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Onsoz

Raporumuz hem dinya hem de Turkiye ekonomisinin
icinde oldugu hizl bir degisim surecinde kaleme
alindi. Bu calismada danismanimiz Turkiye
ekonomisindeki son gelismelerin yani sira son
dénemde oldukca tartisilan ve Turkiye ekonomisinin
yumusak karni olarak nitelenen dis finansman
ihtiyacina iliskin goruslerini aktardi.

Buna degerlendirmelere gore global kredi
piyasalarinin énumuzdeki yil ortalarinda normallestigi
ve --er veya ge¢-- bir IMF programinda anlasildig
senaryoda dahi, Turkiye ekonomisinin bu strecte
zorlanmasinin kagiilmaz oldugu genel kanisini
paylasiyoruz.

Bu surecten ¢ikista ve Turkiye'de yeniden bir buyume
déneminin baslamasinda guven ortaminin tekrar
saglanmasinin, saglikli bir dis finansman yapisi
olusturulmasinin, mali ve para politikalarinda asil
hedeflerden taviz veriimemesinin ve detayli bir yapisal
reform takviminin uygulamaya konulmasinin hayati

oldugunu dusunuyoruz.
Deloitte olarak, danismanimiz tarafindan hazirlanmis 4 \
bu calismayi yararli bulmanizi dileriz. ! k bl
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Yonetici Ozeti

EylUl raporumuzdan beri hem dunya hem Turkiye
ekonomisinin gérunumu hizlanarak bozuldu. Global
kredi krizinin Turkiye ekonomisine olasi etkileri,
iceride bir stredir devam eden ivme kaybi ve guven
sorunlari ile birlesince, 3. ceyrek itibariyle buytme bir
onceki yilin ayni dénemine oranla 0,5 duzeyine
geriledi. Oniimizdeki birkac ceyrek de blyimenin
eksiye dénmesi sasirtici olmayacak diye dustintyoruz.
Global kredi piyasalarinin énimuzdeki yil ortalarinda
normallestigi ve - er veya geg - bir IMF programinda
anlasildigi senaryo da dahi, biz buyumede ciddi bir
toparlanmanin é6nimuzdeki yilin son ceyreginden
Once beklenmemesi gerektigi kanisindayiz.

2009 yilinda enflasyonda biz de ciddi bir dusUs
beklesek de, doviz kuru geciskenliginin daha yuksek
olabilecegi ve enflasyonun bir noktada katilik
gosterebilecegi beklentisiyle (6rnegin gida ve enerji
fiyatlarinda yasanan duststn tuketici fiyatlarina
yeterince yansimamasi, servis enflasyonunun yeteri
kadar yumusamamasi) yilsonu enflasyonunun %8-8,5
seviyelerinin altina inmesinin zor oldugu
gorustndeyiz.

EylUl raporumuzdan beri piyasalarda son derece
oynak bir dénem yasandi. Lehman Brothers'in Eylul
ortasinda iflasiyla Turk finans piyasalarinda da
baslayan satis dalgasi; daha sonra IMF program
beklentisi, hem icerde hem disarida kisa vadeli
politika faizlerindeki agresif indirimler ve bazi teknik
faktorler sayesinde (banka tercihlerinin krediden
bonoya donUsu gibi) gérece toparlanmaya dénustu.
Ancak biz 2009'da bu trendin devam etmesinin zor
oldugunu dusunuyoruz.

Dis finansman Turkiye ekonomisinin yumusak karni
olmaya devam ediyor. Onimiizdeki yil cari acigin 20
milyar dolar civarina dusmesini beklemekle birlikte,
Ozel sektordn 40 milyar dolar civarindaki uzun/orta
vadeli bor¢ 6demesini ve 50 milyar dolari asan kisa
vadeli borcunu dusundtgumuzde, finansman
ihtiyacinin ciddi boyutlarda oldugunu géruyoruz.
Kisaca karsimizda, daralan global kredi piyasalarina
genislemis finansman ihtiyaci ile giren bir Turkiye var.
Bu da, bizce gecis déneminde 6zellikle temkinli
olmayi, dogru ekonomi politikalari uygulamayi ve IMF
ile guclu bir program yapmayi zorunlu kiliyor.
Tarkiye'nin finansman ihtiyacinin IMF programi
olmadan karsilanmasini, bdyime anlaminda
maliyetler daha da artmadan, olasi gérmuyoruz.

IMF programinin geciktirilmesi basta olmak Uzere
hukumetin kriz karsisindaki tavri oldukca elestiriliyor.
Biz bu tepkilere kismen katilmakla birlikte, icinde
bulundugumuz durumun kolay bir ¢cézumu
olmadiginin ve Turkiye'de buyime dinamiginin
agirliklr olarak dunya ekonomisinin gidisatina ve
global likidite kosullarina bagl oldugunun
anlasiimasinin ¢cok daha 6nemli oldugunu
dustinuyoruz.

Nitekim tum elestirilere ragmen son aylarda hem mali
hem para politikasinin uygulanmasinda buytme
onceligi almis gozikuyor. Biz bu alanda aceleci bir
gevsemenin Turkiye kosullarinda ¢6zim degil, tam
tersine sorunlart ilerde daha da agirlastirici bir risk
teskil ettigini, baskilar karsisinda 6zellikle mali
politikalarda taviz veriimemesinin énemli oldugunu
dustinuyoruz. Her ne kadar yilin ilkk 11 ayina ait bltce
rakamlari ¢cok buyuk olumsuzluklar icermese de, Eylul
ayindan beri gérulen bozulmanin kisa vadede —en
azindan IMF programina kadar-- devam edecegi
beklentisini tasiyoruz.

Daha énemlisi, bircok analist gibi biz de, 2009 butce
hedeflerinin realist olmadigini distindyoruz.
Raporumuz yayina hazirlandiginda butge son halini
almakta idi. Takip edebildigimiz kadariyla, butce
meclise sunulan blyukliklere gore bazi kesintiler
sayesinde daha gercekgi bir gorintim aldi. Ancak IMF
programi cercevesinde uygulamada dnemli ek
degisikliklere gidilecegini ve her haltkarda butce
hedeflerinin tutturulmasi acisindan 2009'un zor bir yil
olacagi beklentimizi koruyoruz.

Tarkiye'de blyUmenin; tekrar given ortaminin
saglanmasi, saglikli bir dis finansman yapisi
olusturulmasi, mali ve para politikalarinda asil
hedeflerden taviz veriimemesi ve detayli bir yapisal
reform takviminin uygulamaya konulmasi olarak dort
temel Uzerine oturtulmasinin en saglikli yaklasim
oldugu kanisindayiz.



Eylul raporumuzdan beri hem dinya hem Trkiye
ekonomisinin gérinimu hizlanarak bozuldu. Global
kredi krizinin Turkiye ekonomisine olasi etkileri, iceride
bir stredir devam eden ivme kaybi ve glven sorunlari ile
birlesince, 3. ceyrek itibariyle blylme sert bir sekilde
yavaslamaya devam etti. Elimizdeki veriler 4. ceyrekte
blylmenin negatif olmasinin kaginiimaz oldugunu
gosteriyor. Bu cercevede 2007 yilinda %4,6 civarinda
blyuyen Turkiye ekonomisinin blytme hizinin 2008
yilinda %1,5-2 civarina disebilecegini dngoériyoruz.
Dlnya ekonomisinde diizelmenin zaman alacagi ve kredi
piyasalarinda normallesmesinin 6nimuzdeki yilin orta-
larini bulacadi varsayimi altinda, IMF ile yeni bir
programda anlasmaya varilsa dahi —ki biz bunun
kacinilmaz oldugunu distintyoruz— buylmenin
onumuzdeki yil negatif olma olasiligini oldukga yuksek
goruyoruz.

Bu blylme tahminini, petrol fiyatlarinda son aylarda
yasanan global resesyon kaynakli sert dususlerle beraber
distndigimizde cari a¢igin 2009'da 20 milyar dolar
civarinda hatta daha da altinda olabilecegini tahmin
ediyoruz.

