlik oraninin bir énceki senenin ayni
donemine gore farki, Nisan 2009'da 5 puana kadar
yukseldikten sonra Kasim ayinda 0,5'e gerilemis ve
Aralik ayinda ise negatife ddonmus bulunuyor (Grafik
6). 2001 krizinin ardindan yuksek buytume trendinin
yakalanmasina ragmen issizlik seviyesinin kriz dncesi
seviyelerine geri donmedigi hatirlanirsa, biz Turkiye'de
onumuzdeki dénemde bu seviyelerde bir issizlik
oraninin kalicr hale gelecegini dusunlyoruz.

Grafik 5 - Tuketici Kredileri ve Kredi Kartlari
(haftalik %; 8 hafta hareketli ortalama)
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Grafik 6 - igsizlik ve Tarim-disi issizlik Oranindaki Degisim
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Enflasyon ve para politikasi:

Kolay giin

Ekim ayinda %5, 1 ile tarihi dip seviyesini goren yillik
tuketici fiyatlar enflasyonu bu tarihten sonra
kademeli olarak yukselerek yill %7,5’lik enflasyon
hedefinin altinda %6,5"te bitirmisti. 1. ceyrekte
enflasyonun seyrinde en énemli belirleyici, hikimet
tarafindan butce hedeflerine ulasmak icin yapilan
vergi artislari ve gida fiyatlarinda beklentilerin
Uzerinde meydana gelen artislar oldu.

Tuketici fiyatlar Ocak-Subat déneminde %3,3
yukselirken, yillik enflasyon gegen yilin dlstk bazi,
gida fiyatlari ve vergilerdeki artis nedeniyle Ocak'ta
%38,20'ye Subat'ta ise 10,13’e yUkseldi Temel
enflasyon gostergelerinden, enerji, gida, alkolll ve
alkolstiz icecekler, tUtin Urdnleri ve altini disarida
birakan ve Merkez Bankasi'nin yakindan izledigi |
endeksi yillik degisimi ise son raporumuzdan bu yana
yatay seyrini korudu. Yillik I endeksi enflasyonu Subat
ayl itibariyle %4,1 seviyesinde bulunuyordu (Grafik 1).

Grafik 1 - TUFE ve Gekirdek Enflasyon
(12-ayhk; %)
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Stoklardan karsilanan satislar ve Ureticilerin baski
altindaki ic talep nedeniyle daha distk kar marjlarina
razi olmasi nedeniyle TL'nin kriz déneminde doéviz
karsisinda yasadigi ve kalici oldugunu dusindigumuz
deger kaybinin --enerji fiyatlari disinda--enflasyona
yansimasi ¢cok sinirli oldu. (Grafik 2).

Grafik 2 -TUFE Enflasyonu ve Déviz Kuru Sepeti
(%, 3-aylk hareketli ortalama)
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Temmuz ayinda %3,75 dusuUs ile tarihi bir rekor kiran
uretici fiyatlari yillik enflasyonu, Eylil'de pozitif
bolgeye gecerek yili 95,93 ile bitirmisti. Aralik’'tan
sonra yUkselemeye devam eden yillik Gretici fiyatlari
enflasyonu, Subat itibariyle %6,8 seviyesinde
bulunuyordu (Grafik 3). Yillik Uretici fiyatlar
enflasyonu cok yiiksek seviyelerde bulunmasa da,
artmakta olan gida, emtia fiyatlari ve stoklarin
tUkenmesi ile artis potansiyeli yUksek olan uretici
fiyatlarinin tUketici fiyatlari Gzerinde yukari yonli
baski olusturma riski bulunuyor.

Grafik 3 -UFE Enflasyonu (yillik, %)
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Son raporumuzdan bu yana artan yillik enflasyon
oranlari 12 ve 24 ay sonrasi icin yillik enflasyon
beklentilerinin dnemli oranda yukselmesine yol acti.
12-ay sonrasi enflasyon beklentisi son raporumuzu
yayinladigimiz Ocak ayinin ilk anketindeki %6,7 den
Mart'in 2. anketinde %7,2 seviyesine ¢ikarken, 24 ay
sonrasl enflasyon beklentisi ise %6,4'ten %6,8'e
ylkseldi (Grafik 4). Onimuzdeki aylarda yillik
enflasyonun uzun slre %9 Uzerinde kalma ihtimalinin
beklentilerin daha da yukselmesine neden olabilecegi
gorustndeyiz. Yillik enflasyonun Merkez Bankasi’'nin
ifade ettigi gibi dismemesi durumunda enflasyon
beklentilerinde yasanabilecek bir bozulma
enflasyondaki ytkselisi daha da ivmelendirebilecek bir
gelisme olacaktir.

