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2009'un ilk yarisini geride biraktigimiz bugunlerde,
hem dlnya, hem Turkiye ekonomisinde en
kotlnan geride kaldigina dair bir gorus birligi
olustu. Ancak iyilesmenin sekli ve glict konusunda
belirsizliklerin bir stre daha devam etmesi
kaginilmaz gdzlkuyor. Mart raporumuzda
belirttigimiz gibi, global ortamda ¢ok ¢cabuk bir
toparlanma ve akabinde Turkiye ekonomisinde
eskisi gibi yuksek blylme oranlarinin
tutturulmasini beklemek kisa vadede bize pek
gercekgi gelmiyor. Bu agidan dinya ekonomisinin
oldugu kadar, Turkiye ekonomisinin de bir donim
noktasinda oldugunu dustnuyoruz.

Son verilerin ¢ok acik bir sekilde gosterdigi gibi,
guclu, istihdam yaratan bir buyume ortamina bir
an once geri donmek, Tarkiye'nin sliphesiz en
onemli onceligi. Ancak mali disiplinden feragat
etmeyen, yapisal reformlara odaklanan ve - yeni
global realiteleri goz 6nune alarak -- agirlikl olarak
kendi kaynaklarimizla finanse edilebilen bir
bUylme modelinin benimsenmesi, bu dogrultuda
ekonomi politikalarinin olusturulmasi gerektigine
inantyoruz.

Nitekim, raporumuz yayina hazirlanirken,
hukumetimiz mali sirdurulebilirligi temel alan orta
vadeli bir program Ustunde c¢alismalarini
strdariyordu. inandiriciigr yiiksek bir mali
programin, gelismekte olan piyasa ekonomileri
arasinda Turkiye'nin olumlu anlamda “ayrismasi”
icin buyuk énem tasidigini distintyor, bunun
sonbaharda finansman tarafi kuvvetli bir IMF
programinin alt yapisini olusturmasini temenni
ediyoruz. Ancak raporumuzda detaylandirdigimiz
gibi IMF'li bir senaryoda bile bu sene icin %6 civari
bir kiculmenin kaginiimaz oldugunu, 2010'da ise
iyilesme beklemekle beraber, bunun ¢ok kuvvetli
olamayabilecegini dustnuyoruz.

Deloitte olarak danismanimiz tarafindan
hazirlanmis bu calismayi yararli bulmanizi dileriz.



Makro Goriinim:
IMF’s1z de olur (mu?)!

1. Raporumuz 1.ceyrek blylime
verileri ve global taraftaki bazi
kalitatif gelismeler haric, 19
Haziran 2009'a kadar elimizde
olan verileri icermektedir. Bu
bolimde genel makro
tahminlerimize, raporun geri
kalaninda ise kisaca temel
makro sektdrlerdeki son
gelismelere yer verilmistir.

2. IMF'nin Temmuz ayi icinde
yayinlayacagi guncelleme
raporunda hafif yukari dogru
revize olsa da, 2010 yilina ait
ana mesajin --global
ekonomide yavas ve zayif bir
iyilesme beklentisinin--
degismeyecegini dustinliyoruz.

Mart raporumuzda dnUmuzdeki strecte Turkiye
ekonomisinin seyrinin, buyuk olgude: 1) dinya
ekonomisinin seyrine; ve 2) iktisat politikalar
acisindan hukUmetin alacagi tavra, kisacasi yeni bir
IMF programinin dnce imzalanip, sonra da
ciddiyetle uygulanip uygulanmayacagina bagli
olacagini vurgulamistik.

Dlnya ekonomisinin daha fazla kotllesmeyecegi
ancak iyilesmenin zaman alacagi seklindeki temel
beklentimizi bu raporda degistirmedik. Nitekim
Mart raporumuzdan sonra yayinlanan IMF'nin
Nisan 2009 World Economic Outlok raporunda
benzer bir global gorinum ¢izildi (Tablo 1)2.
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Ancak IMF programi konusunda Mart
raporumuzdaki baz senaryomuzun aksine
gecikmeler devam etti. Bu konuda bastan beri
hukumetin “IMF'siz yola devam etmek istemesini”
ciddi bir risk olarak gérmekle birlikte, orta vadede
boyle bir kararin maliyetinin daha yuksek
olacagindan dolayi, bir orta yol bulunacagi ve yaz
aylarinda bir stand-by programinda anlasilacagi
seklindeki beklentimiz gerceklesmedi.

Bu sonucta, gerekli mali uyumun boyutu -- ve
icinde bulundugumuz hassas konjonkturde bunu
uygulamanin siyaseten zorlugu -- kadar,
piyasalarda esen olumlu havanin da etkisi
oldugunu dustnlyoruz. Mali uyumun boyutu
konusunda belirsizlikler devam etse de, Basbakan
Yardimaisi Sn. Ali Babacan'in Haziran ortasinda
belirttigi gibi su anda eksi olan faiz disi dengenin
tekrar hatir sayilir bir oranda artiya dénmesi IMF-
hukumet muzakerelerindeki en temel mesele
olarak gozukuyor.

Bunu kaba bir hesapla faiz disi dengenin Gayri Safi
Yurt ici Hasila'ya (GSYiH) oran olarak -%1,5'den
+%2,5 gibi bir orana ge¢mesi demek oldugu
seklinde yorumlarsak --ve 1 trilyon’luk bir GSYiH
rakami ile calisirsak -- bunun program suresince 40
milyar lira gibi ciddi bir rakama isaret ettigini
soyleyebiliriz. Bunun bir bolimu kendiliginden
ekonomideki iyilesme (ve vergi gelirlerindeki artisla)
karsilanacak olsa da, program ¢abalarinin, bir kismi
programin basinda, bir kismi da program sirasinda
uygulanacak ciddi boyutta tedbirler icermesi
beklenmeli diye distnlyoruz.

Dogrudur, Turkiye ekonomisi 1.ceyrek'te siddetle
daraldi ve yilin tamami icin bizim tahminimizle artik
2001 krizindeki boyutlar asabilecek %5,5-%6
civari bir klictlme kacinilmaz oldu (Grafik 1).
Ancak bir yandan hem dis hem i¢ piyasalar
genelde olumlu seyrini strdird(; Hazine eriyen faiz
disi dengeye ragmen hicbir faiz baskisi olmadan
bor¢lanmakta zorluk ¢cekmedi, déviz nispeten
istikrarl seyir izledi, guven endekslerinde dramatik
iyilesmeler yasandi, vs. Bu gelismelerin dogal
olarak hukumeti cesaretlendirmis olabilecegi ve
hukumete IMF'siz yola devam etme opsiyonunu
ciddi olarak dusundurdigu kanisindayiz.

Ancak biz bunun halen dogru bir tercih
olmayacagini ve bir noktada IMF programinin
imzalanacagini --veya imzalanmasinin zorunlu hale
gelecegini-- disunuyoruz. Bunun arkasinda yatan
temel nedenleri sdyle 6zetleyebiliriz:

Turkiye ekonomisi endise verici boyutlarda
daralmaktadir. En kotl geride kalsa da, iyilesmenin
strdUrdlebilirligi ve glict konusunda ciddi
belirsizlikler devam etmektedir. Daralmanin
arkasinda dis talepteki zayifligin yani sira, aniden
coken 6zel yatinm ve tlketim talebi yatmaktadir.
Gerek dis finansman olanaklarinin kesilmesi,
gerekse kriz karsisinda tutarli ve pro-aktif bir
cerceve cizilememesi bunda rol oynamistir.



Tablo 1: Diinya Ekonomik Gériiniimd Raporu: Bilytime tahminleri (yillik degisim, %)

Ocak gincellemesine gore
Guncel tahminler degisim

2007 2008 2009 2010 2009 2010

Dinya 5,2 3,2 -1,3 1,9 -1,8 -1,1

Gelismis ekonomiler 2,7 0,9 -3,8 0,0 -1,8 -1,1

ABD 2,0 1.1 -2,8 0,0 -1,2 -1,6

Euro bolgesi 2,7 0,9 -4,2 0,4 -2,2 -0,6

Gelismekte olan piyasalar 8,3 6,1 1,6 4,0 -1,7 -1,0

Gelismekte olan Asya 10,6 7.7 4.8 6,1 -0,7 -0,8
Tiketici fiyatlari

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

Gelismekte olan piyasalar 6,4 9,3 5,7 4,7 -0,1 -0,3

Kaynak: IMF Diinya Ekononomik Gortinimu Raporu, Nisan 2009

Genigsleyici maliye ve para politikalari uygulanmis
ve uygulanmaktadir ama bunlarin etkisi su ana
kadar sinirli kalmistir. Daha dnemlisi, mali taraftaki
bozulma orta vadede ciddi bir risk teskil etmenin
yaninda, para politikasinin etkinligini azaltan bir
faktor olarak karsimiza ¢clkmaktadir. Reel politika
faizlerinin %2 civarina inmesine ragmen kredi
piyasasinda gulglu bir kiprdanma gorilmemekte,
enflasyon beklentileri katilik emareleri gostermekte
ve reel piyasa faizleri politika faizlerinin Gstinde
seyretmektedir. Ayrica her ne kadar lira su ana
kadar istikrarli bir seyir izlese de, bunun
strdurdlebilirligi konusunda endiseler devam
etmektedir. Sirketler kesiminin acik pozisyonu ciddi
boyutlardadir, kurdaki sert bir hareketin yatinm
talebini daha da caydirici bir rolt olacaktir. Baska
bir ifade ile, counter-cyclical tabir edilen finansal
politikalarla buyUmeyi geri getirme gayretlerinin
sonuna gelinmek Uzeredir diye disunuyoruz.

Ote yandan Turkiye'nin dis finansman acigi devam
etmektedir. Her ne kadar global krizin derinlestigi
EylUl ayindan beri 6demeler dengesi bir tarld
“dengeye” oturmus gozUkse de, ortaya ¢ikan
resim “buyume dostu” bir resim degildir. Rakamsal
olarak ifade edecek olursak, Ekim-Nisan aylarinda
cari ve sermaye hesaplari toplam 30 milyar dolara
yaklasan bir acik vermistir (Grafik 2).

Grafik 2 - Odemeler dengesi: secilmis gostergeler
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Bu acik, net hata noksan (18 milyar dolar) ve
Merkez Bankasl rezervleriyle (9 milyar dolar)
finanse edilmistir. Ancak — meseleye tarihsel olarak
baktigimizda -- saglikli bir blylimeye gecmesi igin
Turkiye'nin makul oranda bir cari acigi rahatca
finanse ediyor olmasi gerekmektedir. Bu anlamda
Turkiye'nin finansman agigi devam etmektedir.



Bununla beraber, yeniden borcun
sUrddrulebilirligine ve glven tesisine odaklanan
orta-vadeli bir mali cercevenin olusturulmasi
gerekmektedir. Bu ekonomi politikalarinin icsel
tutarliigini saglamanin yaninda, bozulan bitce
dengeleri karsisinda kamunun finansman ihtiyacini
karsilamak bakimindan da gereklidir. Bizim
hesaplarimizla, Hazine énumuzdeki sene 175-180
milyar lira civari bir i¢ bor¢ yikinU ¢evirmek
zorundadir. Buglinin mali politikalari devam ettigi
surece, bunu — uzun bir aradan sonra yeniden --
faiz digi acik verirken yapacaktir. Bu anlamda
Turkiye'nin “ikiz aciklar” --yani hem dig hem kamu
finansmani tarafinda agiklari-- vardir. IMF parasi ve
bu paranin katalist olarak saglayacagi 6zel sektor
finansmani olmadan, bu ikiz agiklarin maliyetler
daha da blyUimeden kapanmasi zor
gozlkmektedir. Bir olasilik dinya ekonomisinde
cabuk ve gUcll bir iyilesme, GOP ekonomilerine
para akiminin normallesmesi Turkiye'nin de dogal
olarak boyle bir ortamda IMF'siz yoluna devam
edebilmesi senaryosudur. Ama biz bu senaryoyu
baz senaryomuz olarak kabullenmek icin asiri
iyimser buluyoruz.