Tiirkiye Ekonomisine Genel Bakis'

Ancak finansman tarafinda YTL'de degerlenmeyi
destekleyecek kadar bir rahatlama beklemiyoruz.
Dolayisiyla, reel anlamda bu seneyi %10 (Ara-07/Ara-08)
Uzerinde bir deger kaybiyla kapattiktan sonra 2009'da
da liranin hafif de olsa deger kaybetmeye devam
edecegini tahmin ediyoruz.

Raporumuz yayina hazirlandiginda (Aralik sonu) halen
olasi bir IMF programi Uzerinde calisiimakta idi. IMF
programinin kaginilmaz olusu, IMF'siz bir senaryoda
gliven ve finansman sikintilarinin iyice derinlesecegi
ve bunun bedelinin burada verilen senaryodan bile
daha agir olabilecegi gérisumuze dayaniyor.
Detaylarini raporun ilgili bélimlerinde agikladigimiz
gibi, Turkiye'nin dis finansman acigr —cari acikta ciddi
bir daralmanin yasandigi ve ¢zel sektériin borglarini
tamamen cevirdigi bir senaryo da bile—en az 10
milyar dolar olacak gibi duruyor. Dolayisiyla bu agigin
IMF’den alinacak bir kredi ile kapatiimasi en makul
¢6zUm olarak karsimiza cikiyor. IMF kredisinin
Hazineye aktarildigi bir senaryoda, ekonomik
dizelme ile birlikte bankalar devlet yerine 6zel
sektore kredi vermeye tesvik edilecek (crowding in),
bu sekilde sirketler kesimi bankalar araciligiyla
gerektiginde Merkez Bankasi'ndan doviz alabilecek ve
dis borcu cevirebilecektir diye dustnuyoruz.

Temel Makro Gostergeler

2003 2004 2005 2006 2007 2008t 2009t
Blylme (GSMH %) 5,3 9,4 8,4 6,9 4,6 2,0 -1,2
Enflasyon (TUFE, dénem sonu) 18,4 9,4 7,7 9,7 8,4 10,6 8,5
Cari Acik (milyar $) -7,5 -14,4 -22,1 -31,9 -38,2 -43,0 -20,0
Cari A¢ik (GSMH'ya oran olarak) -2,5 -3,7 -4,6 -6,0 -5,9 -5,9 -3,1
Dis Ticaret Acigi (milyar $) -22,1 -34,4 -43,3 -54,0 -62,8 -72,3 -52,1
Enerji Faturasi (milyar $) 10,6 13,0 18,6 25,3 28,7 40,3 19,9
Dogrudan Yabanci Yatirimlar (milyar $ net) 1,3 2,0 9,0 19,1 20,1 11,0 6,5
Reel Efektif DOviz Kuru
(1995=100 yilsonu Aralik verileriyle) 140,6 143,2 171,4 160,1 190,3 168,7 163,6
(% degisim) 12,1 1,8 19,7 -6,6 18,9 -11,3 -3,0
Déviz Kuru (TU/S yilsonu Aralik verileriyle) 1,40 1,39 1,35 1,43 1,22 1,55 1,68
MB O/N Faiz Oranlari (yilsonu basit %) 26,00 18,00 13,50 17,50 16,00 15,00 15,00
Merkezi Huklmet Faiz Disi Fazlasi (GSMH'ya oran olarak) 4,0 4,9 5,7 5,4 4,1 4,1 2,6
Merkezi Huklmet Bitce Dengesi (GSMH'ya oran olarak) -8,8 -5,2 -1,4 -0,6 -1,6 -1,5 -3,0
Kamu Net Bor¢ Stoku (GSMH'ya oran olarak) 55,2 49,1 41,7 34,2 29,1 27,0 27,0

1. Bu rapor yayinlanma tarihi itibariyle 19 Aralik 2008 tarihine kadar elimizde olan ekonomik verileri icermekte, bundan sonraki verileri ve

gelismeleri dikkate almamaktadir.



Sirketler kesiminin zor bir dis finansman ortaminda ve
daralan bir ekonomide ne gibi sorunlar yasayacagini
kestirmek cok zor olsa da, bu konunun 2009'un en
hassas konusu oldugu ve dikkatle izlenmesi gerektigi
kanisindayiz. Beklentiler, Ocak ayinda gerceklesecek
IMF ziyaretinden sonra program Uzerinde bir
mutabakata varilacagi ve énemli bir purliz
kalmayacagi yontnde. Biz bu gorist paylasmakla
birlikte, Mart sonundaki mahalli secimler dolayisiyla --
su ana kadar zaten geciken anlasmanin-- daha da
gecikmesi olasiliginin da g6z énune alinmasi
gerektigini gorlyoruz.

Guven sorunu ise bizce —basta ekonomi politikalarinin
uygulanmasinda olmak Uzere— hikimetin 2006
yilindan beri ivme kaybetmesinde yatiyor. 2007 yilinin
buylk bolumu siyasi istikrar endiseleri ve secim
etkisinde yasandiktan sonra, 2007 Agustos ayindan
itibaren global piyasalarda bas gosteren kredi
sorunlari ve bunun karsisinda hikimetin net olarak
tavrini koyamayisi, gliven kaybinda etkili oldu
kanisindayiz. Baska bir deyisle, krizin ciddiyetinin son
haftalara kadar yeteri kadar algilanmamasi, temel
olarak 2009 mahalli segimler odakli politikalarin
benimsendigi izleniminin yaratiimasi ve IMF ile
program uygulamasina gecmekte gecikilmesi, bizce
morallerin iyice bozulmasina, krizin etkilerinin
derinlesmesine yol acti. Buna ek olarak, yapisal
reformlar konusunda yapiimaya calisilanlarin halen bir
butunlukten uzak olmasi ve bir uygulama takviminin
olmayisi, ¢zellikle yeni global ekonomi ve likidite
ortaminda tekrar %5 civarinda bir blylme oranina
strdurdlebilir sekilde ulasiimasini kisa vadede
zorlastiriyor kanisindayiz.

Mali ve para politikalari uygulamalarinin gittikce
blylimeye odaklandigi ancak bunun Turkiye
gercekleriyle beraber dustinulduguinde ciddi riskler
tasidigr kanisindayiz. Bir agidan, sert bir sekilde
yavaslayan blyUme karsisinda genisletici mali ve para
politikalarin uygulamaya konulmasi ve/veya bu
politikalarin goreceli olarak yumusatiimasi makul bir
yaklasim gibi gorulebilir. Ancak Turkiye'nin 6zellikle
dis finansman tarafinda devam eden kirilganliklari ve
makro ekonomik istikrarsizliklarla dolu yakin ge¢misi,
bu konuda cok dikkatli olmayr gerektiriyor. Biz
blylmedeki yavaslamaya ragmen siki ve temkinli mali
ve para politikalarindan taviz verilmemesi veya bunun
son derece saydam ve kurallara bagli bir sekilde
yapiimasi gerektigini dustintyoruz.

Blyume (%)
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Her seyden énce mali tarafta 2006 sonundan beri
genelde genisleyici bir trend iginde oldugumuzu
saptamakta fayda gorlyoruz. Rakamlarla ifade
edersek, 2006 yilina kadar (revize milli gelire oran
olarak) 95 civarinda seyreden faiz disi fazlanin (FDF),
2008 yilinda hemen hemen yari yariya, %2,5 civarina
gerileyecegdi bir konjonktirdeyiz. IMF ile bir program
imzalanmadigi, gerekli tedbirlerin alinmadigi bir
ortamda ise 2009 yilinda FDF'nin —ekonomik
yavaslamadan dolayi vergi kayiplari ve artmaya
devam eden harcamalar dolayisiyla— %1-%1,5'lar
dlizeyine gerileyebilecegini 6ngoéruyoruz. Bu trendin
buylmede sikintilarin devam etmesi ile daha da
bozulabilecegini ancak butce disiplinini kaybetmenin,
nihayetinde potansiyel buylmeyi olumsuz
etkileyebilecegini diisiinlyoruz. Bu baglamda bircok
gozlemci gibi bizim de, 2009 butcesini ve
varsayimlarini realist bulmadigimizi belirtme geregi
duyuyoruz.