Grafik 4: Enflasyon Beklentileri (%)
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Mayis'ta %5 seviyesinin altina gerileyen mal fiyatlari
Aralik ayindan itibaren sert yukselis gésterdi. Vergi
artislari ve gida fiyatlarindaki sert yikselis etkisiyle mal
fiyatlar enflasyonu Ocak'ta %9,2"ye Subat'ta
%11,6ya sigradi (Grafik 5). Diger taraftan, Aralik
itibariyle %5, 1'e kadar gerileyen hizmet fiyatlari Ocak
ve Subat'ta sinirli yikselisler gostererek %5,9'a ¢iktr.
Gida fiyatlarinda gorulen sert ylkselisler mal
fiyatlarindaki yukselise dnemli oranda katkida
bulunurken, kira fiyatlarinda yasanan dusuk seyir
hizmet fiyatlarinin géreceli olarak baski altinda
kalmasina katkida bulundu. Yillik gida ve kira fiyatlari
enflasyonu Subat itibariyle sirasiyla %14,8 ve %4,8
seviyesinde bulunuyordu. Oniimiizdeki ddnemde mal
fiyatlarinda gorllen bu artislarin yasanan talep artisi
ile birleserek kademeli de olsa hizmet fiyatlari
Uzerinde baski olusturabilecegi konusundaki
gorustimuzi koruyoruz.

Bu yil enflasyonda en dnemli belirleyicinin gegen yilin
dusuk bazi olacagi gortstindeyiz. Su an icin kamu
kesimi butcesinin ulasilabilir oldugunu distnsek de,
merkezi hikumet harcamalarinin tutulamamasi
durumunda dolayli vergilere ve KiT fiyatlarina
yapllabilecek olasi artislari enflasyon gorinim
agisindan risk unsuru olarak gortyoruz. Turkiye'nin
gelismis ve gelismekte olan ulkelerin bircoguna gore
pozitif borg oranlari ve saglam bankacilik sektoru
nedeniyle artabilecek para giriglerinin TL'de
yaratabilecegi deger kazancinin da enflasyon
tahminimiz Gzerine asagi yonlu risk unsuru oldugunu
dusuntyoruz.

Her ne kadar raporumuzu hazirladigimiz dénemde
aciklanmamis olsa da, Subat'ta %10,1 olan yillik
enflasyonun Mart'ta tekrar tek haneli seviyelere
geriledikten sonra Eylll'e kadar %8-10 bandinda
kalarak yill %7,5-8 arasinda bitirecegini 6ngoéruyoruz.
Yilsonuna dogru baz etkisinin enflasyondaki distse
destek verecegi gorustindeyiz.

Merkez Bankasi kuresel finansal krizin zirve yaptigi
donemde, 2008 Kasim ayinda, faiz indirimlerine
baslayarak 2009 Kasim'inda gerceklestirilen 25 baz
puanlik indirim de dahil borclanma faizinde 1025 baz
puan indirime gitmisti (Grafik 6). Aralik ayinda faizleri
sabit birakmaya baslayan Banka, henlz toplam talep
kosullarinin normallesmedigini vurgularken, faizlerin
uzunca bir stre dustk dizeylerde kalacagi
taahhudunu yineledi. Fakat piyasa oyunculari
Banka'nin énumuzdeki bir yil icerisinde 180 baz puan
civarinda faiz arttirmasini bekliyor. Piyasa oyunculari
arasinda Banka'nin faiz artinmlarina 2. ceyrekte
baslamasini bekleyenler dahi bulunurken, biz
Banka’'nin blylme gorinimune destek vermek icin
faiz artis sUrecini mimkin oldukca erteleyecedi
gorusiimizi koruyoruz.

Merkez Bankasi Ekim’de yayinladigi 2009°un son
enflasyon raporundaki baz senaryosunda politika
faizlerinin sinirli bir miktar daha diserek 2010 sonuna
kadar sabit kalacagini varsaydigini ifade etmisti. Ocak
sonunda yayinladigi yilin ilk enflasyon raporundaki
baz senaryosunda ise faizlerin bir miiddet daha sabit
tutuldugunu, sonrasinda ise sinirli artislar gostererek
tahmin ufku (3 yil) boyunca tek haneli kalacagini
varsaydigini agikladi. Banka 2010 yilsonu enflasyon
tahminini dnceki rapordaki %5,4ten %5,5 ile 8,3
araligina (orta noktasi %6,9) yukselttigini aciklad.
Ekonominin “V" seklinde bir toparlanmaya isaret
edecek sekilde buyumeye basladigr (dusuk kapasite
kullanim oranlarina ragmen) bu dénemde Nisan
sonunda yayinlanacak olan yilin ikinci enflasyon
raporunun para politikasinin gelecegine dair 6nemli
ipuclari sunmasini bekliyoruz.