Bunun aksine biz, bu raporumuzda da yavas bir
global iyilesme ve er veya ge¢ imzalanacak bir IMF
programi ile calismaya devam ediyoruz. Ancak bu
senaryoda bile hizli bir iyilesmeyi su anda olasi
bulmuyoruz. Rakamsal olarak ifade edecek
olursak, ekonominin bu sene %6 civari daraldiktan
sonra gelecek sene %2-%3 civarinda bdyumesini
bekliyoruz (Tablo 2). Enflasyon bu sene hedefin
(%7,5) bariz sekilde altinda kaldiktan sonra
onumuzdeki sene hedefin (%6,5) hafif de olsa
Ustlinde sonuclanir diye distunlyoruz. Butce agigi
bu sene GSYiH'nin %6'lar civarindan IMF
programi bunyesinde %4,5’lara duser diye tahmin
ediyoruz. Para politikasinda faiz indirimlerinin yaz
aylarinda devam edecegini ama 12 ay sonra --
piyasa beklentilerine uyumlu olarak-- su andaki
seviyelerinden yUksek bir dizeyde olmasini
bekliyoruz. Cari acigi bu sene 10 milyar dolarin
altinda ama gelecek sene 25 milyar dolara yakin
tahmin ediyoruz, bu sene icin 6ngérdiguimuz
ciddi boyuttaki enerji-disi cari fazlanin (yaklasik 15
milyar dolar) blyUmedeki iyilesmeyle birlikte
onUmuzdeki sene buyuk oranda silinecegini
dustnUyoruz.

Bu cari acik profiliyle -- ve global olarak kredi
olanaklarinin nispeten kisitli olmaya devam
edecedi varsayimiyla -- dis finansman meselesi
2010'da da ekonominin yumusak karni olmaya
devam edecektir (Tablo 3). Ancak bu yilin
kalaninda cok ciddi bir finansman sikintisi
ongormuyoruz. Yilin ilk 4 aylik déneminde
Dogrudan Yabanci Yatinm (DYY) tarafindan 2,5
milyar dolarlik giris saglanmis olsa da bunun
onemli bir bolimunin 2008 yilindan devrolmasi ve
Ozellikle 6zellestirmelerin ciddi hiz kesmesi (Milli
Piyango ihalesinin iptal edilmesi, EGO'nun satisinin
ardindan 6deme konusunda gucluk yasanmasi vb.)
yilin geri kalaninda bu yolla saglanacak sermaye
girislerinde 6nemli dUsuslere isaret ediyor. Bu
nedenle biz yilin tamami icin DYY’larin gegen
seneki 20 milyar duzeylerinden bu yil 6,5-7 milyar
dolara (net) gerilemesini bekliyoruz. Portfoy
yatinmlarinin da benzer sekilde zayif bir seyir
izleyecegi tahminimizi koruyoruz. Yilin geri
kalaninda 6zel sektorin (bankalar ve bankacilik dis
kesim) borg ¢cevirme rasyosunun %70 seviyelerinde
kalacagini, yerel bankalarin ve Merkez Bankasi'nin
doviz rezervi kullanimlarinin bir miktar strecegini
Ongoruyoruz. Bu sartlarda bu yili teknik acidan
ufak bir finansman acigi ile kapatiyoruz, ancak
yukarda degindigimiz gibi bunun buyuk bir sorun
teskil etmesini beklemiyoruz.

Ancak IMFsiz bir senaryo da 2010 finansman
acisindan sikintili bir yil olacaktir diye dustnuyoruz.
Tum yil icin 24 milyar dolarlik bir cari acik
tahminimizin yani sira orta ve uzun vadeli borg
amortismaninin 40 milyar dolar Gstunde olacagini
tahmin ediyoruz. Bu rakam ticari islemlerden
kaynaklanan 30 milyar dolar civarindaki kisa-vadeli
kredinin (tabloda gésterilmiyor) sorunsuz
yenilenecegdi varsayimini iceriyor. Ancak bu
durumda dahi, orta ve uzun vadeli bor¢ 6demeleri
arti cari acigl beraber disundigumuzde sorunsuz
bir dis finansman resmi ¢izmek zor gorinuyor.



DYY tarafinda, 2 milyar dolari bu seneden
devredecek 6zellestirme gelirlerinden olmak Uzere
7 milyar dolarlik net sermaye girisi 6Gngoriyoruz.
Eger hukimet stand-by'i imzalamaz ve kriz
sonrasinda dahi sermaye girislerinin 6ncesine
nazaran daralacagi varsayimimiz gerceklesirse, bu
kaynaktan ciddi bir destek anlamli gérinmuyor.

Ozel sektérin borclanmasinda vadesi gelen tim
borglarin yenilenecegini dngoériyoruz.
Tahminlerimize gére TCMB ise devletin 6demesini
6ngordigumuz net 4 milyar dolar dis borcu
Ustlenerek F/X rezervlerini kullanacak. Tum bu
veriler 1siginda biz Turkiye'nin 2010 yilinda 14
milyar dolarlik bir finansman acigi ile karsi karsiya
kalacagini diistinllyoruz. Bu ¢ok yiksek bir tutar
olmasa da kuresel sartlar g6z ¢niine alindiginda,
ekonomide yine sert bir uyum gerektirebilecek ve
burada 6ngordigimuz dustk ama pozitif blylime
patikasina gecilmesini bile geciktirebilecektir.

Kisaca, Mart raporumuzda belirttigimiz gibi, IMF
programi finansman saglamanin 6tesinde, para ve
maliye politikalarinda temkinli tavrin
surdUrdlmesine katkida bulunacak, bu sayede
Turkiye ekonomisinin kirilganliklarinin azaltilmasina
yardimci olacak ve yiksek strdurlebilir blyimeye
gecisin alt yapisini olusturacaktir diye
dustnuyoruz.

Alternatif olarak, yukarda deginilen IMF'siz iyimser
senaryo disinda bir de kotimser -- global
ekonomide durgunlugun derinlestigi ve/veya
IMF’siz yola devam edilmeye calisilan -- bir senaryo
oldugunu hatirlatarak noktalayalim. Bu senaryoda
dogal olarak tahribatin burada belirtilen baz
senaryoya oranla daha agir olacagini dustintyoruz.

Tablo 2: Temel Makro Gostergeler

2006 2007 2008 2009t 2010t
Biyime (GSMH; %) 6,9 4,7 1,1 -5,8 2,5
Enflasyon (TUFE, dénem sonu) 9,7 8,4 10,1 5,7 6,7
Cari Agik (milyar $) -32,1| -38,2| -41,6 -8,8| -23,9
Cari Acik (GSMH'ya oran olarak) -6,1 5,9 5,7 1,5 -3,8
Dis Ticaret A¢igi (milyar $) -54,0| -62,8/ -70,0/ -33,5| -48,3
Enerji Faturasi (milyar $) 25,3 28,7 40,7 23,6 28,9
Dogrudan Yabanci Yatirmlar (milyar $; net) 19,3| 19,9] 156 6,5 7,0
Reel Efektif DOviz Kuru
(1995=100; yilsonu Aralik verileriyle) 60,11 190,3| 16,87| 171,6/ 170,7
(% degisim) -6,6 189 -11,4 1,7 -0,5
Doviz Kuru (TU/S; yilsonu Aralik verileriyle) 1,43| 1,18| 1,54| 1,61 1,66
MB O/N Faiz Oranlari (yilsonu; basit; %) 17,50/ 15,75| 15,00 8,00 9,00
Merkezi Hukumet Faiz Disi Fazlasi
(GSYiH'ya oran olarak) 5,4 4,2 3,5 -0,5 1,0
Merkezi Hukumet Butce Dengesi
(GSYiH'ya oran olarak) -0,6 -1,6 -1,8 -6,6 -4,4
Kamu Net Bor¢ Stoku (GSYiH'ya oran olarak) 34,0 29,5 28,2 349 36,6

Tablo 3: Finansman Tablosu: 2006-2010 (milyar $)

2009t
Finansman ihtiyaci 63,6| 77,3| 842 585| 64,6
Cari Agik 32,1 38,2 415 8,8| 239
Borg Servisi (orta-uzun vadeli) 316| 39.1| 42,7| 49.6| 407
Kamu 14,4 13,6 10,5 8,6 10,4
sak: IMF 7,5 5.1 1,9 0,7 2,2
Dis Bor¢ Senetleri 2,5 3,7 3,4 1,9 2,7
Ozel 17,1 25,5 322 411 30,3
Bankalar 2,6 3,1 7.2 5,5 4,2
Diger sektorler 14,6 22,4 25,0 35,5 26,2
Finansman Kaynagi 63,6 77,3 84,2 52,8 50,9
Dogrudan Yatirimlar (net) 19,3 19,9 15,6 6,5 7,0
Portfoy (6zel sektor hisse senetleri net) -2,1 3,1 -0,6 -1,0 0,5
Bor¢lanma (orta-uzun vadeli) 59,5| 63.1| 624| 351| 369
Kamu 17,4 5,9 5,0 6,0 8,5
sak: IMF 3,0 1,1 3,6 0,0 0,0
Borg Senetleri 1/ 12,0 1,3 -1,1 3,5 5,5
o/w: Yurtici (TL) Senetler (net) 6,1 -3,3 -5,1 -0,5 2,0
Ozel 421| 572| 574 291 284
Bankalar 11,6 10,5 7,6 3,7 3,5
Diger sektorler 30,5| 46,7| 49,8| 254| 249
Kisa vadeli (net) 2/ -2,8 2,7 4,7 0,0 2,0
Bankalarin Doviz Varliklari (net) 3/ -4.1 -5,1 -3,5 3,1 1,5
Net Hata Noksan 0,0 1,6 4,5 5,4 0,0
Rezerv Varliklar (' - * = rezerv birikimi) -6,1 -8,0 1,1 3,7 3,0
Finansman Agigi 0,0 0,0 0,0 57| 137

Kaynak: TCMB, Hazine ve GlobalSource
1/ Yurtdisi yerlesiklerin elindeki kagitlar ile eurobondlar dahil (net)
2/ 2008 sonu itibari ile kisa vadeli krediler $33 milyar seviyesindedir.

3/ Diger varlik ve yukumlultkleri icermektedir (-) yurtdisinda varlik bikimi ya da iceride yukimlultk azalisi

anlamina gelmektedir.




Global Ortam:

Biiyiik umutlar, hassas dengeler’

3. Bu bolim Deloitte’un
3.ceyrek Global Ekonomi
raporunun yayinlanmasindan
once kaleme alinmistir, ancak
referans verilen bazi makaleler
raporun cut-off tarihinden (19
Haziran) sonrasini da
kapsamaktadir. Bu bolimde
kapsamli bir global ekonomik
degerlendirmeden ziyade
Turkiye'yi 6zellikle ilgilendiren
birkag ana temaya deginilmesi
amaclanmistir.