2008t



IMF Tanimli Faiz Disi Fazla
(GSYIH'ye % oran olarak)
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Takip edebildigimiz kadariyla, butce meclise sunulan
buyukliklere gore bazi kesintiler sayesinde daha
gercekgi bir gorinim aldi. Ancak IMF programi
cercevesinde uygulamada dnemli ek degisikliklere
gidilecegini ve her hallikarda butce hedeflerinin
tutturulmasi acisindan 2009'un zor bir yil olacagi
beklentimizi koruyoruz. “Mali kural” konusunda ise,
hikUmet raporumuz yayina hazirlandiginda net
olarak tavrini koymamisti. Oysa biz bulundugumuz
konjonktlrde esnek ama detaylandiriimis ve saydam
(piyasalar tarafindan rahat takip edilebilen) bir mali
kuralin gliven olusturmakta ciddi katkilari olacagini
distinmeye devam ediyoruz.
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Benzer sekilde Merkez Bankasi'nin da enflasyon
konusunda 2009 icin oldukga iyimser bir senaryo
cizerken, gittikce barizlesen bir sekilde blylumeye
odaklandigini gozlemledik. Diinyada esen
deflasyonist hava, basta petrol olmak Uizere emtia
fiyatlarindaki dusts ve zayif blyume ortaminin
Merkez Bankasi’'ni dogal olarak cesaretlendirdigini
gozlemliyoruz. Nitekim Para Politikasi Kurulu bu
tavrini Aralik toplantisinda gerceklestirdigi 125 baz
puanlik faiz indirimi ile gdsterdi. Bu hareketlerin
piyasalar ve genel ortam izin verdikce devam
edecegini dustintyoruz. Ancak agresif faiz
hareketlerine gidildigi bu dénemde enflasyon
gorinimunde bazi risklerin de oldugu unutulmamal.
Ornegin déviz kuru-fiyatlar arasindaki etkilesimin hala
tahmin edilenden daha glicli olabileced, fiyatlama
hareketleri ve beklentilerin yeteri hizda iyilesmemesi
dolayisiyla enflasyon da baz etkisi gectikten sonra
belli noktalarda katilik olabilecedi riskleri, yeteri kadar
g6z 6nune alinmiyor kanaatindeyiz. Bu acidan
bakildiginda biz enflasyonun 2008 sonunda %8-
%8,5 gibi seviyelerde takilmasini en muhtemel
senaryo olarak gortyoruz. Buna bagli olarak Para
Politikasi Kurulu'nun faiz indirimlerine éntimuzdeki
donemde devam etmesinin cok muhtemel oldugunu
dustinmekle birlikte, bu srecin bir noktada —daha
once 2006 ve 2008 faiz indirim streclerinde oldugu
gibi— tersine cevrilmesi riskinin azimsanmayacak
dizeyde oldugunu distintyoruz.



BUtUn bunlar bir araya koyarsak, Turkiye'de
buytmenin; tekrar guven ortaminin saglanmasi,
saglikl bir dis finansman yapisi olusturulmasi, mali ve
para politikalarindan taviz verilmemesi ve detayl bir
yapisal reform takviminin uygulamaya konulmasi
olarak dort temel Uzerine oturtulmasi gerektigini
dustintyoruz. Bu anlamda 2008'in 3. ¢ceyreginde
gozlemledigimiz buylme tablosunu son derece
anlamli buluyoruz. Bilindigi gibi bu ¢eyrekte ciddi bir
mali stimulus ve dis talep katkisi gérmemize ragmen,
buyltme sifira yakin gelmistir. Nedeni, ¢zel sektor
harcamalarinda 6zellikle yatinm tarafindaki
bozulmadir. Bu acidan kendi basimiza uygulamaya
calisacagimiz buytme odakli ve/veya yeniden
dagilimar politikalar yerine, sabirla dinya ekonomisi
ve finansman ortaminin iyilesmesini beklemek ve bu
strecte kirlganliklarimiza odaklanmak bize en dogru
yaklasim olarak geliyor. Siyaseten ¢ok gug¢ oldugunu
kabullenmekle beraber, bunun bu sekilde kavranip
kamuoyuna anlatiimasi bizce dnimuzdeki ddnemde
makro istikrarin korunmasi ve percinlenmesi agisindan
cok buyuk 6nem tasiyor.

Ozetle, 6nimiizdeki global ve siyasi tabloya
baktigimizda, dis finansman ve gliven sorunlarinin en
azindan kisa vadede yeteri kadar asilamayacagi
varsayimindan hareketle, 2009'un hem dinya hem
Turkiye ekonomisi icin zor bir yil olacagini
dustinuyoruz.
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Blylme ve Cari Acik

2000

2002 yilinda krizden ¢ikan Turkiye ekonomisi, 2003
yili itibariyle global ortamin da destegi ile gt¢lu bir
buylime dénemine girdi. Yapisal olarak blyime
doénemlerinde cari agigini da arttiran Turkiye
ekonomisi, bu donemde global likidite bollugu
nedeni ile finansman tarafinda bir sorun yasamadi.
Ancak yurtdisi piyasalardaki gérinimun son aylarda
dramatik olarak bozulmasi, kredi olanaklarinin
daralmasi ve yurticinde ekonomik aktivitenin
yavaslamasi, ozellikle son yillarda hizli bir artis
gosteren 6zel sektor dis borclanmasini ve bu borglarin
geri 6denebilme kapasitesini gindeme tasid!.
Raporumuzun yazildigi buglnlerde IMF ile
imzalanacak yeni stand-by anlasmasi ve bu
anlasmanin Turkiye'nin finansman ihtiyacini karsilayip
karsilayamayacagi da tartisilir hale geldi. Biz de, bu
raporumuzda oldukca 6nemli buldugumuz bu bashga
yer vermek ve Turkiye'nin finansman ihtiyacina
yakindan bakmak istedik.

Tarkiye ekonomisinin ihtiya¢ duydugu finansman, cari
ac¢igin finansmani ile kamu ve 6zel sektor dis
borclarinin geri ddemelerinin saglanabilmesi anlamina
gelmekte. Bu nedenle dnimuzdeki donem finansman
ihtiyacinin hesaplanmasinda cari acigin seyrinin iyi
ongorulebilmesi kadar saglikl bir dis borg
projeksiyonu verisine de ihtiyag var.

THITF
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Cari agik, krizin ardindan 2002'de denge
durumundan 2007 yilinda 38 milyar dolara
(GSYiH'ya oran olarak %6'ya) hizli bir yikselis
gosterdi. Bu hizli yukseliste ara mali ithalatindaki artis,
reel doviz kurundaki degerlenme ve petrol
fiyatlarindaki yUkselisin tetikledigi enerji faturasindaki
artis etkili oldu. Ancak 2008 yilinda ekonomide
baslayan yavaslama, petrol fiyatlarinin yeniden 50
dolar seviyesine gerilemesi ve YTL'de guclu seyrin
sonuna gelinmesi; 6Gnimuzdeki dénemde cari acikta
bir gerilemeye isaret ediyor. Bu nedenle biz, cari
agigin 2008 yili icin 43 milyar dolar, 2009 yili icin ise
bunun yarisindan da dusuk olmasini bekliyoruz.
Demek ki, bor¢ ddemelerini bir kenara birakirsak,
daralan bir cari aciktan bahsediyor olsak da, Turkiye
ekonomisinin 6ncelikle bu buyukluklerdeki bir cari
ac¢igin finansman kaynagini yaratmasi gerekiyor.