Grafik 5 - TUFE: Ticarete Konu Olan ve Olmayan Mallar
(2003=100; 12-ayhk; %)
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Gecen yilin son aylarindan baslayarak, mali verilerin
olumluya donmekte oldugunu gorlyoruz. Subat ayi
itibariyle bakildiginda, bu iyi goriuntm agirlikl olarak
vergi gelirlerlerindeki artistan kaynaklansa da, faiz disi
harcamalardaki azalmanin da olumlu gériinimde
etkisi oldugunu gozlemledik. Bu ddnemde (3-aylik
ortalamalar ve nominal olarak baktigimizda) vergi
gelirleri 2009 Agustos ayinda baslayan pozitif trendi
onemli 6lclide devam ettirerek %30’un Uzerinde bir
artis gosterdi. Faiz disi harcamalardaki artis ise %20-
%25 seviyelerinden yaklasik yari yariya ve
enflasyonun az Ustunde bir orana, (%10-%15
seviyelerine) kadar geriledi (Grafik 1).

Faiz disi harcamalardaki artisin yavaslamasi ve vergi
gelirlerindeki artisin kuvvetlenmesiyle Faiz Disi Fazla
(FDF) Subat ayinda 12-aylik kimulatif bazda maliye
tanimiyla 3 milyar TL olarak gerceklesirken bir dnceki
aya gore ayni seviyelerde kaldi. Ancak bunda Mart
ayina kayan vergi gelirleri etkili oldu. Bu dizeltme
yaplldiginda performansin daha da iyi oldugunu
gozlemliyoruz. IMF tanimli (6zellestirme gibi gecici
mahiyetdeki gelirleri dusen) faiz disi acik ise 11,4
milyar TL'ye daralarak ile Gg aydir stiren nisbi duzelme
hareketini devam ettirdi. Ancak 2009 Subat
doénemine bakildiginda Maliye ve IMF tanimli FDF'nin
sirasiyla 27,4 ve 9,7 milyar TL oldugu dustuntlecek
olursa mali dengelerdeki bozulmanin boyutunun ¢ok
ciddi oldugunu goézden kagirmamak gerekiyor
(Grafik 2).

Grafik 1 - Vergi Gelirleri ve Faiz Digi Giderler
(12-aylik %, 3-aylik hareketli ortalama)
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Grafik 2 - Merkezi Yo6netim Faiz Digi Fazlasi
(milyar TL, 12-aylik toplam olarak)
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Benzer sekilde, yilin ilk iki ayina bakildiginda ise
FDF'nin hem IMF hem de maliye tanimiyla gegen yilin
ayni donemine gore daha iyi bir performans
sergiledigini gorlyoruz. Subat sonu itibariyle Maliye
taniml FDF 5,3 milyar TL, IMF tanimli FDF ise 4,1
milyar TL olarak gerceklesti. Gecen yilin ayni
doéneminde ise bu rakamlar sirasiyla 3,3 ve 1,2 milyar
TL olarak gerceklesmisti (Grafik 3).

Merkezi Hukumet butcesindeki bu olumlu gelismelere
karsin, bu trendlerin —¢zellikle faiz disi harcamalarda
strdurdlebilirligi ve mali saydamlik konusunda soru
isaretleri devam ediyor. Ornegin yerel yénetim
butcelerindeki gelismeleri ve dzellikle enerji alaninda
faaliyet gosteren Kamu iktisadi Teskilatlarinin finansal
yapilarini cok yakindan takip edemiyoruz. Buna
ragmen kisa vadede bu olumlu havanin devam
etmesini bekliyoruz.

Grafik 3 - Merkezi Yonetim Faiz Disi Fazlasi
(milyar TL, Ocak-Subat 2-aylik toplam)
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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, Subat sonu itibariyle %101 olarak gerceklesti
(Grafik 4).

Grafik 4 - Hazine Borg Cevirme Rasyosu
(% 3-ayhk hareketli ortalama)

1,20
1,10 -
1,00 -
0,90 -
0,80
0,70 -

0,60 -

0,50 . . | |
Oca 04 Oca05 Oca06 Oca07 Oca08 Oca09 Oca 10

2010 yili ilk iki aylik dénem igin toplam 41,7 Milyar TL
bor¢ 6demesi gerceklesirken 42,2 milyar TL tutarinda
da bor¢lanmaya gidildi. 2010 yilr icin kalan aylarda
geri 6deme yUkU nispeten daha makul olsa da
Ozellikle Agustos, Kasim aylari ile 2011 yilinin ilk iki
ayinda Hazine'nin yuku oldukca artacak gibi
gérunayor. Oyle ki 2011 yili Ocak ve Subat aylari geri
o6deme toplami 45 milyar TL'nin Uzerinde olmasi
6ngoruluyor (Grafik 5).

Dogal olarak bu arada brit merkezi hukimet borcu
artmaya devam ediyor. 2008 sonunda brt borg
stogu 380,3 milyar TL iken 2009 yili sonunda bu
rakam 441,5 milyar TL'ye yikselmistir. GSYiH'ye oran
olarak bakildiginda ise 2008 yili sonunda %40
civarinda olan brit bor¢/GSYiH orani 2009 yili
sonunda %46,3 olarak gerceklesmistir. Onceki
raporumuzda bahsettigimiz gibi, her ne kadar kamu
borcu/GSYiH orani diistik olsa da, butce 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 aldigi
mesafe ve hiktmetin acikladigi Orta Vadeli Program
cercevesindeki ¢abalarini disindigimuizde bu
konunun kisa vadede buyuk bir sikinti yaratmasini
beklemiyoruz (Grafik 6).