4. "Yesil filiz" tabiri bizim takip
edebildigimiz kadaryle ilk defa
Nisan ayinda Ben Bernanke
tarafindan kullanildiktan sonra
populerlesti ve piyasalarda
nispeten cabuk bir iyilesme
beklentisinin sembolu oldu.
Bkz. Green Shoots: Is the
economy really showing signs
of recovery? Daniel Gros, 17
Nisan 2009, Slate.

5. lyilesmenin harfleri (izerine
bir deneme icin bkz. Recovery
not as easy as U, V, W, Gillian
Tett, FT, 26 Mayis 2009.
Nitekim bu raporun cut-off
tarihinden sonra A.B.D.'de
yayinlanan tarim disi isttihdam
rakami, iyilesme konusunda
inisli-cikish bir seyir
izlenebilecegine dair bir uyari
niteligindeydi.

Son raporumuzdan beri, dinya ekonomisinde en
kotinln geride kaldigina dair beklentiler
kuvvetlendi, piyasalarda risk algilamasi belirgin
sekilde iyileserek, gecen Eylul basindaki --Lehman
Brothers'in iflasi dncesi -- seviyelere yaklasti
(Grafik 1).

Basta gliven endekslerinde belirgin bir iyilesme
olmak Uzere “yesil filizlerin” --dzellikle A.B.D.
ekonomisinde-- yayginlasmasiyla, Mart ay
ortalarindan beri borsalarda ciddi bir ralli yasand.
Piyasalarda referans olarak alinan S&P-500 endeksi
Mart ortasinda dipleri gordukten sonra Haziran ayi
sonlarina dogru %30°un Uzerinde deger kazandi.
Gelismekte olan piyasa (GOP) hisse senetleri daha
etkileyici bir performans gosterirken, ayni
dénemde Morgan Stanley'nin GOP endeksi
%50'den fazla yUkseldi (Grafik 2).

Ancak bu gelismelerin sanayi Uretiminde esi
goérulmemis senkronize bir ¢coklsun ve yine esi
gortlmemis stimulus paketlerinin ardindan geldigi
unutulmamali (Grafik 3). Bu agidan bakildiginda,
bu gorece istikrar ve iyimserligin kalici bir iyilesme
acisindan ne demek oldugu, talep tarafindan
desteklenip desteklenmeyecedi ve iyilesmenin
bundan sonraki seyrinin nasil olacagi halen
belirsizligini koruyor.

Bizim gorustmuz, gelismis Ulkelerde dzellikle
A.B.D.'de ikinci yarida --stoklarin eritilmis olmas,
ertelenmis talep, mali stimulus gibi nedenlerle--
pozitif blyumeye gecilebilecegi ancak bunun
devaminin gelmeyecedi, kisacasi “W" (ikinci dip
birincisi kadar derin olmasa da) veya 2. yaridaki
kipirdanmayi bir kenara koyacak olursak “U” tarzi
bir iyilesmenin en ciddi olasiliklar oldugu seklinde®.

Grafik 1 - CBOE Volatilite Endeksi
(20 giinliik hareketli ortalama)
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Grafik 2 - S&P ve MSCI GOP Endeksleri
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Daha 6nceki raporlarimizda belirttigimiz gibi,
Amerikan tuketicisinin bilanco dizeltmesi, yani
borcluluk oranlarinin makul bir dizeye gelmesi
zaman alacak, son donemdeki hizli yukselis
ardindan tasarruf oranlari bir mtddet ytksek
seyredecek ve hizla artan issizlik oranlari tiketim
istahini térpulemeye devam edecek diye
dustnuyoruz. Bu baglamda piyasalar tarafindan
yakindan takip edilen Case-Shiller 20-Sehir Emlak
Fiyatlari Endeksi'nin de disus hizinin yavasladigini
ama halen cift haneli daralmanin devam ettigini
belirtmekte yarar gortyoruz. Bu anlamda da
normallesmeden henuz oldukca uzak oldugumuzu
dustnUyoruz.

Bununla beraber, gelismis tlkelerde 6zellikle
A.B.D.de "V" tarzi bir iyilesme beklentisi ¢cok olasl
gorulmemekle birlikte, basta Cin ve Hindistan
olmak Uzere gelismekte olan ulkelerin nispeten
cabuk bir iyilesmeye 6ncl olacagl konusunda
iyimserlik devam ediyor. Bu bir anlamda bu
Ulkelerin cari fazlalarini eritmesi ve kendi ic
tuketimleri agirlikl bir blyime moduna girmesi
demek®. Biz bu gorlse orta vadede katiimakla
birlikte, kisa vadede bu tarz bir dontsimun
gercekgci olmadigi kanisindayiz. Buttn bunlari bir
araya koydugumuzda, daha korumaci, daha az
borclu, finans sistemleri daha regule --dolayisiyla
daha dustk blydme oranlarinin séz konusu
oldugu -- bir “yeni normale” dogru hareket
ettigimizi kabullenmek ve hesaplar ona gore
yapmak gerektigi kanisindayiz’.

A.B.D.'de 10-yillik bono faizleri Mart ortasindan
beri genelde yukselis trendini strdurtyor
(Grafik 4).

Grafik 4 - ABD faiz oranlari (%)
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Bunun, bir yandan ekonomide stabilizasyonun
isaretlerini verirken, bir yandan da dolarin gelecegi,
artan mali yakimlUlukler ve az da olsa enflasyonla
ilgili endiseleri yansittigi kanisindayiz. Mali tarafta
endiseleri paylasmamak mimkuin degil: A.B.D."de
biitce aciginin GSYiH'ye orani bu yil icin %12
civarinda tahmin edilirken, éndmuzdeki yillarda
gelismis Ulkelerde 2. Dunya Savasi'ndan beri en
yuksek borgluluk dizeyine ulasilacagr tahmin
ediliyor. Enflasyonla ilgili endiseler ise zayif talep ve
Uretim agiginin devam etmesi nedeniyle hentiz ¢cok
ciddi olmamakla birlikte, bozulan mali tarafin bir
noktada enflasyon beklentilerini bozabilecegi
endisesi belirgin sekilde dillendiriliyor. Boyle bir
ortamda kisa vadeli politika faizlerinin yonunu
tespit etmek dogal olarak zorlasiyor. Ancak
ekonomideki iyilesmenin zaman alacagi
varsayimiyla en azindan A.B.D."de 2010 sonu veya
2011 basindan 6nce faiz arttirimi pek olasi
gbézukmemekte.

6. Bu aslinda son yillarda
dunyada hararetle tartisilan
“Global Dengesizlikler”
meselesinin yavas yavas ¢o6zim
yoluna girmesi anlamina da
geliyor.

7. Bu konuda perspektif veren
iki yeni makale icin bkz. A New
Normal, M. El-Arian, PIMCQO's
Secular Outlook, Mayis 2009 ve
A new economic era is
dawning, Buttonwood, The
Economist, 4 Temmuz 2009.
Benzer gorUsler Turkiye
baglaminda inceleyen bir
makale icin bkz. Yeni global
ekonomide Turkiye'nin zor
tercihleri, I. Domac, Radikal
Gazetesi, 3 Temmuz 2009.



8. Dolarin rezerv para statusu
konusunda benzer bir goris icin
bkz. Despite all the talk, there is
no alternative to the dollar, D.
Woo, FT, 7 Temmuz 2009.

9. IMF tarafindan yayinlanan
Ulke rezervlerinin déviz
kompozisyonunu gosteren
verilere gore (COFER) 2009
1.ceyrek sonunda dolarin
payinin bir énceki yilin ayni
donemine gore %63 oraninda
sabit oldugunu goriyoruz.
Ancak dolar ile ilgili yorumlarin
yogunlastigi 2.ceyrek sonu
verileri ilgiyle takip edilecektir.

Global gorinimun iyilesmesi --buna bagli olarak
dolarin “safe haven” 6zelligini nispeten
kaybetmesi-- ve dzellikle Cin'den gelen dolara
alternatif rezerv para arayislari nedeniyle nominal
dolar endeksi, Mart ortalarindan beri %8-%9
oraninda zayifladi.Endeksin en 6nemli belirleyicisi
euroya kars! beklendigi gibi %8 civarinda, yen
karsisinda ise nispeten daha az deger kaybetti
(Grafik 5).

Grafik 5 - G-3 Kurlari
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Global piyasalarda hakim gorus, dolarin siratle
zayiflamaya devam edecegi yoninde. Ancak kisa
vadede dolara rakip bir rezerv para olusmasinin
ve/veya Avrupa ve Japon ekonomilerinin
A.B.D."den daha cabuk resesyondan ¢ikma
olasiliklarinin diisuk oldugu dustnulecek olursa,
dolarda keskin bir distisiin beklenmemesi gerektigi
kanisindayiz®.

Ayrica, dolar konusunda en vokal sikayetleri
seslendiren Cin'in kendisinin bir kiskacta oldugu
unutulmamali; dolarin stratle zayiflamasinin,
yaklasik 2 trilyon dolar degerinde rezervi olan ve
bunun cogunun dolar cinsi oldugu tahmin edilen
Cinin isine gelmedigini kabul etmek gerekiyor.
Bunlari bir araya koydugumuzda, glclenmesi zor
olsa da, dolarda hizli bir zayiflamanin ¢ok olasi
olmadigini distnlyoruz®.

Emtia fiyatlarinda “yesil filiz" tartismalari ve
iyilesme umutlariyla ciddi bir dizelme yasanirken,
petrol fiyatlar 6zellikle sert bir hareketle yil
basindan beri nerdeyse ikiye katlanarak varil basina
35 dolar duzeylerinden, 65 dolar duzeylerine ¢iktr.
En son OECD Ulkelerinin enerji kolu olan
Uluslararasi Enerji Ajansi’'nin (IEA) acikladigr gibi,
arz-talep dengesi ile pek tutarli olmayan bu
hareketin temel degiskenlerle izah edilmesi zor.
Ayrica yUkselisin spekulatif bir boyutunun da
oldugu bircok piyasa analisti tarafindan ifade
ediliyor. Ancak son dénemde altin fiyatlari ile
paralel seyri dUsunuldigunde petrolun, dolarda
trend zayiflamaya ve olasi enflasyona karsin bir
nevi “hedge” fonksiyonu gordigu ve global
iyilesme umutlarinin da bir middet devam edecegi
varsayimi altinda kisa vadede 60 dolarin ¢ok altina
inmesi ve/veya tekrardan 35 dolar duzeylerine
gerilemesi zor gorilUyor (Grafik 6).

Grafik 6 - Petrol ve altin fiyatlar ($)
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Piyasalar:

Temkinli iyimser mi, asiri iyimser mi?

Son raporumuzdan beri Turk mali piyasalarinin
seyrinde ana ruzgar global piyasalardaki nakit
fazlasi ve IMF programi konusunda beklentiler
oldu. Uluslararasi piyasalarda Mart ortalarinda
baslayan ralli genelde devam ederken, kuresel
ekonomide dibin géruldugune dair kaninin
yerlesmesi, Mart'in ilk yarisindan itibaren nakdin
ABD Hazine tahvilleri ve para piyasasi fonlari gibi
guvenli limanlardan cikarak gelismekte olan
piyasalara akmasina neden oldu. IMF anlasmasina
dair beklentiler uzun suredir devam ederken,
anlasmaya dair artan belirsizlikler, piyasalardaki risk
istahindaki gorece iyilesme ve makro gorinimde
diplerin geride kalmasinin etkisiyle g6z ardi edildi.
Haziran ortasinda uzun vadeli faizler ve dolarin
gelecegine yonelik kaygilarla yurtdisi piyasalarda
sert satislar gorulurken Basbakan Yardimcisi Ali
Babacan ve IMF Baskan Yardimcisi John Lipsky
goérusmesi anlasma beklentisini canlandirarak Turk
mali piyasalarinin tutunmasini sagladi. Bu son
gelisme ile birlikte, anlasma ihtimalinin en azindan
Sonbahar'da istanbul’da yapilacak olan IMF-Dinya
Bankas! toplantisina kadar Turk mali piyasalarina
destek vermesi sasirtici olmayacaktir diye
dustnUyoruz.