Yukarda degindigimiz gibi, cari acigin yani sira
finansman ihtiyaci doguran diger bir kalem kamu ve
Ozel sektdrln orta-uzun vadeli dis borclari. Hazine
tarafindan yayinlanan Dis Borg Stoku verilerine gore
Haziran sonunda Turkiye'nin toplam 232,5 milyar
dolarlik (90 milyar dolar kamu kesimi+Merkez
Bankasl, 142,7 milyar dolar 6zel kesim) bir dis bor¢
stoku bulunmakta. Bu bor¢ stokunun ontimuzdeki
dénem geri 6deme seyrinin (amortisman) takip
edilebilecedi iki kaynak bulunuyor: Hazine tarafindan
yayinlanan Dis Borg Servis Projeksiyonu verileri ile
TCMB tarafindan yayinlanan Ozel Sektérin
Yurtdisindan Sagladigi Kredi Borcu verileri. Hazine
tarafindan yayinlanan veriler kamu ve 6zel sektor
verilerinin her ikisini de icerse de, kapsam olarak kisa
vadeli borclarin bir kisminin da dahil olmasi nedeniyle
Ozel sektdr rakamlart acisindan Merkez Bankasi'nin
yayinladigr verilerden farklilik gostermekte. Bu
nedenle biz kamu kesiminin kisa vadeli dis
bor¢lanmasinin zaten olmadigini géz 6nune alarak,
Kamu Kesimi Dis Bor¢ Projeksiyonu icin Hazine
verilerini, 6zel sektor icin TCMB verilerini takip
etmekteyiz.



Bu verilere gore kamu kesiminin, 2008 yili 3. ceyrek
sonu itibari ile dntmuzdeki dénem 77,7 milyar
dolarlik (anapara) dis borg servisi bulunmakta. Bu
borcun ilk 3 yil icine (2009-2011) dusen payi 24,6
milyar dolar iken (toplama oran olarak %31,2) dnemli
bir bolimunin vadesi ise (yaklasik 45 milyar dolar,
toplama oran olarak ise %58'i) 2013 ve sonrasina ait.
Diger yandan gecmis yillara baktigimizda kamu
kesiminin 2002 yilinin ardindan net dis bor¢ ddeyici
oldugunu ve bu dénemde borg cevirme rasyosunu
%180’lerden % 67,5'lere dlsurdigunl gorlyoruz.
Dolayisiyla, hem borg servisinin vadesi hem de borg
cevirebilme oranlar disunulugtnde, kamu kesimi dis
bor¢ geri 6denebilirligi su an icin 6zellikle zor bir tablo
¢izmiyor. 2009 yilina 6zgu finansman ihtiyaci
dusuntlduginde ise, Hazine verileri kamu kesimin
ontmuzdeki yil dis bor¢ geri 6demesinin 9 milyar
dolar civarinda olduguna isaret etmekte. 2008 EylUl
sonuna ait bu veriler son ceyrekte gerceklesen 1 yil
vadeli borclanmayi icermedigi icin --ve bir takim
yukari yonll revizyonlar da olabilecegi varsayimi
altinda-- biz 2009 yili toplaminda kamu kesiminin 10
milyar dolara yakin bir dis bor¢ servisi
gerceklestirecegini hesapliyoruz.

Son dénemde baslayan tartismalarin ardindan
Merkez Bankasi, -daha dnce Uluslar arasi Yatirim
Pozisyonu verileri ile birlikte yayinladig- Ozel
Sektortn Yurtdisindan Sagladigi Kredi Borcu'na dair
verileri daha detayli, ayri bir veri seti olarak kamuoyu
ile paylasmaya basladi. Bu verilere gore, Eylul sonu
itibariyle dzel sektorun yurtdisindan sagladigi uzun
vadeli toplam kredi borcu 144,8 milyar dolar
seviyesinde bulunuyor. Sektorel olarak bu borcun
33,6 milyar dolari bankacilik kesimine aitken, 98,7
milyar dolari ise finansal olmayan sirketlere, yani “reel
sektore” ait bulunuyor. (Ozel sektériin yurtdisindan
sagladigi bu borcun 80 milyar dolari yabanci ticari
bankalar; 42,8 milyar dolari ise yurticindeki bankalarin
yurtdisindaki subelerinden alinirken, déviz
kompozisyonu agisindan ¢zel sektoriin agirlikli olarak
dolar cinsinden borclandigini (88,7 milyar dolar) euro
cinsinden borclanmanin ise 32,7 milyar (dolar cinsi
karsiligi 47,7 milyar) ile sinirhdr oldugunu goériyoruz.)
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Borcun yapisina bakildiginda 6zel sektor dis
borclanmasinin kamu kesimi kadar rahat bir tablo
cizdigini sGyleyemiyoruz. Borg stokunun buyukluligu
bir yana, kamu kesiminden farkli olarak &zel sektériin
144,8 milyar dolarlik bu dis bor¢ geri 6demesinin
onemli bir bolimunun (78,3 milyar dolar, toplama
oran olarak %54) vadesi ilk ¢ yil (2009-2011) icinde
doluyor. Son yillarda 6zel sektorin borclanmasinin
hizla arttigini, bu dénemde borg ¢evirme oranini
%100 civarindan 9%200’ler Ustune ciktigini
goruyoruz.

2009 yili finansmani acisindan bakildiginda, Merkez
Bankasi verileri 6zel sektorin dis borg servisi icin
Onumuzdeki yil yaklasik 40 milyar dolara ihtiyag
duyuldugunu gosteriyor. Bankacilik sektérinin 2009
yilinda 5,4 milyar dolarlik bir borg servisine karsin,
bankacilik disi finansal kuruluslar ve finansal olmayan
sirketlerin toplam 34,4 milyar dolarlik 6demesi
bulunuyor. (Bu arada bunun sadece ana para
odemeleri oldugunu, faiz 6demelerinin ise cari agik
tanimina dahil edildigini belirtelim.)

Ozetle, 2009 yili icin 20 milyar civarinda bir cari acigin
yaninda 50 milyar dolarlik (10 milyar kamu kesimi, 40
milyar dolar 6zel sektor) borg servisi disunuldugunde
Tarkiye'nin édnumuzdeki yil 70 milyar dolar civari bir
finansman kaynadi yaratmasi gerekmekte. Aslinda
buna ek olarak Turkiye'nin ticaret kredileri ve
mevduatlardan olusan 60 milyar dolar civarinda bir
kisa vadeli (vadesi 365 glinden kisa) borcu oldugunu
da eklemek lazim. Biz bu hesaplamalarda, bu borcun
buyUk oranda dondurulebilecegini, 6rnegin azalan
ithalatla beraber ticari kredilerin de dogal olarak
azalacagini, mevduat cekilislerinin asirt olmayacagini
vs. varsaylyoruz. (Ekim sonu itibariyle Turkiye'nin kisa
vadeli borcu 53 milyar dolar olup, bunun yaklasik
yarisi finansal kurumlar, diger yarisi sirketler kesimine
aitti).

Goruldugu gibi rakamlar azimsanacak gibi degil. Peki,
bu finansman ihtiyaci nasil saglanacak? Yakin gecmis
Tarkiye'nin finansman kalitesinde bir toparlanma
oldugunu ve hemen her kanaldan Turkiye'ye para
girdigini gosteriyor. Dogrudan yabanci yatirimlar
(DYY) gibi borg yaratmayan sermaye akimlari gl¢
kazanirken, borg yaratan ve kisa vadeli akimlarda
toplam finansmana oran olarak, bir gerileme
oldugunu géruyoruz.

Rakamlarla ifade edecek olursak 2005-2007 yillari
arasinda Turkiye'ye DYY olarak 50 milyar, portfoy
akimi olarak 20 milyar, ve uzun vadeli bor¢lanma
olarak 75 milyar dolar sermaye girdigini hesapliyoruz.
2008'de de portfoy akimlarinin zayifladigini, ama
DYY ve borclanmanin cok ciddi azalmadigini
goéruyoruz. Ancak bu rakamlari yasanan global kredi
krizi baglaminda ileriye dogru ekstrapole ettigimizde,
Onumduze oldukca zor bir tablo ¢ikiyor.