Grafik 5 - Hazine i¢ Borg Geri Odemeleri (milyar TL)
33 ~
30 A ®Faiz ®Anapara
27 A Projeksiyon
24 -
21 A
18 A
15 4
12 A
9
6
3

0
Oca 08

Tem 08 Oca09 Tem 09 Oca 10 Tem 10

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

2009 yili cari acik tarafinda hizli bir daralmaya,
finansman yapisi anlaminda ise énemli bir degisime
neden oldu. Dis ticaretin katkisiyla daralan cari agik,
bir anlamda finansman tarafinda kaynagi belli
olmayan girisleri ile yili kurtard.

Bir dnceki yila gore 28 milyar dolar daralan cari acik
2009 yilini beklentilerimizle paralel olarak 13,8 milyar
dolar seviyesinde kapatti. Bu, 2001 krizi de dahil
olmak Uzere su ana kadar cari agikta yasanmis en sert
daralma anlamina geliyor. GSYiH"ye oran olarak ise
2008 yilinda %5,7 seviyesinde olan cari acik, 2009
yilinda bu orani %2,3"e geriletmis bulunuyor.

Cari agiktaki bu daralmaya enerji ve enerji-disi cari
dengeden hemen hemen esit katkilar geldi. Petrol
fiyatlarindaki distisun yani sira (2008 yilinda ortalama
97 dolar seviyesinde olan brent petrol fiyatlari
2009'da 62 dolara geriledi) ekonomideki daralma
enerji agiginin 2009 yilinda 15 milyar dolar azalarak
26 milyar dolara gerilemesine neden oldu. Enerji-disi
cari denge ise 13 milyar dolar daralarak 2003 yilindan
bu yana ilk kez fazla verdi ve yili 12 milyar dolarlik
fazla ile kapatti (Grafik 1).

Grafik 1 - Cari Denge (GSYiH'ya oran olarak; %)
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Cari a¢igin bilesenlerine baktigimizda, daralmanin asil
srukleyicisinin her zaman oldugu gibi dis ticaret acigi
oldugu gérultyor. TUIK tanimi ile dis ticaret acigi
2009 yilinda 31 milyar dolar azalarak 39 milyar dolar
seviyesine geriledi. Buna karsin cari agigin diger en
onemli bileseni olan servis tarafinda énemli bir
degisim yasanmadi. 2008 yilini 17 milyar dolarlik (net)
bir giris ile tamamlayan servis hesabi 2009 yilini buna
yakin, 16,4 milyar dolar seviyesinde kapatti. Servis
hesabinin asil belirleyicisi olan turizm gelirleri ise 2009
yilinda hafif bir azalis ile 17 milyar dolarin Uzerinde bir
giris sagladi.

Genisleyen cari acik, garip finansman

Dis ticaret ag¢igindaki bu énemli daralmada, ithattaki
sert dlisUs etkili oldu. 2008 yilina gére ABD dolari
bazinda %30 azalan ithalata karsin, ihracat da %23
dusus kaydetti (Grafik 2). Bu dususlerde miktar
tarafinin da 6nemli etkisine karsin (2009 yilinda
ihracat miktar %7,5; ithalat miktari ise %13 azaldi)
asil surlikleyici fiyatlardaki diistis oldu. Global
ekonomideki gelismelere paralel olarak ihracat
fiyatlari 2009 yilinda ortalama % 16 dUgserken, ithalat
tarafindan 9%20’ye yakin bir gerileme oldu.

Grafik 2 - ihracat ve ithalat
(12-ayhik %, 3-aylik hareketli ortalama)
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Onceki raporlarimizda belirttigimiz gibi ekonomide
toparlanmanin baslamasi ve petrol fiyatlarinin
yeniden 70-80 dolar bandina oturmasinin etkisi ile
biz, 2010 yilinda tekrar genisleyen bir cari agik ile
karsi karsiya kalacagimizi 6ngoriyoruz. Nitekim
bundan énceki raporumuzdan -yani o zaman
elimizde bulunan Ekim ayi verisinden beri- devam
eden goriinim beklentilerimizi destekler nitelikte.
Daralmanin basladigi Agustos 2008'deki 49 milyar
dolar seviyesinden (12-aylik toplam olarak), 2009
Ekim ayinda 12,5 milyar dolara kadar gerileyen cari
aclk bu tarihten itibaren tekrar genisleyemeye basladi
ve son aylarda bu trend hizlanarak 2010 yilinin ilk
ayinda yeniden 16,3 milyar dolara ulasti (Grafik 3).
Biz bu yil sonunda enerji aciginin yeniden 30-35
milyar dolar seviyelerine ylkselecegini ancak enerji-
disi cari dengenin azalsa dahi fazla verecegini ve
sonug olarak cari acigin yili en az 30 milyar dolar
dolaylarinda kapatacagini tahmin ediyoruz.