Bono faizleri 10 Nisan sonrasinda duststnu
strdUrerek %12 seviyesinin altinda yeni bir rekor
kirarken, bozulan butce dengelerinin bono arzini
arttiracagi, Merkez Bankasi'nin faiz indirimlerinin
sonuna yaklastigr beklentisinin yerlesmesi bono
faizlerinin daha fazla asagi inmesini engelledi
(Grafik 1).

Grafik 1 - Faiz Oranlan (bilesik; %)
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Gosterge bono bilesik faizi bu nedenlerle yeniden
%13'Un Uzerine ¢iktl. Haziran toplantisinda
Merkez'in 25 baz puanlik beklentinin Gzerinde 50
baz puan faiz indirmesi ve IMF anlasmasi
beklentilerinin yeniden canlanmasi bono faizlerinin
yeniden %712 seviyesine yaklasmasini sagladi.

Yabanci yatinmcilarin portfdylerindeki bono miktari
son raporumuzdan bu yana 1,5 milyar lira
yukselerek 29 milyar liraya ulasirken, mevduat
bankalari tuttuklart bono miktarini 193 milyar
liradan 197 milyar liraya cikardi (Grafik 2).

Grafik 2 - Yabancilarin tuttugu bono - Tahvil stoku
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Ozel sektor sirketlerinin kredi riskinin ytksek
gorulmesi, bankalarin topladiklar mevduatlari
hazine kagitlarinda degerlendirmeye devam
etmesine yol acti. Bono bilesik faizlerinin
raporumuzun cut-off tarihi (19 Haziran) itibariyle
%12 civarinda bulundugu ve Haziran'in ilk Beklenti
Anketi'ne gore 12 ay sonrasl icin yillik enflasyon
beklentisinin %6,6 oldugu g6z 6nune alindiginda
reel faizin son raporumuzdan bu yana bir miktar
daha, %5,8'den %5,3 seviyesine, geriledigi
gorultyor.
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Son raporumuzdan bu yana lirada dalgali bir seyir
gozlemledik (Grafik 3).

Grafik 3 - Doviz kuru gelismeleri

2,08
1,77
1,69 1,98
1,61 - 1,88
1,53 1,78
1,45 | 168
1,37
1,29 1,58
1,21 - 1,48
1,13 . , 1,38

31May 05 09Eyl 06 19Ara07 29 Mar 09

—TL/S (sol eksen)

—Doviz Kuru Sepeti (0.55+0.5%€;
sag eksen)

Fakat lira, yurtdisi piyasalarin Turk mali piyasalarina
destek verdigi dénemlerde dahi dolar karsisinda
1,53, doviz kuru sepetinde ise 1,85'li seviyelerinin
altina kalici olarak inemedi. Lipsky-Babacan
gorusmesi dahi liranin bu esikleri agsmasini
saglayamadi.

Reel faizlerin dismesinin de etkisiyle doviz
mevduatlarinda gozlenen artis, liranin doviz
karsisinda glglenmesini engelleyen bir unsur oldu.
19 Haziran itibariyle, lira, doviz kuru sepeti
karsisinda halen Lehman Brothers'in iflas ettigi
EylUl ortasina gore %20 civarinda deger kaybetmis
bulunuyor. Kurun nominal olarak yeni ve daha
yuksek bir dizeyde “takilmasi” daha dnce benzer
sertlikteki (2006 Mayis gibi) dizeltmelerle
karsilastirildiginda yeni bir gelisme olarak karsimiza
cikiyor.

Merkez Bankasi brut doviz rezervleri son
raporumuzdan bu yana 2 milyar dolar civarinda
artisla 66 milyar dolara yaklasti (Grafik 4). Ancak
global kredi krizinin Eylul ayinda derinlesmesinden
beri hem brit hem net rezervlerde dusus trendi
hakim. Odemeler dengesinde net hata ve noksan
kalemi altinda bulunan ve kaynagdi belirlenemeyen
doviz girisleri 2008'in son aylarindan itibaren
Merkez Bankasi rezervlerinin daha sert bir dtsus
gostermesini engellerken, Nisan ayinda net hata
noksanin normallesme isaretleri gostermesi
Onumuzdeki donemde TCMB rezervleri Uzerinde
baski yaratan bir unsur olarak 6n plana ¢ikabilir.
Yaz aylari nedeniyle turizm gelirlerinin artmasi ise
net hata noksan kaleminde gdzlenen kaynagi
belirsiz doviz girisinin kesilmesinin lira Uzerinde
yaratabilecegi olumsuzlugu dengeleyecek bir unsur
olarak etkisini gosterecektir.

Grafik 4 - TCMB briit rezervleri (milyar $)
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Merkez Bankas! piyasada likidite sikisikligi olmasina
izin vermeyecegini son raporumuzdan bu yana her
firsatta dile getirdi. Banka, ekside bulunan ters
repo stoku verisinden de gorebilecegimiz gibi
piyasadaki lira likidite sikisikligr durumunu
rahatlatmak icin haftalik repo ihaleleriyle piyasaya
likidite vermeye devam etti (Grafik 5). Lira likiditesi
konusunda, son olarak 17 Haziran'da repo
ihalelerinin vadesini 3 aya kadar uzatildigi
aciklandi. Merkez Bankasi ayni agiklamada,
ontimuUzdeki donemde teknik faiz indirimine
gidebilecegini ve TL mevduatlara uygulanan
zorunlu karsilik oranlarini dusurulebilecegini de
ifade etti. Bu hareketleri, sermaye girislerinin
zayifladigi ve nispeten zayif kalacagi bir
konjonktirde piyasalar TL'nin fiyati ve miktar -
yani faiz ve likidite - konusunda rahatlatma
cabalari olarak yorumluyoruz.

Grafik 5 - Reserv para ve acik piyasa islemeleri
(milyar TL, 20-giinliik hareketli ortalama)
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Hisse senedi piyasasini Morgan Stanley’'in Turkiye
ve GOP endeksleri ile inceledigimizde, kredi
krizinin basladigi tarih diyebilecegimiz Agustos
2007'den bu yana Turkiye hisse senetleri GOP
ortalamasina gore daha ucuz kaliyor (Grafik 6).
Ayrica, Turk hisse senetlerinin GOP ortalamasina
gore iskontosunun son raporumuzdan bu yana bir
miktar geriledigini gozlemliyoruz. Turkiye'nin Orta
ve Dogu Avrupa Ulkeleri'ne gore saglam bankacilik
sistemi ile bankacilik sistemi karina iliskin
beklentiler IMKB'nin son dénemlerde én plana
¢lkmasini sagladi.

Raporumuzu yayina hazirladigimiz glnlerde,
uluslararasi piyasalarda uzun vadeli faizlere ve
dolarin gelecegine yonelik kaygilarin etkisiyle
hemen hemen tum GOP’lar deger kaybederken,
Tark hisselerinin daha direncli oldugunu
gozlemledik ve MSCI GOP Uzerine iskontosunun
daha da gerilemesine tanik olduk. Son
raporumuzu hazirladigimiz sirada %34 seviyesinde
bulunan Tarkiye'nin GOP ortalamasi Uzerine
iskontosu 19 Haziran itibariyle %31 duzeyinde
bulunuyordu.

Grafik 6 - MSCI: Tiirkiye ve EM endeksi (Aralik 2005=100)
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Eurobond fiyatlari Mart aymin ilk yarisindan son
raporumuzu yayina hazirladigimiz Nisan ayi basina
kadar 120 dolar civarindan 140 dolarin Uzerine
hizli bir ¢ikis yasamisti. Son raporumuzdan bu yana
150 dolarin Uzerine ylkselen eurobond fiyati bu
seviyelerde seyrediyor. Son hareket %7,5
seviyesindeki eurobond faizini %7 nin altina
dusdrurken, Tarkiye'nin CDS'lerinin (credit default
swap) krizin siddetlendigi donemlere gére dnemli
oranlarda gerilemesi de son dénemlerde eurobond
fiyatlarinin kuvvetli bir seyir izlemesine katkida
bulunuyor.
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Biiyiime ve 1stihdam:
Hurra! Galiba en kotii geride kald:...

Sanayi Uretiminin yilin ilk ceyreginde yillik bazda
%22 oraninda rekor bir daralma gdstermesi,
piyasa oyuncularinda 1.ceyrek icin ekonomide
%12 gibi ¢ift haneli bir daralma beklentisi ortaya
cikarmisti. Gayri safi yurtici hasila (GSYiH) 1.
ceyrekte yillik bazda %13,8 daralirken, 1994 ve
2001 krizlerinde yasanan daralma oranlarindan
daha yUksek bir disus gosterdi (Grafik 1).

(1. ceyrekte ekonominin daralma orani Turkiye'nin
2. Dunya Savasl yillarinda yasadigr %14,9'luk yillik
ekonomik daralma oranini animsatiyor.)

Grafik 1 - GSYiH biiyiimesi (%)
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Hesaplamalarimiza gore, mevsimsellikten
arindinlmis GSYIH 1. ceyrekte 2008'in son
ceyregine gore %5,8 (yilliklandiriimis olarak %23
civarinda) daralma gosterdi.

BUyUme verileri harcamalar yontemi ile
incelendiginde, ekonomik krizin ézel sektor
harcama ve yatirimlari Gzerindeki olumsuz etkisini
daha da derinlestirdigi gézleniyor. Ozel tiketim
harcamalari 2008 1.ceyrege gore %9,2 duserken,
ozel sektor yatinmlart %35,8 oraninda geriledi.
Ozel tiiketim ve yatinmlarnn %-13,8'lik ekonomik
buylmeye katkisinin toplam -14,9 puan oldugunu,
kamu tlketim ve yatinm harcamalarinin ise sadece
1,2 puan oldugunu gozlemliyoruz (Grafik 2).

Grafik 2 - Biyiimenin kaynaklari
(gecen dénemin GSYiH'sina % olarak)
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Ozellikle yerel secimler éncesinde ekonomik
daralmanin hizini azaltmaya yénelik alinan
Onlemlerin etkisinin 1. ceyrekte sinirli kaldigi
anlasiliyor.

TUketimin énemli miktarda stoklardan karsilanmasi
ekonominin bu kadar siddetli bir bicimde
daralmasina katkida bulundu. 2008'in son
ceyreginde buylmeye negatif katkida bulunan
stok degisimi 1. ceyrekte de biylmeye negatif
katkisini 7,1 puanla arttirarak strdurdd. Dis talep
ise 1.ceyrek blyumesine 7,1 puanlik pozitif bir
katkida bulundu. Kriz nedeniyle ithal edilen nihai
Urlnlere ve ara mallarina talebin azalmasi
nedeniyle ithalatin ihracattan daha ytksek oranli
dlsUsler gostermesi dis talebin katkisinin yuksek
olmasini sagladi. Ozetle, ézel tiketim ve
yatinmlardaki dusUs ile stoklardaki hizli erimenin
yarattigi negatif etkiyi kamu harcamalari ile dis
talep bir miktar frenlemis oldu.