2002 yilina kadar Turkiye'ye toplam 8,5 milyar
dolarlik net DDY girisi saglanirken AKP hiktimetinin
ozellikle ilk doneminde dzellestirmelere hiz vermesi ve
uluslararasi piyasalardaki olumlu hava nedeniyle
2003-2007 yillarinda bu rakam 51,4 milyar dolar
seviyesine yukseldi. Ancak kdresel kriz, portfoye
alinan en buyuk sirketlerin ¢zellestirmelerinin hali
hazirda yapilmasi, diger yandan hukumetin
Ozellestirmeler konusunda hiz kesmesi 2008 yilinda
bu kanalla giren sermaye girislerini yavaslatti. Bu
yavaslamanin énumuzdeki yilda da devam etmesi
bekliyoruz. Nukleer santralar, kopri ve otoyollar,
IGDAS ve EGO gibi 6nemli 6zellestirmelerin 2009
yilinda gerceklesmesi durumda dahi
Ozellestirmelerden net 3 milyar dolar, 6zel sektor
birlesme-satin almalarindan 3,5 milyar dolar olmak
Uzere toplam 6,5 milyar dolarlik net DYY girisi
bekliyoruz.

Portfoy yatinmlari tarafindan Turkiye'ye saglanan
sermaye girisi Ozellikle 2004-2005 yillarinda 6nemli
bir sicrama yapti ve bu yillarda — agirlikli olarak devlet
borclanma senetlerine olma kaydiyla -- 8 milyar dolar
ve 13,4 milyar dolarlik net portfoy yatirmi
gerceklestirildi. Yurtdisindaki olumlu havanin yani sira
tek parti htkumetinin ekonomik alanda glven
yaratmasi da bunda etkili oldu. Ancak 2006 yilinda
yasanan tlrbulans ve 2007 de igeride yeniden
glindeme gelen siyasi belirsizlik Turkiye'nin
kirlganliklarinin devam ettigini gosterdi. 2006 yilinda
portfdy yatirimlari 7,4 milyar dolara, 2007'de ise 0,7
milyar dolara geriledi. Yurtdisinda derinlesen krizin
etkisi ile biz 2008 yilinda bu kanalla saglanacak
finansmanin negatif olmasini, 2009 da ise, yilsonuna
dogru piyasalarda hafif bir toparlanma olacagi
6ngorusu ile yeniden az da olsa pozitife ddnmesini
bekliyoruz.



DYY ve portfoéy yatinmlari tarafindaki bu tablo, 2009
yili finansmanin énemli bir bolumuindan yine kisa ve
uzun vadeli bor¢lanma ile yapilacagini gosteriyor. IMF
ile yapilacak yeni stand-by anlasmasinin saglayacagi
finansman disinda kamu kesiminin 6,5 milyar dolar,
Ozel sektorin ise 40 milyar dolar yeni borclanma
gerceklestirmesini bekliyoruz. Baska bir ifade ile,
Turkiye'ye has bazi faktorler distnulduginde ve IMF
programi ile birlikte 6zel kesimin borg ¢evirme
rasyosunun en az %100 olmasinin mumkin
oldugunu dustntyoruz.

Yine de, 2009 yili icin en iyi ihtimalle 10 milyar dolar
seviyesinde bir “finansman acigi” buluyoruz. Bu
rakam, degisik senaryolar altinda ¢zellikle cari acik ve
Ozel sektor borg cevirme rasyosu ile ilgili varsayimlara
dayali olarak elbette daha yiksek veya daha disuk
¢ikabilir. Nitekim piyasada dolanan ve 15 milyar ile 35
milyar dolar arasinda degisebilen agik rakamlarini, biz
boyle izah ediyoruz. Ama bizim senaryomuzda bile,
2009'un IMF'siz gecmesinin zor oldugu gortltyor.

Sonug olarak, herkes tarafindan kabul goérdugu gibi,
2003-2007 yillarinda yasanan likidite bollugu artik
bitti. Bu strecte Turkiye'de 6zel sektdriin borcu artti,
bor¢ her ne kadar nispeten uzun bir vadeye yayildiysa
da, yillik amortisman miktarlari da bununla birlikte
yukseldi. Kisaca karsimizda, daralan global kredi
piyasalarina genislemis bir finansman ihtiyaci ile giren
bir Turkiye var. Bu da, bizce gecis doneminde 6zellikle
temkinli olmayi, dogru ekonomi politikalar
uygulamayi ve IMF ile glclu bir program yapmayi
zorunlu kiliyor.
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LIBOR-OIS Spreadi Global Ortam: Sira reel ekonomilerde

00 EylUl 2008 raporumuz yayina girdigi siralarda, dinya
350 I ekonomisinin seyrini tamamen degistiren gelismelere
’\ sahit olduk. Ozellikle Eyltl ortasinda yatinm bankasi
300 Lehman Brothers'in iflasina izin verilmesi, finansal
r L piyasalarda benzeri gortilmemis bir tedirginlik
230 \ yaratarak, derin bir gliven bunalimini tetikledi.
200 Agustos 2007 den beri devam eden bor¢ azaltma
\/‘/\ streci (deleveraging) bu tarihten sonra hiz kazandi.
150 i ( Nitekim kisa vadeli para piyasalarinda stresin bir

gostergesi olarak yakinen takip edilen LIBOR-OIS
100 A (Overnight Index Swap) spredleri, yaz aylarinda
< f\/\t/\\/\// \"\I W yumusama belirtileri gosterdikten sonra EylUl sonu
_,.,,!' ’ (% itibariyle tarihinde gorulmemis seviyelere yikseldi.

0 Spred son aylarda gevsediyse de, Aralik sonlarina

20ca 07 22 May 07 9 Eki 07 26 5ub 08 15 Tem 08 2 Ara 08 dogru halen kriz bagindaki seviyelerin Ustinde
seyretmekte idi.

Diinya Ekonomik Gériiniimii Raporu: Biiyiime ve Enflasyon Tahminleri Finansal krizin reel ekonomiler Gzerindeki etkileri ise
S
(yillik degisim, %) 4. ceyrekte belirginlesti. Buylme hizlarindaki
Giincel Ekim Raporuna  Yyavaslamada gelismis Ulkeler yine bagi cekerken,
tahminler gore degisim global ekonomiye entegre olup da ortamdan derin
2006| 2007 | 2008 2009| 2008| 2009 olarak etkilenmeyen hicbir Glke kalmadi. Baska bir
Bivii ifade ile, Avrupa ve Gelismekte Olan Piyasa (GOP)
uyume R o
- ekonomilerinin hizla yavaslayan ABD ekonomisinden
Dunya 2.1 2.0 3.7 221 021 08 yncabileceklerine” (decoupling) dair tezler ve
Gelismis ekonomiler 3,0 2,6 14 03 0,1 0,8 umutlar gegerliligini tamamen yitirdi. IMF son
ABD 2,8 2,0 1,4 -0,7 -0,1 -0,8 tahminlerinde (Kasim 2008), 2009 biyUme tahminini
Euro bolgesi 28 26 12 0,5 0.1 -0,7 gelismis Ulkeler icin %-0.3"e cekerken, global
Gelismekte olan oivasal 79 80 6 5 03 o blyumeyi—global resesyon anlamina gelen %3un
¢ '§me. € olan plyasaiar ' ' ' ' ' ' altina, %2,2 ye cekti. IMF'ye gére ABD ve Avrupa
Gelismekte olan Asya 98| 100 8.3 7.1 01 0.6 ekonomilerinin 2009'da hafif daralmasi bekleniyor.
Tiiketici fiyatlan GOP'larda ise, agirlikli olarak Asya ekonomileri
Gelismis ekonomiler 2.4 22 36 14 ~| .06 sayesinde %5 civarinda bir blylme bekleniyor. Ancak
] ] IMF'nin Ocak ayinda aciklanacak revize tahminlerinde
Gelismekte olan piyasalar 5.4 6,4 9,2 7.1 -0,2 -0,7

bu rakamin, Cin agirlikli olarak daha da asagiya
Kaynak: IMF Dunya Ekononomik GOriinimi Raporu, Kasim 2008 gekilmesi sasirticl olmayacak‘ur. (Bkz. The Current
Economic Outlook 2009: Issues of Systemic Stability,
IMF First Deputy MD John Lipsky tarafindan 10 Aralik
2008 tarihinde yapilan konusma.)