Grafik 3 - Cari Denge (12-aylik toplam; milyar $)
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Cari agigin finansman yapisi yukarida belirttigimiz gibi
2009 yilinda ciddi bir degisim gosterdi. Sermaye
hesabi, 2008 yilindaki 36 milyar dolarlik seviyesine
gore dramatik bir dusus gostererek 2009 yilini 5
milyar dolar sermaye girisi ile tamamladi. GSYiH'ye
orani da benzer sekilde %5'lik seviyesinden %1'in
altina geriledi. Bu anlamda cari a¢igin finansmanin
asil surukleyicisi 8,5 milyar dolarlik kaynagr belli
olmayan —ve rakamlara hata noksan olarak yansiyan—
girisler oldu.

Sermaye hesabi bilesenlerine baktigimizda; 2006-
2007 yillarinda st uste 20 milyar dolar, 2008 yilinda
ise 16 milyar dolar gibi ylksek sermaye girisi saglayan
DYY'nin, 2009 yilinda 6 milyar dolara dusse de
sermaye hesabina en nemli katkiyi saglayan kalem
oldugunu gortyoruz. Bunun énemli bir bolimu
énceki seneden devrolan gelirlerden (3G, izgaz ve
elektrik dagitim bolgeleri) saglansa da 2009 yilinda
gerceklestirilen gayrimenkul ve kicuk ¢aplh ozel
sektor birlesmelerinin de etkisi oldu.

Portféy yatinmlari ise 2008 yilinda 5 milyar dolarlik
yuklU bir sermaye cikisi gerceklestirdikten sonra 2009
yilinda ¢ok dustk de olsa (0,2 milyar dolar) pozitife
dondu. Finansman tarafinda en énemli daralma ¢zel
sektér borclanmasinda gerceklesti. Ozellikle son
yillarda uluslararasi kosullarin da uygunlugu ile
finansmanin ana surlkleyicilerinden olan bu kalem,
2007 ve 2008 yillarinda net olarak (amortisman/ana
para 6demesi sonrasi) yaklasik 25 er milyar dolar
sermaye girisi sagladiktan sonra 2009 yilinda 6zel
sektortin 10 milyar dolara yakin net borg ddeyicisi
oldugunu gosterdi (Grafik 4).

Reservler tarafinda ise 2008'de 1 milyar dolarin
Uzerinde bir erime gerceklestikten sonra 2009 yilinda
pek bir degisim gdzlemlenmedi.

Grafik 4 - Odemeler Dengesi Finansmani: Secilmis Kalemler
(12-aylik toplam, milyar $)

—DYY
50
—Portféy Yatinmlari
40

—Diger Yatirimlar

30

20 -

-20 : : :
Oca-07 Tem-07 Oca-08 Tem-08 Oca-09 Tem-09 Oca-10

2009 yilindaki gelismeler bize 2010 yilinin da cari
acigin finansmani agisindan kolay bir yil olmayacagini
dustndurtyor. Her ne kadar Aralik ayinda 6zel sektor
borclanmasinda yasanan iyilesmede (6zel sektorin
bor¢ yenileme orani Aralik ayinda 2008 Ekim ayindan
beri ilk kez %100 seviyesine ulast) ya da kismen
hiktmetin servet affi yasasi ile ilgili oldugunu
dustndtgumuz girislerde ceserat verici gelismeler
gorllse de bu olumlu gelismelerin strekliligi
konusunda tereddutlerimiz strtyor. Genel Gorinum
bolumuinde de aktardigimiz gibi uluslararast likidite
kosullarinin hentiz tam olarak iyilesmedigi, eneriji
fiyatlarinin yeniden 70-80 dolar seviyesine yikseldigi,
blylmedeki daralmanin sona erdigi ve IMF ile stand-
by anlasmasinin imzalanmadigi bir ortamda yilin
tamami distnuldigunde Tarkiye'nin 30 milyar
dolarlik bir cari a¢igi kolaylikla finanse edebilecegini
sanmiyoruz.

2009 yilinda yatay bir seyir izleyen reel déviz kuru
(Aralik ayinda bir dnceki yila gére % 0,8 deger
kazandi) 2010 yilinin ilk iki ayinda nominal kurdaki
iyilesme ve yUksek eflasyon oranlari nedeniyle dnemli
Olcude deger kazandi. (Ocak ve Subat aylarinda
sirastyla %8 ve %12). Buna ragmen her “duzeltme”
sonrasinda genelde kisa bir stire sonra daha degerli
bir noktaya oturan reel déviz kurunun (8rnegin 2006-
2007 déneminde oldugu gibi), bu defa uzun bir stre
sabit kalmasini dikkat cekici buluyor, bu durumun
finansman tarafindaki resimle tutarli oldugunu
dustintyoruz. Ontimiizdeki ddnemde de biz nominal
kurun (sepet bazinda) yili 1,9 seviyelerinde kapatacagi
beklentisi ile yilin tamaminda yilin basinda
yasadigimiz iyilesmenin bir miktar tersine donecegini
Ongorlyoruz (Grafik 5).