2008 son ¢eyrek buyume verilerini
degerlendirdigimiz son raporumuzda servis
sektorundeki daralmanin sanayi sektordndeki
daralmanin oldukca altinda kaldigini, bu nedenle
1.ceyrekte servis sektordnun 4.ceyrekten cok daha
derin bir daralma yasayacagini tahmin ettigimizi
ifade etmistik. 1.ceyrek blylme rakamlari, sanayi
ve hizmetlerde gecen yilin ayni dénemine gore
daralmanin siddetlendigini tarmda ise
azimsanmayacak bir miktar daralma goruldigunu
gobsteriyor. Sanayi, hizmetler ve tarim sektord
sirayla %17,6; 9,4 ve 2,7 oraninda daralma
gostermis oldu (Grafik 3).

Grafik 3 - GSYIH Biiylimesi: Sektorel (%)
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Ayni sektorlerin blyumeye katkisi sirastyla -5; -6,1
ve -0,1 puan olarak gerceklesti. Finansal aracilik
hizmetleri sektéruntin 1. ceyrekte yillik olarak
%10"un Uzerinde blydmesi hizmetler sektorinin
daha da daralmasini engelledi.

2. geyregin tum aylarina ait blylume
gostergelerinin (sanayi Uretimi, kapasite kullanim
oranl, tUketim endeksi, ithalat ve ihracat
endeksleri, kredi verileri vb.) hentz tamami mevcut
olmasa da, 2. ceyrekte ekonomideki daralmanin
hiz kesmesini ve kiictlmenin tek haneli ytksek bir
oranda devam etmesini bekliyoruz. Sanayi Uretimi
Nisan'da yillik bazda %18,5 daralma gosterirken,
calisilan gin sayisinin azligi nedeniyle Nisan'da da
sanayi Uretiminde buna yakin oranda bir daralma
bekliyoruz. Fakat yaz aylarina giriliyor olmasi
nedeniyle tarim ve turizmin GSYiH icerisindeki
agirhiginin artmasi ekonominin 2. ceyrekte tek
haneli daralma gosterecegi tahminimize yol agiyor.
Sanayi Uretimi disinda, kapasite kullanimi, glven
endeksleri, tuketim endeksi ve reel kesim gUven
endeksi ile tuketici kredileri ile kredi kartlarinin
haftalik degisim oranlari da daralmanin siddetinin
2. ceyrekte azaldigina isaret ediyor.

Fakat burada énemli olan toparlanmanin glven
endekslerinde yansitilan kadar kuvvetli ve kalici
olup olmayacagi (Grafik 4).

Grafik 4 - Tiiketici gliveni ve tiiketim endeksi
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Bu noktada toparlanmanin bundan sonraki hizina
dair 6ngoride bulunmayi zorlastiran iki unsur
bulunuyor. Birincisi oncl gostergeler ve glven
endekslerinde izlenen toparlanmanin ne kadarinin
hikumet tarafindan ic talebi canlandirmak icin
saglanan tesviklerden kaynaklandigi belirsizligini
koruyor. Ornegin tiketim endeksinde gézlenen
sicrama bazi sektorlerde OTV ve KDV'nin indirildigi
aylara denk geliyor. Diger unsur ise beklenti
endekslerinin en kotlnln geride kalmasinin
yarattigi cosku ile gercek ekonomik durumun
Otesine ge¢mis olmasi ihtimali bulunuyor. Tuketici
kredilerindeki gelismeleri bu agidan anlamli
buluyoruz. Gelismelere haftalik artis oranlari olarak
baktigimizda yil basindan beri dnemli bir
toparlanma oldugunu, ancak bu toparlanmanin
hiz kestigini ve tarihsel olarak oldukca dustk bir
duzeyde stabilize oldugunu gézlemliyoruz

(Grafik 5). Bu da bize 6nimuzdeki dénemde
iyilesmenin guven endekslerinin ima ettigi kadar
guclu olamayabilecegi riskini hatirlatiyor.

Grafik 5 - Tiiketici kredileri ve kredi kartlan
(haftalik %; 8 hafta hareketli ortalama)
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Son raporumuzda blyume gérdndmuandn
bozulmasi ile birlikte isglict piyasasi Uzerindeki
baskilarin arttigini ifade etmistik. isgtct
piyasasindaki gérunum daha da kotulesti. Bu
bozulmada hem isguclne katilan kisi sayisinin
artmasl, hem de isten cikarmalar sonucunda
istihdam edilen kisi sayisindaki dusus etkili oldu.
issizlik orani Subat déneminde (Ocak-Subat-Mart
ortalamasl) %16, 1 ile rekor kirmis oldu. Issizlik
orani Subat donemindeki %16,1'den Mart'ta
%15,8'e gerilese de yaz mevsiminin yaklasmasi ile
turizm ve tarim sektorlerinde artan istihdam
kaynakli mevsimsellik bu dustsun ana nedeni.
issizlik oraninin gecen yilin ayni ayina gore farkinin
Mart ayinda da yukselmeye devam ettigini
goruyoruz. Bu nedenle issizlik orani dusse de,
istihdam piyasasindaki kotllesmenin Mart
déneminde de devam ettigi gortsundeyiz

(Grafik 6).

Grafik 6 - issizlik ve tanimdisi issizlik orani
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Enflasyon ve Para Politikasi: Enflasyon

diisiise, PPK faiz indirimlerine devam

ic ve dis talepteki cokUs ile birlikte emtia
fiyatlarinda gorilen sert dustsle 2008 sonlarina
dogru gerilemeye baslayan yillik tiketici fiyatlari
enflasyonu Mart ayinda %7,9 seviyesine dismustu
(Grafik 1).

Grafik 1 - TUFE ve cekirdek enflasyon (12-ayhk; %)
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Nisan ve Mayis aylarinda da gerek vergi
indirimlerinin etkisi gerekse de gecen yilin yuksek
bazi nedeniyle yillik enflasyondaki gerileme devam
etti ve enflasyon oranlari son 40 yilin en dusuk
seviyelerine indi. Nisan'da %6, 1'e gerileyen
enflasyon, Mayis'ta %5,2 seviyesine dustu.
Cekirdek enflasyon gostergelerinde de benzer bir
seyir gdzlendi. Son raporumuzdan bu yana tum
cekirdek fiyat endeksleri dlsus gosterirken, Merkez
Bankasi tarafindan yakindan takip edilen enerji,
gida ve alkolll ve alkolstz icecekler, titdn Urdnleri
ve altini dislayan | endeksi enflasyonu Mayis ay!
itibariyle %3,2'ye kadar geriledi.

Tarkiye'de ge¢cmis donemlerde kuvvetli seyreden
kur-fiyat gegiskenligindeki zayif seyrin son
raporumuzdan bu yana devam ettigini gozlemledik
(Grafik 2).

Grafik 2 - TUFE enflasyonu ve déviz kuru sepeti
(%, 3-aylk hareketli ortalama)
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Kur fiyat geciskenliginin disik seviyede
kalmasinda tUketicilere sunulan UrUnlerin daha ¢ok
stoklarda bulunan Urlnler olmasi, dezenflasyonist
“ciktr a¢igr” gibi nedenler etkili oldu. Stok
seviyelerinin 6nemli derecede azalmasi ile
onlmuzdeki donemde kur-fiyat geciskenliginin bir
miktar kuvvetlenebilecegini tahmin ediyoruz.
Ancak mevsimsellikten arindiriimis enflasyon
rakamlariyla yaptigimiz hesaplamalar da kur-fiyat
geciskenliginin dusUk seviyelerde kalmaya devam
ettigini gosteriyor. TL, doviz kuru sepeti karsisinda
EylUl 2008 ve Mayis 2009 arasinda %23,6 deger
kaybederken ayni donemde mevsimsellikten
arindirlmis kimulatif enflasyonun sadece %3, 1
oraninda gerceklesmesi kur-fiyat gegiskenliginin
azaldigini gosteriyor. Nisan-Ekim 2006 doneminde
TL sepet karsisinda %712 deger kaybi yasarken
mevsimsellikten arindiriimis enflasyon kiimulatif
olarak 9%5,8 olmustu.
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Diger taraftan Uretici fiyatlar endeksi TUFE ile
benzer bir seyir izledi. Mart ayinda %3,5
seviyesinde bulunan yillik Uretici fiyat enflasyonu
Nisan'da -0,35 ile negatife gecerken, Uretici
fiyatlari yillik olarak ilk defa disus gostermis oldu
(Grafik 3).

Grafik 3 - UFE enflasyonu (yillik, %)
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DlsUs Mayis'ta da devam ederken, Uretici fiyatlari
yillik olarak %2,5 oraninda gerileme gosterdi.
Gecen yil Temmuz'da %18,4 rakamini géren yillik
Uretici fiyatlar enflasyonu o tarihten sonra sert bir
gerileme gostermis oldu. Emtia fiyatlarinda
yasanan sert dusUslerin maliyetlerde meydana
getirdigi iyilesme ve talep eksikligi Uretici
fiyatlarindaki duststn temel nedenleri olurken,
onUmuzdeki donem icin stoklarin erimesiyle
birlikte artan hammadde fiyatlarinin etkisini
gosterebilecek olmasini, Uretici fiyatlari Gzerinde
yukari yonlu bir risk unsuru olarak géruyoruz.

Enflasyon beklentilerinde enflasyondaki dustse
paralel olarak 2008'in son aylarinda baslayan ve
son raporumuza kadar devam eden dusts Mayis
ayl enflasyonunun distk ¢ikmasinin etkisiyle bir
miktar daha devam etse de 12 ay ve 24 ay
sonrasinin enflasyon beklentileri bir noktada
gerilemeyi durdurdu (Grafik 4).

Grafik 4 - Enflasyon beklentileri (%)
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Nisan ay! ilk beklenti anketine gére %6,8 ve 6,4
seviyelerinde bulunan 12 ay ve 24 ay sonrasl
enflasyon beklentileri Haziran'in ilk anketi itibariyle
%6,6 ve %6,4 seviyesinde bulunuyor. Ekonomide
en koétunuin geride kaldigi algisinin yerlesmesinin
enflasyon beklentilerindeki dtstsu sinirladig
gorltsundeyiz. Enflasyon beklentilerinde olusan bu
katiligin énimuzdeki donemde dezenflasyon
slirecini olumsuz yonde etkileyebilecegini
dustiniyoruz. Ote yandan hizmet enflasyonunda
disusU cesaret verici bulmakla birlikte burda da bir
noktada katilik olusabilecegi konusundaki
beklentimizi koruyoruz (Grafik 5).

Grafik 5 - TUFE: ticarete konu olan ve olmayan mallar
(2003=100; 12-aylik; %)

—Mal Enflasyonu: Gida
—Mal Enflasyonu: Gida Disi
16 4 Hizmet Enflasyonu

12 A \//\\'A\ r’A’W

10 4

8 - A\

18 4

o N B~ O
L

T T T T

Oca 05 Sub 06 Mar 07 Nis 08 May 09



DuUsUk i¢ ve dis talebin tiketici enflasyonu UGzerine
olumlu etkilerini kabul etmekle birlikte, yilin 2.
yarisinda olumlu baz etkisinin ortadan kalkacak
olmasl, stoklarin eritiimesi ile birlikte kur-fiyat
geciskenligi unsurunun on plana cikabilecek
olmasl, hikiimet tarafindan kaynak yaratmak
amaciyla yonetilebilen fiyatlarin arttirilabilecek
olmasini enflasyon icin yukari yonlu riskler olarak
gorlyoruz. Bu nedenle enflasyonun 2009 yili ikinci
yarisinda %5 seviyesinin altina dusebilecek olsa
bile, yil Merkez Bankasi'nin %7,5’lik hedefinin
oldukca altinda, %5,7 ile tamamlamasini
bekliyoruz. 2010 yiliicin, ekonomik toparlanma
etkisiyle azalmasini bekledigimiz cikti agigi ve
artmasini bekledigimiz emtia fiyatlar etkisiyle
enflasyonun yilsonunda Merkez Bankasi'nin
%6,5'lik hedefinin hafif Uzerinde %6,7 olarak
gerceklesecegini tahmin ediyoruz.