Bu arada, ABD’de resesyonun baslangi¢ ve bitis
tarihlerini tayin eden Massachusetts bazli, NBER
(National Bureau of Economic Research) adli
arastirma kurumu, ABD'nin 1 yildir (Aralik 2007
itibariyle) onlarin tanimiyla resesyonda oldugunu ilan
etti. Son gelen veriler ise (6zellikle 3. ceyrek buylime
rakami ve tarim disi istihdamdaki dususler), ABD de
resesyonun derinleserek devam ettigini gosterdi.
(Daha o6nceki raporlarimizda da vurguladigimiz gibi,
resesyonun iki tanimi var. Bir tanesi yukarda
bahsedilen NBER tarafindan agiklanan ve aylik bazli
milli gelir serisi ile birlikte basta istihdam gibi bircok
veriye odaklanan tanim (bkz.
http://www.nber.org/cycles/main.html). Diger bir
tanim ise piyasalarda iki ¢eyrek Ust Uste negatif
buylme. Bu tanima gore ABD ekonomisi ancak 2008
2. yari itibariyle resesyona girmis sayilacak.)

Aralik ay1 basinda yapilan en son tahminlere gore
(orn. Wall Street Journal ekonomistler anketi), ABD
ekonomisinde NBER tanimiyla resesyonun 2009 ikinci
yarisinda sona erecegi, bu tahminle bile 2. Dinya
Savagl sonrasindaki en uzun resesyonun yasanmis
olmasi bekleniyor. Ancak ¢ok daha kotu senaryolar —
1930’larda ABD ekonomisinde yasanan Buyuk
Buhran veya Japonya ekonomisinde 1990’lerde
yasanan surec — ekonomi tartismalarinda referans
teskil etmeye devam ediyor. Boyle bir ortamda
deflasyon (fiyatlarda strekli bir dususin yasanmasi
hali) ile birlikte uzun sureli durgunluk (stagnation)
riskinin, enflasyon riskini tamamen geri plana ittigini,
ve uzun vadeli faizlerin temelde bunu yansittigini
gozlemliyoruz.

Finansal krizin bir sistemik cokuse (financial
meltdown) dontsmesini engellemek amaciyla,
gelismis Ulkeler; bankalara sermaye enjeksiyonlari,
mevduat garantileri ve likidite saglanmasi gibi
araclarla krize oldukca kapsamli denebilecek bir tepki
verdiler. Krizin baslangi¢ noktasi olan ABD, &zellikle
para politikasi tarafinda basi cekmeye devam etti.
Bunlar arasinda en onemlisi TARP (Troubled Asset
Relief Program) cercevesinde — gecikmeli olarak da
olsa — Amerikan bankalarina direk sermaye
enjeksiyonlari yapiimasi bulunuyor. (700 milyar
dolarlik TARP programinin, yarisi ABD kongresi
tarafindan onaylandi ve buyuk olctde kullanild.
Diger yarisinin kullaniimasi da kesin gérulmekle
birlikte, onayi teknik olarak ilk boélimun
performansina bagl olacak. TARP'in detaylari ve
strekli guincellestirilmis bir kullanim haritasi igin, bkz.
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Para politikasi tarafinda FED; politika faizini Aralik
toplantisinda de facto sifira (veya 0.0-0.25 bandina)
cekerken, piyasaya degisik pencereler ve
enstrimanlarla likidite saglamaya, dolayisiyla
bilangcosunu blylUtmeye devam etti. FED'in
bilangosunun kriz 6ncesi 1 milyar dolarin altinda bir
buyUklukten, bu yilin sonlarina dogru 2,5 trilyon
dolara yaklastigini gérdik. (FED'in faiz indirmesi,
gliven sorunu ve iflas riskinin devam ettigi bir
ortamda etkili olmayabiliyor. Bu anlamda para
miktarinin neredeyse sinirsiz arttinldigi bir yaklasim
("quantitative easing” [QE]) dne cikiyor. Gelismis
Ulkeler arasinda deflasyon riskiyle flirt ederken bunu
tek uygulayan Ulke Japonya. Japonya bu yaklasimi
2001 basinda faizlerin sifira inmesi ardindan
uygulamaya koydu; etkin olup olmadigi halen
tartisilan bir konu. Japonya en cok QE uygulamasina
—diger bir¢ok alanda oldugu gibi— ge¢ baslamasi ile
elestiriliyor.)

Ancak bu likiditenin, krediye dénusmesi bankalara
sermaye desteginin devam etmesi ve agresif mali
stimulus paketlerinin devreye sokulmasiyla
gerceklesecek gibi gozlkulyor. Baska bir deyisle
bankalarin bilancolarinin kuvvetlenmesi ve
blylmenin bir tirll pozitife donmesi kredi arzini
desteklemek icin kritik Gnemde. Aksi takdirde
onUmuzdeki donemde sirket ve sahis iflaslarinin
artmas! kacinilmaz olacak, ve bu iflaslar ile kotl kredi
sorunlari global bankacilik sektériini vurmaya devam
edecek gibi gozUkuyor.

2 Ara 08
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Dunya ekonomisindeki dramatik yavaslama ve
resesyonun derinlesecegi beklentisi, Eylul
raporumuzdan beri emtia fiyatlarinda basta petrol
olmak Uzere, cok sert dususlere neden oldu. Son
OPEC toplantisinda (Aralik 17) dramatik Uretim
dusurme kararinin global resesyon etkisini telafi
etmekten ¢ok uzak oldugunu gdézlemledik.
Raporumuzu yayina hazirladigimiz gtinlerde petrol
fiyatlar (West Texas Intermediary) varil basina 30
dolara yaklasmaktaydi; bu 5-6 yil dnceki seviyelere
geri donus anlamina geliyor. Global ekonomide bariz
bir toparlanma olmadan, petrol fiyatlarinin tekrar
yukselise gecmesi cok zor gozukuyor.

Son aylarda dolar/euro paritesi cok oynak bir seyir
izledi. Eylul ortasinda 1,40-1,45 bandinda seyreden
parite, Ekim-Kasim aylarinda 1,20-1,25 bandina kadar
geriledikten sonra, Aralik ayinda tekrar 1,40
seviyelerine yukseldi. Bu inis ¢ikislarda agirlikli olarak
“deleveraging” kaynakli dolar talebi rol oynamakla
beraber, Avrupa ve ABD'deki para politikasi
tepkilerindeki de-senkronizasyonun, katkida
bulundugunu gézlemledik. Baska bir ifade ile, FED
agresif faiz indirimleri yaparken, Avrupa Merkez
Bankasl nispeten temkinli ve geriden gelen tavrini
surdurdu.

Yen karsisinda ise dolar daha istikrarli denebilecek bir
seyir izleyerek, 105 seviyelerinden, 90 seviyelerine
kadar geriledi. Baska bir deyisle, deleveraging
kaynakli dolar talebini bir kenara koyarsak, Amerikan
ekonomisindeki sorunlar ve faiz indirimleri, diger
bolgelere kiyasla 6ne cikarak, bu surecte genelde
dolarin zayiflamasina sebep oldu ve/veya reel bazda
deger kazanmasini engelledi diyebiliriz. Oniimuzdeki
donemde ABD ekonomisinde devam eden sorunlara
ragmen, Avrupa ekonomisindeki yavaslamanin daha
da derinlesecegi varsayimi altinda, biz dolarin euro
karsisinda 2009 yili sonlarina dogru 1,30-1,35
bandina kadar glclenebilecegini 6n géruyoruz.