Grafik 5 - Reel Déviz Kuru (TUFE Bazli; 2000=100)
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Gecen raporumuzda belirttigimiz gibi Turkiye'nin
toplam dis borg stoku 2009 3. ceyrek sonu itibari ile
2008 yili sonundaki 278 milyar dolarlik seviyesinden
273 milyar dolara gerilemisti. (GSYiH'ya oran olarak
%43). Bunun 176 milyar dolarlik (44 milyar dolari kisa
vadeli) bolumu &ézel sektor tarafindan, 83 milyar
dolari ise kamu kesimi tarafindan yaratilan borg idi.
Raporumuz yayina hazirlanirken Turkiye'nin 2009 yil
sonu dis borg stoku verileri henliz yayinlanmamisti.
Ancak Merkez Bankas! tarafindan yayinlanan ¢zel
sektorun yurtdisindan sagladigi krediler bu anlamda
Onemli bir dncu gosterge niteligi tasiyor. Bu veriler,
2009 yili sonunda 6zel sektdér borclanmasinin bir
onceki seneye gore 12 milyar dolar azaldigini ve yili
128 milyar dolar seviyesinde bitirdigini (GSYiH'ya
oran olarak %20); yilin ilk ayinda ise diisusun devam
ederek 125 milyar dolar seviyesine indigini gosteriyor
(Grafik 6).

Grafik 6 - Ozel Sektor Dig Borg Stoku (Orta ve Uzun Vade)
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Ek:
Tablolar

Kredi-Mevduat-MB Rezervleri

% Degisim

19 Mart 12 Mart 5 Mart Haftalik Yllba§|nqan Yillik

bugine
Kredi (milyar TL) 329,2 326,8 0,7 4,5 17,8
Tuketici Kredileri (milyar TL) 130,2 130,3 129,7 -0,1 3,0 15,5
Mevduat (milyar TL) 464,1 459,9 0,9 2,0 12,1
Déviz Mevduat (milyar $) 95,9 94,1 2,0 -3,6 20,7
Bono (milyar TL) 366,7 365,4 03 2,3 18,9
Banka 248,6 247,6 04 4,9 30,9
Banka Disi 118,1 117,8 0,2 -2,9 -0,3
Yurtici Yerlesikler 85,9 86,5 -0,6 -5,0 -6,9
Yurtdisi Yerlesikler 32,2 31,4 2,5 3,2 22,7
TCMB Rezervleri (milyar $) 68,8 68,1 68,1 1,0 -2,7 5,1
Rezerv Para (milyar TL) 61,8 57,6 61,2 7,3 -4,1 9,4

Kaynak: TCMB




GSYiH Buyime Oranlari (%)

Q4 Tam Yl
2009 2008 2009 2008
Uretim Yoéntemiyle
Tarim 2,2 2,9 3,6 4,3
Sanayi 11,4 -10,6 -6,9 0,3
Hizmetler 51 -4,5 -3,0 1,2
insaat -6,6  -14,1 -16,3 -8,1
Harcamalar Yontemiyle
ic Talep 1/ 4,5 9,3 -20,0 2,0
Ozel Nihai Tiketim 4,7 -6,7 -2,3 -0,3
Kamu Tuketimi 17,9 2,8 7.8 1,7
Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumu -4,7 -18,7 -19,2 -6,2
Kamu -8,6 15,1 -2,2 12,7
Ozel -3,5  -250 -22,3 -9,0
Stok Degisimi 1/ 2,5 -3,3 -9,4 2,9
Dis Talep 1/ -1,0 5,6 9,6 2,0
Mal ve Hizmet ihracat 6.4 -8,2 -5,4 2,7
Mal ve Hizmet ithalati 10,5 -24,9 -14,4 -4,1
Gayri Safi Yurtici Haslla 6.0 -7,0 -4,7 0.7
Memo:
GSYIiH (milyar TL; 4-ceyreklik toplam) 954 951
GSYIiH (milyar $; 4-ceyreklik toplam) 615 730

1/ GSYiH blyumesine katki (bir dnceki donemin GSYiH'sine oran olarak)
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isguicti ve istihdam: 2008-2009

(1000 kisi)
Ara 09 Ara 08 Fark 2008
Kurumsal Olmayan Sivil Nufus 70.907 70.096 811 69.724
15 Yas ve Ustl Nifus 52.079 51.211 868 50.772
s Guci 24.812 23.799 1013 23.805
istihdam 21.451 20.466 985 21.194
Tarm 5.144 4.507 637 5.016
Sanayi 4.362 4.261 101 4.441
insaat 1.213 1.125 88 1.241
Hizmet 10.731 10.573 158 10.495
Issiz 3.361 3.332 29 2.611
Kent 2.614 2.525 89 2.053
Kir 747 807 -60 558
Diger 27.266 27.412 -146 26.967
sak: Is aramayip is basi yapmaya hazir 1/ 2.067 2.226 -159 1.850
isgtictine Katilim Orani (%) 47,6 46,5 1,1 46,9
issizlik Orani (%) 13,5 14,0 -0,5 11,0
Kent 15,6 15,6 0,0 12,8
Kir 9,2 10,7 -1,5 7,2

Memo:

Tarim dist issizlik (%) 16,6 16,8 -0,2 13,6

Kaynak: TUIK; GlobalSource.
1/is arayip son 3 ayda is bulamayanlari da icerir.