BUyUme gostergelerinin henlz guven verecek
kadar toparlanma géstermemis olmasi ile
enflasyon gérinimuinden aldigi destek birlesince
Merkez Bankasi gecen yil Kasim ayinda baslattigi
faiz indirim sUrecine devam etti. Mart'tan sonra
Nisan, Mayis ve Haziran'da yapilan sirasiyla 75, 50
ve 50 baz puanlik indirimler toplam faiz
indirimlerinin Kasim ayindan bu yana 800 baz
puana ulasmasina yol acti (Grafik 6).

Grafik 6 - TCMB O/N faiz orani (Basit, %)
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Raporumuz yayina hazirlandigi Haziran ayi
sonlarina dogru, piyasa oyunculari arasinda
Merkez Bankasi'nin faiz indirimlerinde sona
yaklastigi ve Temmuz ayinda yapilacak bir
indirimden sonra Para Piyasasi Kurulu'nun
indirimlere ara vererek izlemeye gececegi beklentisi
hakimdi. Ayrica, Merkez Bankasi Beklenti
Anketi'ne gore reel ve mali sektor temsilcileri
onUumuzdeki 12 ay icerisinde Banka'nin bor¢lanma
faizini mevcut seviyesinden arttirmasini bekliyordu.
Nitekim, Haziran ayinin 1. anketine gore 12 ay
sonras! borclanma oraninin (basit) %10,05 ile
simdiki bor¢lanma faiz oraninin 130 baz puan
Uzerinde gerceklesmesi dngorullyor. Ancak biz
PPK’'nin bundan etkilenmeyerek, reel politika
faizlerinin baska Ulkelere kiyasla nispeten halen
yuksek oldugu gorisuyle hareket edecegi ve faiz
indirimlerine Temmuz sonrasinda da bir veya iki
toplanti daha devam edebilecedi gorisundeyiz.
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Mali Politikalar ve Kamu Borcu:

Biz bu filmi gérmedik mi?

18

Son raporumuzdan bu yana mali taraftaki bozulma
devam etti. Vergi gelirleri diserken, faiz disi
harcamalar artti (Grafik 1). Rakamsal olarak ifade
edecek olursak, Mayis ayi itibariyle (3-aylik
ortalamalar ve nominal olarak baktigimizda) vergi
gelirleri yillik %4 civarinda duserken, faiz disi
harcamalarin %18 oraninda yukseldigini gorduk.

Grafik 1 - Vergi gelirleri ve faiz disi giderler
(12-ayhik %, 3-aylik hareketli ortalama)
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Mayis ayinda harcama tarafinda bir toparlanma
s6z konusu olmakla birlikte, bunun mal alimlari ve
yatinmlarda yasanan sert daralmalarla ilgili
oldugunu goérltyoruz. Dolayisiyla yavaslamanin
sUrdUrulUp surdurtlemeyecegini onumuzdeki aylar
belirleyecek diye disuntyoruz. Vergi tarafinda ise
dolaysiz vergilerdeki gecici oldugunu
disundigumuz iyilesmenin, kurumlar vergisindeki
zayiflama ile dengelendigini gorlyoruz. Af ve vergi
indirim beklentilerinin arttigi, iyilesmenin
strdurulebilirligi konusunda stphelerin devam
ettigi bir ortamda vergi gelirlerinde kalici bir
iyilesme zor gozUkuyor.

Bu olumsuz trend, beklendigi gibi FDF'de -
Ozellikle dzellestirme ve faiz gelirleri gibi bir defaya
mahsus gelirleri hari¢ tutan IMF tanimli fazlada --
hizli bir bozulma yaratiyor. 12-aylik kimulatif
bazda maliye tanimiyla 21,5 milyar TL'ye kadar
gerileyen FDF'nin, IMF tanimiyla, ¢cok daha ciddi
bir bozulmaya isaret ettigini -- bu tanimla FDF'nin
1 milyar TL'ye kadar geriledigini -- géruyoruz
(Grafik 2). Basit bir hesapla, 2.ceyrek itibariyle IMF
tanimli FDF'nin GSYiH'ye oran olarak sifirlandigini
hatta hafif eksiye donduguni tahmin ediyoruz.

Grafik 2 - Merkezi yonetim faiz disi fazlasi
(milyar TL, 12-ayhk toplam olarak)
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—Maliye Tanimli

Sadece yilin ilk 5 ayina odaklandigimizda ise,
FDF'nin hem IMF, hem maliye tanimiyla mali
uyumun basladigi 2004 yilindan beri en kotu
performansi sergiledigini, IMF tanimli FDF'nin
negatife dondugunl goriyoruz (Grafik 3). Bu
rakamlar son raporumuzdan bu yana bozulmanin
carpici bir sekilde devam ettigini isaret etmenin
yaninda, gecen yilin ayni donemine oranla yaklasik
17 milyarlik veya GSYiH'nin %2'sine yaklasan bir
bozulmaya isaret ediyor.



Yilin tamamina baktigimizda, ekonomideki
iyilesmenin zaman alacagi ve genelde dalgali bir
seyir izleyen ve Aralik ayinda dnemli artislar
gosteren faiz disi harcamalarin kontrollinde
zorlanilacagi varsayimlari bitce performansi
konusunda iyimser olmamizi engelliyor. Bu
sartlarda toplam bltce agiginin (FDF arti faiz
ddemeleri) hukimet tahmini olan GSYiH'nin
%5 leri duzeyini rahatlikla asacagini tahmin
ediyoruz.

Grafik 3 - Merkezi yonetim faiz disi fazlasi
(milyar TL, Ocak-Mayis 5 - aylik toplam)
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Ancak daha da endise verici olan, Mart
raporumuzda da bahsettigimiz gibi, bu
performansin bu defa basit vergi ve harcama
onlemleriyle duzeltilmesinin eskisi kadar kolay
olmayacadidir. Baska bir ifade ile daralan bir
ekonomik konjonkturde secim dolayisiyla artan
harcamalarin geri cekilmesi ve vergi gelirlerinin
arttinlmasi, %6-%7 gibi yuksek oranlarda
buyurken oldugu kadar kolay olmayacagi, hatta
bunun politik-ekonomik acidan gesitli sikintilar
¢lkarabilecegi beklentisini tasimaya devam
ediyoruz. Nitekim IMF ile gérusmelerin de
tikandigi ana noktanin burasi oldugunu
dustnUyoruz.

Merkezi hikimet butcesi disindaki mali
gelismelerin de ¢cok olumlu oldugunu sdylemek
mumkan goztkmuyor. IMF tanimli Hazine

verilerinde bu tarafta ciddi bir bozulma gozikmese

de, bu tanimlarda géremedigimiz mahalli idareler
bitcesi ve enerji KiT’lerinin mali durumlarinin
oldukga sikintil oldugunun altini cizmekte yarar
goéruyoruz.

Bu slrecte bozulan mali durumun, beklenecegi
gibi, Hazine'nin i¢ borclanma rasyosuna
yansimasinin devam ettigini gozlemliyoruz.
Ornegin 2008 yili ortalarinda (3-aylik ortalama
olarak) %60'lara kadar disen i¢ borg cevirme
rasyosunun, son aylarda %100’lerin Ustlne
ciktigini goruyoruz (Grafik 4).

Grafik 4 - Hazine bor¢ cevirme rasyosu
(3-ayhk hareketli ortalama)
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Ancak bu arada Hazine'nin Merkez Bankasi
nezdindeki 10 milyar TL'nin de oldukga altina
disen hesabinin (doviz ve TL birlikte) gliglenerek
Haziran ayi sonlarina dogru 20 milyar diizeyine
yukseldigini gdzlemledik. Bu miktar

2007/2008 deki duzeylerin oldukga altinda olsa
da, bu yukselisin olumlu bir gelisme oldugu
muhakkak. Ancak bono piyasasinda son aylarda
olan bitenin bir dlctide teknik faktorlerden
kaynaklandigini (enflasyondaki dénemsel dusus,
faiz indirimleri, bazi buyUk bankalarin bono talebi
ve kredi vermekteki istahsizligi, vb.), ve
surdurdlebilirligi konusunda suphelerimiz
bulundugunun altini gcizmek isteriz.

Baska bir deyisle, bu yilin geri kalaninda — yuksek
itfall Agustos ay haric -- fazla bir sorun gérmesek
de, faiz disi acik vermeye baslayan bir bitcenin
Hazine'ye ileriye yonelik sorunlar yasatacagi bizce
asikar (Grafik 5). Tanim geregi, faiz disi fazlasi
olmayan ve net dis borg, 6zellestirme gibi diger
kaynaklari kisitl oldugu bir ortamda, %100 Ustl
borclanmanin “norm” olmasi kaginilmaz duruyor.
Nitekim dnumuzdeki yil basindaki yiksek itfalar
dustnulduginde, global tarafta olumlu haber
akisinin durdugu ve IMF programinin
gerceklesmedigi bir senaryoda su ana kadarki
kadar rahat borclanma tekrarlanamayabilir. Bu
agidan bakildiginda, kamu borcu/GSYIH oraninin
dustk olmasi bir avantaj saglasa da, borcun
vadesinin nispeten kisa olmasi (3 yil civari), distk
borg seviyesine ragmen itfa takviminin nispeten
zor olmasi sonucunu doguruyor.

Grafik 5 - Hazine ic bor¢ geri 6demeleri(milyar TL)
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Brt merkezi hiikimet borcu son iki ceyrektir
artma egilimine girmis gozkUyor (Grafik 6). Her
ne kadar kamu borcu/GSYiH orani dustik olsa da,
butce aciklarinin GSYiH'ye oraninin %6 civarinda
seyretmeye devam ettigi bir ortamda bu oranin
hizla artmasi ve -- 2003-2004 yillarinda oldugu
gibi — borg strdurllebilirligi meselesinin tekrar
yavas yavas gindemimize oturmasi sasirtici
olmayacaktir. Ancak duslk borg duzeyi ve
Turkiye'nin son yillarda aldigr mesafe
dUstnulduginde bu konunun kisa vadede buyik
bir sikinti yaratmasini beklemiyoruz.

Grafik 6 - Merkezi yonetim toplam borg stoku
(GSYiH'ye oran olarak)
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Odemeler Dengesi: Cari acikta

daralmaya, finansmanda giinii

kurtarmaya devam

Cari agiktaki daralma egilimi Nisan ayinda da
devam etti. 12-aylik kimulatif cari acik Mart
ayindaki seviyesine gore 4 milyar dolar azalarak
26,7 milyar dolara geriledi. Boylece 12-aylik
kumulatif cari agikta, sene basindan beri gecen
dort aylik donemde 15 milyar dolarlik, daralmanin
basladigr Agustos 2008 den beri ise 22 milyar
dolarlik ciddi bir azalma oldu (Grafik 1). Ancak,
gectigimiz aylarda cari agiktaki daralmanin asil
kaynagi olan enerji-disi cari denge, Nisan ayinda
hafif hiz kesti. 12-aylik toplam enerji-disi cari
denge bir dnceki aya gore 2 milyar dolar artarak
9,2 milyar dolar fazla verdi.