GOP ekonomileri de EylUl'den beri dramatik
gelismelerden nasibini aldi. Ozellikle dis finansman
ihtiyaci olan ve/veya emtia ihracatcisi ekonomilerde
borsalarin cok ciddi deger kayiplari yasadigini
gozlemledik. Bu hareketler sonrasinda, GOP
ekonomilerinin kredi krizine ragmen dinya
ekonomisini saglikli bir buyume trendinde
tutabileceklerine dair umutlar —en azindan kisa vade
icin-- kayboldu. Bu surecte kirilgan bircok tlke IMF ile
standart stand-by programlari imzalarken (izlanda,
Macaristan, Ukrayna vb.), Cin gibi dunya ekonomisi
acisindan cok kritik konumda olan, dis talebin
buylimede 6nemli rol oynadigi, cari denge fazlasi ve
mali stimulus uygulama gucu olan ulkelerin bu
programlari hayata gecirmeye basladigini
gozlemledik.

Finansal krizin halen tam olarak kontrol altina
alinamamis olmasi ve reel ekonomi Uzerindeki
etkilerinin ise daha yeni yeni ortaya ¢ikiyor olmasi
dunya ekonomisinin izleyecegi yon agisindan tahmin
yapmay! oldukca zorlastiriyor. Ancak banka
bilancolarinin ve dolayisiyla kredi piyasasinin durumu
ve ABD emlak piyasasinda devam eden zorluklar,
cabuk bir toparlanma beklentisi icinde bulunmamak
gerektigini ve en iyi ihtimalle bile en az 1-2 yil disuk
bir global blyime ortamina gore hesap yapmayi
gerekli kiliyor. Baska bir deyisle, finansal piyasalarda
glvenin tesis edilmesi, iflas riskinin azalmasi,
deflasyon korkusunun yenilmesi ve en 6nemlisi kredi
mekanizmasinin tekrar calismaya baslamasi zaman
alacak diye dustnutyoruz.

Krizin bundan sonraki seyri bir 6lctide, mali stimulus
paketleri ve bankalardaki sikintilarin boyutu ile ilgili
olacak. (Bu yénde bir éneri icin, bkz. “The stimulus
plan we need now", Martin Feldstein’in 30 Ekim
2008'de Washington Post'da cikan yazisi.) Her
halukarda, buyuk baskr altindaki ABD tuketicisinin
(emlak fiyatlarindaki diststen kaynaklanan servet
kaybi, kredi arzindaki -dolayisiyla olanaklarindaki- sert
daralma ve suratle bozulan emek piyasasi/artan
issizlik) tiketime donmesi beklenmemeli.

MSCI GOP ve S&P
(2003=100)
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Bu anlamda 2009, agresif mali ve para politikalarinin
devam ettigi; bankalara sermaye enjeksiyonlarinin
arttigl; ve selektif olarak da olsa (mortgage
kredilerinde, bazi buyuk sirketlerde vs.) kapsamli borg
yapllandirmalari (debt conversion) izleyecegimiz zor
bir yil olacak gibi duruyor. (Bu konuda bir yazi igin,
bkz. “Five ways to start the world economic
recovery” G. Magnus, 19 Aralik 2008, Financial
Times.)

Raporun diger bolumlerinde detaylandirdigimiz gibi,
bu ortamdan Turkiye'nin gittikge etkilenmesi
kaginilmaz gézukurken, bunu minimize edecek
politikalari ve bunlarin komunikasyonunu etkin halde
yuritmesi son derece dnem kazaniyor.

7 Ara 08
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EylUl raporumuzdan beri piyasalarda son derece
oynak bir donem yasandi. Lehman Brothers'in iflasini
istedigi, sigorta devi AIG'nin ABD Merkez Bankasi
(FED) tarafindan kurtarildigi EylUl ortasindan itibaren
Tark mali piyasalarinin rotasini belirleyen iki ana
rUzgar vardi. Mali sektordeki oyuncularin saghgima
yonelik kaygilarla baslayan panik satis dalgasi
bunlarin ilkiydi. Krizin ilk senesinde populer olan,
gelismekte olan piyasalarin (GOP) gelismis piyasalara
kiyasla daha az hasar gorecegi (decoupling) tezinin
dogrulanmamasi panik satislari arttiran onemli bir
faktor oldu. Piyasalara yon veren ikinci etken ise IMF
ile yapilmasi dusuntlen, hikimet ve IMF tarafindan
her firsatta teknik konularda 6nemli ilerlemeler
saglandigr aciklanan stand-by anlasmasina dair
beklenti oldu. Nispeten saglam bir bankacilik
sektorlne sahip Turkiye'nin IMF ile stand-by
anlasmasi yapacagdi beklentisinin yurtdisi iyimserlikle
birlesmesi, son bir aylik donemde Turk piyasalarinin
gorece toparlanmasina yol actr.

Piyasalar Eylul ortasindan sonra zaman zaman, Ekim
ayr sonunda oldugu gibi cok agir strese maruz kalsa
da, merkez bankalari ve hiktimetler tarafindan
aciklanan énlemler menkul kiymetlere siddetli
alimlarin gelmesine yol acti. Bu alim dalgalarinin etkisi
her ne kadar kisa sureli olsa da Kasim ayinin ikinci
yarisinda, Citigroup’un ABD otoriteleri tarafindan
kurtariimasi ve alinan diger dnlemlerle baslayan ralli
gucunu halen koruyor. IMF ile yapiimasi dustnulen
stand-by anlasmasinin getirecegi sdylenen 20-25
milyar dolar civarindaki kaynagin, IMF disindaki
kreditorlerin Turkiye'ye glvenini saglayacagi ve
finansman sorununun boylece ¢ozllecegi beklentisi
Tark mali piyasalarinin son dénem rallisinin itici gtict
oldu. IMF heyetinin Turkiye'ye Ocak ayi basi icin davet
edildiginin yetkililer ve IMF tarafindan aciklanmasi
IMF anlasmasina dair olumlu beklentileri pekistirdi.

Lehman Brothers'in iflasini aciklamasindan sonra
baslayan surecte, risk istahindaki azalma ve likitte
kalma istegi, gelismekte olan piyasa varliklarinin
satisini hizlandirarak kdresel 6lcekte dolara olan talebi
arttirdi. Bu sureg dolarin, Japon yeni haric diger tim
para birimleri (6zellikle GOP para birimleri) karsisinda
deger kazanmasini sagladi. Bu gelismelerle YTL'nin
dolar ve doviz kuru sepeti (0,55+0,5€) karsisindaki
degeri, ABD Merkez Bankasi FED'in faiz oranlarinin
yukselecegi beklentisi ile 2006 Mayis-Haziran
turbulansi sirasindaki seviyelere disty (Grafik 1).



Bu dusus, kismen doviz tevdiat hesaplarinin
bozulmasi, kismen de Merkez Bankasi tarafindan
doviz likiditesine dair alinan dnlemler sayesinde kalici
olamadi. Her ne kadar bu strecten sonra YTL bir
miktar degerlense de yurtdisi piyasalarin tekrar
bozulmasi Uzerine kur yeniden 1,7 seviyesine
yukseldi. Kasim ayi sonlarinda baslayan toparlanma,
YTL'nin dolar ve déviz sepeti karsisinda bir miktar
deger kazancini da beraberinde getirdi. Bu son
gelismeyle, YTL dolar karsisinda yilbasindan bu yana
toplamda 9%30,1 oraninda deger kaybederken,
YTL'nin déviz kuru sepeti karsisinda deger kaybi da
%26,6'ya gerilemis oldu.