Enflasyon: Subat 2010

(ylzde)

Aylik 12-aylik Yllb‘:gi?:e
Sub 10 Sub 09 Sub 10 Oca 10

TUFE 1,45 -0,34 10,13 8,19 3,32
Yiyecek ve Alkolsiz Igecek 5,01 0,02 14,84 9,38 6,67
Tutiin ve Alkolli icecek 372 0,10 52,88 47,54 26,58
Giyim ve Ayakkabi -525 -5,558 3,78 3,42 -13,02
Konut 0,39 -0,99 4,58 3,14 1,91
sak: Kira 0,28 0,43 475 4,91 0,68
Ev Esyasi -0,11 -1,00 -0,82  -1,69 0,60
Saglk -0,20 0,10 1,87 2,18 -0,31
Ulastirma 0,42 1,40 9,68 10,74 3,97
sak: Kisisel Ulastirma Araclarinin isletimi 0,77 2,06 20,74 22,28 8,13
iletisim 0,11 -1,18 3,62 228 -0,13
Eglence ve Kultdr -0,57 -0,17 6,24 6,67 -0,84
Egitim 0,02 -0,34 5,93 5,55 0,08
Lokanta ve Oteller 1,17 0,59 8,28 7,66 2,29
Cesitli Mal ve Hizmetler 0,22 3,43 7,01 10,44 0,45
UFE 166 1,17 682 6,30 2,25
Tarim 4,04 1,63 19,73 16,96 6,68
Maden ve tagocakgiligi 028 2,76 10,78 13,52 1,54
imalat Sanayi 039 0,33 5,52 5,46 0,61
Elektrik, Gaz ve Su 9,14 8,76 -14,30 -14,59 8,47

Kaynak: TUIK, Globalsource
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Merkezi Yonetim BUtcesi: 2009-2010
(milyar TL)

Reel Reel
Sub Blyume Oca-Sub L
B 0,
%) Gylme (%)
2010 2009 2010 2009
Merkezi Yonetim Gelirleri 20,0 184 -1,3 39,5 34,2 5,8
Genel Bltce Gelirler 18,9 17,4 -1,2 38,1 32,9 6,1
Vergi Geliri 16,1 13,8 6,1 334 27,6 10,9
Gelir Uzerinden Alinan Vergiler 6,3 6,1 -6,8 10,3 10,4 9,2
Mal ve Hizmet Uzerinden Alinan Vergiler 5,8 4,7 10,3 13,5 10,8 14,9
sak: KDV 1,0 1,3 -26,6 4,0 3,2 12,0
oTv 4,1 2,8 35,7 8,2 5,9 26,7
Dis Ticaretten Alinan Vergiler 2,5 1,7 36,3 5,4 3,3 49,6
Vergi Digi Gelirler 3,9 4,6 -23,5 6,1 6,6 -15,5
Giderler 22,3 25,8 -21,6 44,9 44,6 -7,7
Faiz-Disi Giderler 17,7 15,9 0,8 34,3 31,0 1,4
Faiz Giderleri 4,6 9,9 -57,8 10,7 13,6 -28,4
Butce Dengesi -2,3 -7.4 -5,4 -10,4
Faiz Disi Denge 2,3 2,5 5,3 3,3

Kaynak: Maliye Bakanlig|, Global Source.




Kamu Net Bor¢ Stoku

(milyar TL)
2006 2007 2008 2009
Toplam Kamu Borg Stoku (Bruit) 365,8 355,5 408,2 465,5
ic Borc Stoku 268,2 273,2 295,8 347,2
Merkezi Hukimet 251,5 255,3 274,8 330,0
GSYIH'ye oran olarak 33,2 30,3 28,9 34,6
Dis Borg 97,6 82,3 112,4 118,3
Merkezi HukUimet 93,6 78,2 105,5 11,5
GSYIH'ye oran olarak 12,3 9,3 11,1 11,7
Eksi: Merkez Bankasi Net Varliklari 45,7 41,8 60,4 66,0
Kamu Mevduati 38,2 34,6 41,5 47,7
issizilik Sigortasi Fonu Net Varliklari 23,7 30,7 38,4 42,1
Toplam Net Kamu Borcu 258,2 248,4 268,0 309,7
GSYIH'ye oran olarak 34,0 29,5 28,2 32,5
Net ic Bor¢ Stoku 227,7 2371 248,4 283,9
GSYIH'ye oran olarak 30,0 28,1 26,1 29,8
Net Dis Borg Stoku 30,5 11,3 19,6 25,8
GSYIH'ye oran olarak 4,0 1,3 2,1 2,7