Grafik 1 - Cari denge (12-aylik toplam; milyar $)
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Grafik 2 - ihracat ve ithalat
(12-aylik %, 3-aylik hareketli ortalama)
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Dis ticaret agigi da cari acigin en énemli bileseni
olarak benzer bir egilim gésterdi. 2008 yilini 70
milyar dolar ile (TUIK taniml)) tamamlayan dis
ticaret acigl, Nisan ayinda 54 milyar dolara
geriledi. Gegen raporumuzda ihracat ve ithalatin
ayni sekilde dramatik duststnden bahsetmistik.
Gecen sUre zarfinda ihracattaki distsin devam
ettigini ancak ithalat tarafindaki daralmanin hiz
kestigini gortyoruz. Nitekim dalgalanmalardan
arindirmak icin baktigimiz G¢ aylik hareketli
ortalamalarda, ihracat tarafindaki disistn
strdigu ancak ithalatin yatay bir seyre girdigi
gozleniyor (Grafik 2). ithalat tarafindaki bu hafif
toparlanmada enerji-disi ithalatin etkili oldugunu
goéruyoruz.




10. Bunu, ¢demeler dengesi
(akim) verilerinde direk
goremesek de, Bank of
International Settlements'in
(BIS) stok mevduat verilerinden
bir ¢ikarim yapmak mamkan.
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Bu gelismede OTV indirimi gibi énlemlerle ic
talepteki daralmanin yavaslamasinin yani sira Nisan
ayinda hafif de olsa deger kazanan déviz kurunun
etkili oldugunu dusunuyoruz. Nitekim Agustos
ayinda yaptigi zirveden sonra dusus egilimine giren
Reel Efektif Doviz Kuru endeksi kayiplarini Mart
ayinda %18’e kadar ¢ikardiktan sonra Nisan'da
hafif bir toparlanma yasadi. Mayis ayinda bu
degerlenmenin hiz kaybetse de strdugunu
goruyoruz (Grafik 3). ihracat pazarlarinda nisbi
diversifikasyon, hizla daralan ithalat ve cari acik,
reel doviz kurunda asiri bir degerlilik durumuna
isaret etmese de, finansman imkanlarinin daralmis
olmasi kurda daha fazla bir degerlenmeye izin
vermemeli diye dustnuyoruz.

Grafik 3 - Reel doviz kuru
(TUFE bazli; 1995=100)
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EylUl ayindan bu yana negatif seyreden sermaye
hesabl Nisan'da da 1,3 milyar dolarlik acik verdi.
12-aylik kimulatif bazda bakildiginda 2008'in Eylul
ayinda 58,5 milyar dolar ile tepe yapan sermaye
hesabl, Nisan ayinda 12,8 milyar dolara geriledi.
Genelde sermaye hesabindaki bu acgigin hata
noksanla karsilandigi goértimesine ragmen (Grafik
4), Nisan'da bu kanaldan ufak bir sermaye cikisi
yasandi. Buna ragmen yilbasindan beri bu yolla 6
milyar dolarlik sermaye girisi saglanmis olmasini
dikkate deger buluyoruz. Mart raporumuzda da
degindigimiz gibi, hata noksanin cesitli
kaynaklardan beslendigini distntyoruz. Ancak
son veriler, kaynagi belli olmayan bu girislerin
Onemli bélumundn yurtdisinda tutulan yerli
birikimlerin yurda déntstnden kaynaklandigini
destekler gdzukuyor.

Diger yandan Nisan ayinda Hazine'nin yukli dévize
endeksli ic bor¢ 6demesi nedeni ile Merkez
Bankasi rezervlerinde 2,7 milyar dolar civarinda
azalma goruldu. Boylece 2002 yilindan beri ilk kez
doviz rezervlerinde 4 milyar dolarin Gzerinde
(12-aylik bazda) bir kullanim gerceklesmis oldu.

Grafik 4 - Sermaye hesabi ve net hata noksan
(milyar $, 12-aylik toplam)
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Sene basindan beri yabancilarin toplam
portfoylerinde gorulen ¢ikis da Nisan ayinda hisse
senetleri portféylnln artiya dénmesi ile durmus
gorunlyor. Rakamsal olarak ifade edecek olursak,
Nisan'da portfoy tarafindan 0,9 milyar dolara yakin
giris olurken sene basindan beri bu yolla
gerceklesen sermaye cikisi da 2,3 milyar dolara
geriledi. Dogrudan Yabanci Yatinmlar tarafindan
yiin ilk 4 ayinda 2,5 milyar dolarlik giris saglandi.
Bu girisin dnemli bir bolimuanun 2008 yilindan
devrolmasi ve ozellikle dzellestirmelerin ciddi hiz
kesmesi (Milli Piyango ihalesinin iptal edilmesi,
Baskent Dogalgaz Dagitim’in satisinin ardindan
6deme konusunda guclik yasanmasi vb.) yilin geri
kalaninda bu yolla saglanacak sermaye girislerinde
Onemli dusUslere isaret ediyor.

Krizin derinlesmesi ile birlikte ciddi bir kirllganlik
doguracagi disunulen bankacilik disi 6zel sektor
borclanmasi, Eyltl ayindaki 55 milyar dolara
yaklasan seviyelerinden (12-aylik toplam olarak)
Nisan‘da 37,6 milyar dolara kadar gerildi. Aralik
ayindan beri net bor¢ édeyicisi durumunda olan
Ozel sektorlin borg cevirme rasyosunun halen %80
dolaylarinda olmasi, bu durumun beklendigi kadar
ciddi bir kinlganlik kaynagi dogurmadigini
gosteriyor (Grafik 5).

Grafik 5 - Ozel sektor borg cevirme rasyosu (%)

600 -
550 4
500 4
450
400
350
300
250
200
150
100
50

0 T T ' ' '
Oca07 Haz07 Kas07 Nis08 Eki 08  Mar 09

Raporumuzun yazildigi tarihte Turkiye'nin 2009 1.
ceyrek icin dis borg stoku verileri hentiz
yayinlanmamisti. Ancak dis borcun asil strukleyicisi
olan 6zel sektdrin dis borg stokunu, Merkez
Bankas! tarafindan yayinlanan verilerinden (Ozel
Sektérun Yurtdisindan Sagladigr Krediler) takip
edebiliyoruz. Bu verilere gore ¢zel sektérin toplam
dis borcu 2008 yili sonundaki 138 milyar dolar
seviyelerinden Nisan'da 132 milyar dolara inmis
bulunuyor. Bankacilik kesimini disarida
tuttugumuzda ise sirketlerin borcunun ayni
dénemde 3,8 milyar dolar azalarak 95 milyar
dolara geriledigini gortyoruz. Yapisal olarak
bakildiginda bu borcun 6nemli bir bolimunin
(%50'nin Uzerinde) vadesine 2 yildan fazla bir stre
kalmis bulunurken, %70'in Uzerindeki boliminin
degisken faizli olmasi dikkat cekiyor (Grafik 6).

Grafik 6 - Bankacilik disi 6zel sektér borclanmasinin vadeye
g6re dagilimi: Nisan 2009 (milyar $)
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Ek:
Tablolar

Kredi - Mevduat - MB Rezervleri

% Degisim
Yilbasindan
12 Haz. 5 Haz. 29 May. | Haftalk bugiine Yillik
Kredi (milyar TL) 276,1 282,8 -2,35 -2,87 5,7
Tuketici Kredileri (milyar TL) 116,9 116,0 115,8 0,77 2,65 12,1
Mevduat (milyar TL) 408,7 412,7 -0,96 0,76 18,0
Doviz Mevduat (milyar S) 92,3 94,0 -1,85 2,70 -8,2
Bono (milyar TL) 324,9 325,5 -0,17 12,17 19,5
Banka 197,9 197,6 0,15 15,20 29,2
Banka Dis 1271 127,9 -0,67 7,76 7,0
Yurtici Yerlesikler 98,4 98,7 -0,35 11,84 16,0
Yurtdisi Yerlesikler 28,7 29,2 -1,76 -4,22 -15,4
TCMB Rezervleri (milyar $) 6,71 67,8 67,4 -1,01 -4,26 -8,4
Rezerv Para (milyar TL) 56,5 53,8 58,6 4,86 1,42 22,7

Kaynak: TCMB

GSYiH Biiyiime Oranlari

Q1 Tim yil
2009 2008 2008 2007
Uretim Yontemiyle
Tarim -2,7 7.9 41 -6,7
Sanayi -17,6 8,8 1.1 58
Hizmetler 9,4 6,4 1,5 6,3
insaat -18,9 -3,1 -7.6 5,7
Harcamalar Yontemiyle
ic Talep 1/ -13,7 7,2 3,6 11,7
Ozel Nihai Tuketim -9,2 6,1 0,3 4,6
Kamu Tuketimi 5,7 5,0 1,8 6,5
Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumu -29,7 9,5 -4,6 5,4
Kamu 24,6 18,3 13,1 6,3
Ozel -35,8 8,6 7.3 53
Stok Degisimi 1/ 7,1 1,2 2,7 2,1
Dis Talep 1/ 7,0 -11 -1,4 -11
Mal ve Hizmet ihracat -11,3 13,3 2,6 7.3
Mal ve Hizmet ithalati -31,9 14,9 -3,1 10,7
Gayri Safi Yurtici Haslla -13,8 7,3 1,1 4,7
Memo:
GSYIH (milyar YTL, 4 ceyreklik toplam) 950 843
GSYiH (milyar S, 4 ceyreklik toplam) 730 647
1/ GSYIH buyiimesine katki (bir énceki dénemin GSYiH'sine oran olarak)
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isgiicii ve istihdam: 2008-2009 (1000 kisi)

Mar 09 | Mar 08 Fark 2008
Kurumsal Olmayan Sivil Ntfus 70.299 69.479 820 69.724
15 Yas ve Ustii Niifus 51.426 50.564 862 50.772
is Guci 23.924 22.921 1003 23.805
istihdam 20.148 20.389 -241 21.194
Tarim 4572 4.498 74 5.016
Sanayi 3.994 4.403 -409 4.441
insaat 1.062 1.101 -39 1.241
Hizmet 10.520 10.386 134 10.495
issiz 3.776 2.532 1244 2.611
Kent 2.941 1.986 955 2.053
Kir 835 545 290 558
Diger 27.501 27.643 -142 26.967
sak: Is aramayip is basi yapmaya hazir 1/ 2.345 2.101 244 1.850
i§chUne Katilim Orani (%) 46,5 45,3 1,2 46,9
issizlik Orani (%) 15,8 11,0 4,8 11,0
Kent 18,0 12,7 53 12,8
Kir 11,0 7,5 3,5 7,2
Memo:
Tarim disi issizlik (%) 18,9 13,4 5,5 13,6
Kaynak: TUIK; GlobalSource.
1/ Is arayip son 3 ayda is bulamayanlari da icerir.