Kaynak: Hazine, Globalsource.
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Cari Denge

(milyon $)
Ocak 12-Aylik Toplam
2010 2009 Oca Ara
Cari agik -2.959 -491 -16.321 -13.853
Enerji Disi 1/ -455 1.830 9.848 12.133
Dis Ticaret Dengesi -2.654 -381 -27.118 -24.845
ihracat 8.334 8.370 109.610 109.646
% -0,4 -25,4 -20,5 -22,1
ithalat -10.988 -8.751 -136.728 -134.491
% 25,6 44,7 -26,8 -30,6
Hizmetler (net) 182 107 16.446 16.371
Turizm (net) 474 517 17.060 17.103
% -8,3 -15,4 -7,0 -7.3
Gelir (net) -591 -453 -7.805 -7.667
Faiz Harcamalari -454 -571 -7.131 -7.248
Cari Transfer 104 236 2.156 2.288
Memo 2/
Dis Ticaret Dengesi -3.640 -1.397 -40.974 -38.730
Enerji 3/ -2.504 -2.321 -26.169 -25.986
Enerji Digl -1.136 924 -14.805 -12.745

Kaynak: TCMB, Globalsource

1/ Enerji acigi (TURKSTAT tanimli) harig cari acik

2/ TUIK tanimi

3/ STIC tanimli; ham petrol, petrol Grinleri ve dogalgaz icerir.




Sermaye Hesabi

(milyon $)
Oca 12-Aylik Toplam
2010 2009 Oca Ara
Cari Acik -2.959 -491  -16.321 -13.853
Sermaye Hesabi 1.706 -680 7.821 5.435
Dogrudan Yabanci Yatirm 279 1.020 5.366 6.107
Portféy Yatirimi 1.958 -841 2.997 198
Hisse Senedi 410 -104 3.341 2.827
Bor¢ Senetleri 1/ 2.957 -25 3.093 RN
Yurtigi 957 -1.025 273 -1.709
Diger Yatirimlar -531 -859 -542 -870
Varliklar 2.530 -238 6.932 4.164
YUkumlultkler -3.061 -621 -7.474 -5.034
Kisa Vadeli -1.305 -997 -4.481 -4.173
Uzun Vadeli -908 -37  -10.958 -10.087
Banka Disi Ozel Sektor -1.121 -457  -10.117 -9.453
IMF Kredileri 0 -234 -446 -680
Diger -848 647 8.411 9.906
Net Hata Noksan 1.997 799 9.727 8.529
Rezerv Varliklar 2/ -744 372 -1.227 111
Memo:

Borg 3/ 1.017 -1.596 -886 -3.499
Kamu 3.278 -218 3.634 138
Ozel -3.382 -428 -8.015 -5.061
Varliklar 1.121 -950 3.495 1.424
Bor¢lanma Disi (net) 4/ 2.686 1.715 18.434 17.463

Kaynak: TCMB, Globalsource

1/ Yerlesik olmayanlara yapilan yurtici ihraclar dahil.
2/ (-) isaret rezerv birikimini gosterir.

3/ Sermaye hesabindaki tim yukimluluk kalemleri ve diger yatirim varliklari.

4/ Dipnot 3'Un disinda kalanlar ve net hata noksan.
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Dis Borcun Yapisi

(milyar $)
2006 2007 2008 2009
Toplam Borg Stoku 205,8 2494 277,7 2711
Kisa Vadeli 40,9 43,1 50,4 52,0
Kamu Sektor 0,0 2,2 3,2 3,6
TCMB 2,6 2,3 1,9 1,8
Ozel Sektor 38,3 38,7 45,3 46,7
Finans 20,7 16,6 21,8 24,9
Finans Disi 17,6 22,1 23,5 21,8
Orta ve Uzun Vadeli 165,0 206,3 227,2 219,1
Kamu 69,8 71,4 75,0 79,9
TCMB 13,1 13,5 12,2 11,5
Ozel Sektor 82,0 121,4 140,0 127,7
Finans 28,5 41,9 411 35,4
Finans Disi 53,5 79,4 98,9 92,3
Memo:
Uluslararasi Yatirim Pozisyonu (net) -206,6  -314,8 -198,5 -278,4
sak: Bankacilik Kesimi -12,2 -14,9 -11,7 -19,6
Bankacilik Disi Kesim -42,6 -71,0 -90,6 -78,6
GSYIH'ya oran olarak
Dis Borg Stoku 38,6 34,4 44,6 42,4
Kisa Vadeli 7,9 5,9 8,1 8,1
Orta ve Uzun Vadeli 30,7 28,4 36,5 34,2
Kamu 16,2 12,3 14,8 15,1
Ozel Sektor 22,4 22,1 29,7 27,3

Kaynak: Hazine, Globalsource
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