Enflasyon: Mayis 2009 (yiizde)

Aylik 12 Ayt Yilbasindan
K Bugiine
May 09 May 08 May 09 Nis 09

TUFE 0,64 1,49 5,24 6,13 1,71
Yiyecek ve Alkolsliz icecek 0,19 0,25 7,63 7,70 5,28
Titin ve Alkolli icecek 0,04 0,01 7,15 7.1 7,08
Giyim ve Ayakkabi 11,46 11,99 -0,78 -0,31 7,22
Konut -1,91 0,41 11,79 14,44 -3,34
sak: Kira 0,40 0,85 9,49 9,98 2,26

Ev Esyasl -0,19 2,10 -0,59 1,70 -5,14
Saglk 0,17 0,06 4,26 4,14 2,65
Ulastirma 0,79 1,57 -5,15 -4,42 -0,68
sak: Kisisel Ulastirma Araclarinin isletimi 0,98 2,34 -10,02 -8,81 4,15
iletisim 0,17 -0,04 3,58 3,36 -0,50
Eglence ve Kultdr -0,28 1,58 7,64 9,65 2,31
Egitim 0,70 0,91 6,40 6,62 0,55
Lokanta ve Oteller 0,40 1,66 9,23 10,60 2,71
Cesitli Mal ve Hizmetler 0,35 -0,82 10,79 9,50 5,80
UFE -0,05 2,12 -2,46 -0,35 2,30
Tarim 3,70 3,49 -1,62 -1,82 9,30
Maden ve tasocakgiligi 0,37 2,66 8,74 11,23 3,78
imalat Sanayi -0,07 1,87 -5,00 -3,15 0,91
Elektrik, Gaz ve Su -10,10 0,60 23,36 38,04 -1,60

Kaynak: TUIK, Globalsource
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Merkezi Yonetim Biitcesi: 2008 - 2009

May Reel Oca-May Reel 2__009 ) GSYIH'ya oran
Biyime (%) Bliyame (%) Biitcesi olarak
2009 2008 2009 2008 (Program) | (Program)

Merkezi Yonetim Gelirleri 189 19,2 -6,7 86,2 84,0 -4,3 2488 34,7

Genel Butce Gelirler 18,4 189 7.1 83.3 81.3 -4,5

Vergi Geliri 153 16,9 -14,1 66,2 70,1 -11,9 2021 32,8

Gelir Uzerinden Alinan Vergiler 6,7 7.3 -12,7 23,5 23,7 -7,6 65,4 35,9

Mal ve Hizmet Uzerinden Alinan Vergiler 5,5 5,5 -3,8 27,3 26,7 -4.6

sak: KDV 1,4 1,3 2,4 7,9 7.1 3,7 20,0 39,4

otV 3,4 3,4 -6,7 15,6 16,1 -9,6 49,4 31,6

Dis Ticaretten Alinan Vergiler 2,1 3,2 -35,9 9,6 14,0 -35,8

Vergi Disi Gelirler 3,6 2,3 47,2 20,0 13,9 34,0 46,7 42,8

Giderler 19,5 158 16,9 106,9 86,0 15,8 2592 41,2

Faiz-DisI Giderler 14,5 14,1 -2,7 80,8 66,4 13,4 201,6 40,1

o/w:Personel 51 4,5 8,8 26,7 23,1 7,7 57,2 46,6

Yatirim 0,8 1,0 -28,7 3,7 3,0 16,7 14,8 25,0

Cari Transferler 6,2 6,2 -4,1 37,5 29,9 16,8 88,0 42,6

Sosyal Guvenlik 33 3,4 -5,8 21,1 15,8 -7,6 21,4 98,8

Verel idare Paylari 1,3 1.1 5,7 6,4 5,7 3,3 19,9 31,9

Faiz Giderleri 5,0 1,7 182,0 26,1 19,6 24,2 57,6 45,3

Bltce Dengesi -0,6 3,4 -20,7 -2,1 -10,4 198,9

Faiz Disi Denge 4,4 5,1 5,4 17,5 47,2 11,5
Kaynak: Maliye Bakanligi, Global Source.

Kamu Net Borg Stoku (milyar YTL)

2003 2004 2005 2006 2007 2008
Toplam Kamu Borg Stoku (Brut) 297,3 332,6 350,8 365,6 375,5 411,7
ic Borg Stoku 201,7 234,7 259,8 268,2 284,5 299,6
Merkezi HukUmet 194,4 224,5 244.8 251,5 266,5 274,8
GSYIH'ye oran olarak 42,7 40,2 37,7 33,2 30,6 28,9
Dis Borg 95,6 97,9 91,0 97,3 91,0 112,1
Merkezi Hukimet 88,4 92,0 86,7 93,6 86,6 105,5
GSYIH'ye oran olarak 19,4 16,5 13,4 12,3 9,9 1.1
Eksi: Merkez Bankasi Net Varliklari 24,7 27,9 30,8 45,7 50,0 60,4
Kamu Mevduati 13,0 17,2 32,2 38,2 46,0 41,5
issizilik Sigortasi Fonu Net Varliklari 8,9 13,3 18,0 23,7 32,8 38,4
Toplam Net Kamu Borcu 250,6 274,2 269,7 257,9 246,8 271,5
GSYIH'ye oran olarak 55,1 49,0 41,6 34,0 28,3 28,6
Net ic Bor¢ Stoku 172,3 199,3 228,2 227,7 237,1 252,2
GSYIH'ye oran olarak 37,9 35,7 35,2 30,0 27,2 26,5
Net Dis Bor¢ Stoku 78,3 74,9 41,5 30,2 9,7 19,3
GSYIH'ye oran olarak 17,2 13,4 6,4 4,0 11 2,0
Kaynak: Hazine, Globalsource.

26



Cari Denge (milyon $)

Nis Oca - Nis 12 Ayhk Toplam

2009 2008 2009 2008 Nis Mar
Cari agik -1.239 -5.179 -2.659 -17.473 -26.711 -30.651
Enerji Disi 1/ 440 -1.584 5.394 -4.545 9.163 7.139
Dis Ticaret Dengesi -1.466 -5.049 -2.662 -17.182 -38.547 -42.130
ihracat 8.152 12.018 34.281 47.198 127.858 131.724
% -32,2 33,2 -27,4 39,0 -0,6 4,9
ithalat -9.618 -17.067 -36.943 -64.380 -166.405 -173.854
% -43,6 37,6 -42,6 39,2 -7,6 -0,9

Hizmetler (net) 727 408 1.846 1.683 17.675 17.356

Turizm (net) 881 756 2.451 2.727 18.169 18.044
% 16,5 16,0 -10,1 27,3 14,9 14,9

Gelir (net) -604 -648 -2.443 -2.573 -7.846 -7.890
Faiz Harcamalari -653 -626 -2.559 -2.604 -8.476 -8.449

Cari Transfer 104 110 600 599 2.007 2.013

Memo 2/

Dis Ticaret Dengesi -2.543 -6.525 -6.835 -22.567 -54.227 -58.210
Enerji 3/ -1.679 -3.595 -8.052,53 -12.928,13 -35.874 -37.790
Enerji Disi -865 -2.930 1.217,42 -9.638,46 -18.353 -20.419

Kaynak: TCMB, Globals

1/ Enerji aqigi (TURKSTAT tanimli) harig cari acik

2/ TUIK tanimi

3/ STIC tanimli; ham petrol, petrol Urlnleri ve dodalgaz igerir.

Dis Borcun Yapisi (milyar $)

2004 2005 2006 2007 2008
Toplam Borg Stoku 160,9 169,5 207.3 249,0 276,8
Kisa Vadeli 32,2 383 42,6 432 50,7
Kamu Sektoru 1,8 2.1 1,8 2,2 3,2
TCMB 3,3 2,8 2,6 2,3 1,9
Ozel Sektor 27,1 33,4 38,3 38,7 45,6
Finans 13,1 17,2 20,7 16,6 21,9
Finans Disi 14,0 16,2 17,6 22,2 23,7
Orta ve Uzun Vadeli 128,7 131,2 164,7 205,8 226,1
Kamu 73,8 68,3 69,8 71,3 74,9
TCMB 18,1 12,7 13,1 13,5 11,7
Ozel Sektor 36,8 50,3 81,7 120,9 139,5
Finans 8,5 15,9 28,3 41,7 40,9
Finans Disi 28,2 34,4 53,4 79,2 98,7
GSYIH'ya oran olarak
Dis Borg Stoku 38,6 35,1 38,5 34,3 44,4
Kisa Vadeli 7,7 7,9 7,9 6,0 8,1
Orta ve Uzun Vadeli 30,8 27,2 30,6 28,4 36,3
Kamu 23,3 17,8 16,2 12,3 14,7
Ozel Sektor 15,3 17,3 22,3 22,0 29,7
Kaynak: Hazine, Globalsource.
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Sermaye Hesabi (milyon $)

Nis Oca - Nis 12 Aylik Toplam

2009 2008 2009 2008 Nis Mar

Cari aclk -1.239 -5.179 -2.659 -17.473 -26.711 -30.651

Sermaye Hesabi -1.287 4.478 -7.059 16.204 12.748 18.513

Dogrudan Yabanci Yatirim 653 652 2.548 4.152 14.009 14.008

Portfoy Yatirimi 875 -2.135 -2.334 -3.451 -3.929 -6.939

Hisse Senedi 841 127 403 -580 1.699 985

Borg Senetleri 1/ -273 -2.149 -1.916 -2.264 -4.138 -6.014

Yurtigi -273 -2.149 -2.916 -1.398 -6.591 -8.467

Diger Yatirmlar -2.815 5.961 -7.273 15.503 2.668 11.444

Varliklar -264 637 221 46 -7.199 -6.298

Yuktmlulukler -2.551 5.324 -7.494 15.457 9.867 17.742

Kisa Vadeli -343 1.645 -2.463 2.605 -719 1.269

Uzun Vadeli -1.887 2.388 -4.786 10.807 5.578 9.853

Banka Disi Ozel Sektor -467 2.053 -2.442 9.369 11.096 13.616

IMF Kredileri 0 -70 -680 -563 1.584 1.514

Diger -321 1.361 435 2.608 3.424 5.106

Net Hata Noksan -145 -184 5.865 443 9.879 9.840

Rezerv Varliklar 2/ 2.671 885 3.853 826 4.084 2.298
Memo

Borg 3/ -2.781 3.699 -10.010 12.632 -2.960 3.520

Kamu -563 -2.492 -2.986 -3.908 -4.613 -6.542

Ozel -2.261 5.667 -6.424 17.101 10.342 18.270

Varliklar 43 524 -600 -561 -8.689 -8.208

Borclanma Disi (net) 4/ 1.349 595 8.816 4.015 25.587 24.833

Kaynak: TCMB, Globalsource

2/ (-) isaret rezerv birikimini gosterir.

1/ Yerlesik olmayanlara yapilan yurtici ihraclar dahil.

3/ Sermaye hesabindaki tim yukumlultk kalemleri ve diger yatirim varliklari.
4/ Dipnot 3'Un disinda kalanlar ve net hata noksan.




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

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

Bu materyaller ile icerigindeki bilgiler, olduklari sekliyle sunulmaktadir ve Deloitte Turkiye, bunlarla ilgili sarih veya zimni bir beyan ve
garantide bulunmamaktadir. Yukaridakileri sinirflamaksizin, Deloitte Turkiye, s6z konusu materyal ve icerigindeki bilgilerin hata
icermedigine veya belirli performans ve kalite kriterlerini karsiladigina dair bir gtivence vermemektedir.

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

Materyalleri ve icerigindeki bilgileri kullaniminiz sonucunda ortaya cikabilecek her turlu risk tarafiniza aittir ve bu kullanimdan
kaynaklanan her turlu zarara dair risk ve sorumlulugu tamamen tarafinizca tstlenilmektedir. Deloitte Turkiye, s6z konusu kullanimdan
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