Onceki raporumuzda belirttigimiz gibi Lehman
Brothers'in iflasi gosterge tahvil bilesik faizini %20
seviyesine yaklastirmisti. Ekim ayi sonlarina dogru
gerceklesen panik satis dalgasi sirasinda %26'y1 asan
gosterge tahvil bilesik faizi, panigin yatismasi ile %23
seviyelerinin altina geriledi (Grafik 2). Uluslararasi
piyasalarda tekrar bas gosteren bozulma ile bono
bilesik faizi yeniden %23 seviyesini Uzerine ¢iktiysa da
bu ¢ikis kisa sureli oldu. Kasim'in ikinci yarisinda
kiresel Olcekte baslayan gorece diizelme, IMF ile
yurltulen goriismelerin anlasmayla sonuglanacagdi
beklentisi, bankalarin krediden bonoya yonelen
portfdy tercihleri, Merkez Bankasi'nin faizler
konusundaki durusu ile desteklenince bono bilesikleri
son glinlerde %16-17’li seviyelere kadar geriledi.
(Merkez Bankasl, emtia fiyatlarinda yasanan dusus ile
ic ve dis talep gorintimundeki bozulma nedeniyle
enflasyon gorinimuniin iyilestigini ifade edip,
enflasyon-blyime dengesinde blyume ve finansal
piyasalarin dizgln isleyisi tarafina agirlik vererek,
borclanma faizlerini Kasim’da 50, Aralik’ta 125 baz
puan indirdi.)

Gosterge tahvil bilesik faizi son raporumuzdan bu
yana Merkez Bankasi borclanma faizinin bilesik faiz
esdegeri Uizerinde seyretmeye devam etti. Bankalarin
bono tasima istahini gdsteren gdsterge tahvil
fonlama maliyeti (gosterge faiz/politika faizi-1) son
raporumuzdaki %5 seviyesinden bono bilesiklerindeki
sert ylkselisle Ekim sonunda %25’e ¢ikti. Bono
faizlerinde sonraki stirecte gorulen sert dusus,
fonlama maliyetini tekrar %5'li seviyelere geri cekti.

Hisse senedi tarafinda ise, Eylul ortasinda baslayan
hizli dustis, IMKB-100 endeksinin, 20 Kasim tarihinde
21.228 puan ile 21 Eyltl 2004'den sonraki en disuk
kapanisini yapmasina yol acti. Endeksin degeri ayni
glin 1,25 cent’e geriledi. (Grafik 3) 20 Kasim'da
gorulen dip seviye yilbasindan beri %61,8'lik bir
disusu ifade ederken, endeks, yukarida bahsettigimiz
olumlu gelismelerin destegiyle kayiplarinin bir kismini
geri aldi. Raporumuzu yayina hazirladigimiz 19 Aralik
itibariyle iIMKB-100 endeksi yilbasindan bu yana
%52,8 oraninda kayip vermis bulunuyor.
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Grafik 4 - IMKB: Yabanci Yatirimcilarin Net Pozisyonu
(12-aylik toplam; milyon $)
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Grafik 5 - MSCI: Turkiye ve EM Endeksi (Aralik 2005=100)
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Aralik ortasi itibariyle IMKB'de islem goren hisse
senetlerinin %67,6'sina sahip olan yabanci
yatinmailar Agustos'taki net satici konumlarini Eyltl-
Kasim doneminde de strdurdu. Yabanci yatinmailarin
3 ayda gerceklestirdigi toplam 1 milyar 402 milyon
dolarlik net satisla birlikte, Ocak-Kasim déneminde
IMKB hisse senedi piyasasinda gerceklestirdikleri net
satis, 3 milyar 151 milyon dolara yukselmis oldu. ()

Hisse senetleri piyasasi, Morgan Stanley Turkiye ve
GOP Endeksi kullanilarak incelediginde, Eylul ortasi ile
19 Aralik arasinda Turk hisse senetlerinin GOP
ortalamasina gore daha kotu bir performans
sergiledigi goruluyor. MSCI Turkiye'nin MSCl GOP
Uzerine iskontosu (indekslerde 2005=100 baz olarak
alinmistir), Ekim sonunda %-26"ya yaklasirken, 19
Kasim'da yaklasik %40 ile son raporumuzdan bu yana
en yuksek degerini gordu

(Grafik 5). Kasim sonunda baslayan ralli, Tark
hisselerinin GOP ortalamasina gore daha iyi
performans %30 seviyesine geriledi.

Son raporumuzdan bu yana Turk eurobondlari ve
doéviz cinsi tahvilleri, GOP tahvillerinden daha iyi bir
performans gosterdi. Turk tahvillerinin risk primini
benzer vadedeki ABD tahvillerinin getiri farklari ile
yansitan JP Morgan EMBI Turkiye spread’inin Eylul
ortasinda 400 baz puandan baslayan yukselisi,
Ekim'in 2. yarisinda 890 puanla zirve yapti. Ekim
sonlarinda baslayan gevseme, spread’ler Kasim
ayinda bu sefer daha yumusak bir bicimde yukselene
kadar strdl. Kasim sonlarinda baslayan ralli, EMBI
Turkiye spread’inin tekrar dusmesini sagladi. EMBI
Tarkiye'nin EMBI bilesik Gzerine primi son
raporumuzu yayinladigimizda 0 degerine yakindi,
yani EMBI Turkiye ve Bilesik hemen hemen ayni
seviyede idi. Turk tahvillerinin sonraki ddnemde GOP
tahvillerine gore daha iyi performans gostermesi,
primi 19 Aralik itibariyle %22 seviyesine ¢ikartti.
(Grafik 6)



EylUl raporumuzda, tuketici kredileri ve toplam kredi
hacminde gecen yilin ayni donemine gore reel artis
oraninin kuresel kredi krizi etkisiyle yavaslamaya
devam ettigini belirtmistik. Eylul ayinda gozlenen
dusuk oranl hizlanmadan sonra tuketici kredileri ve
toplam kredi hacmindeki reel artisin Ekim-Kasim
doneminde yavasladigini goriyoruz (Grafik 1). Reel
artis hizindaki yavaslama, tek basina kredi arzi
tarafindaki olumsuzluk kaynakli degil, ayni zamanda
kredi talebine iliskin sorunlardan da kaynaklaniyor.
Arz tarafinda mali kurumlarin birbirlerine, finans-disi
kurumlara ve bireylere borg verme isteksizligi
Turkiye'de de gozlenirken, reel sektér ve tuketici
guveninin belirsizlik nedeniyle dip noktalarda
gezinmesi, yatinm ve tuketim kararlarinin
ertelenmesini ve krediye olan ilgide azalmayi
beraberinde getirdi.

Kredi piyasasina yakindan baktigimizda, toplam kredi
hacmi reel artis oraninin, Ekim ayindaki %19'dan
Kasim ayinda 9%15e dustigu goruluyor. Krediler
toplami Agustos sonunda 278,4 milyar YTL
seviyesinde iken, 5 Aralik itibariyle 285,4 milyar
YTL'de bulunuyor. Tuketici kredileri ve kredi kartlarinin
reel artis orani ise Kasim'da %16,4"e dustl (Ekim:
%21,8). Tuketici kredileri ve kredi kartlarinin haftalik
degisim oraninin hareketli ortalamasi Kasim ayi
icerisinde negatif bolgeye gecerken (Grafik 2), deger
olarak ise 12 Aralik itibariyle 115,1 milyar YTL
civarinda bulunuyor. Bu yilbasindan bu yana %26
oraninda artis anlamina geliyor.
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Grafik 2 - Tlketici Kredileri ve Kredi Kartlar
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Grafik 3 - Para ikamesi
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Mevduat
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Doviz Mevduat
(milyar $) 83.9 83.4 0.55 -11.50 -10.5
Bono (milyar TL) 286.5 2852 0.49 7.99 8.0
Banka 172.2 173.2 -0.57 16.29 14.8
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Yurtici Yerle?ikler 85.8 84.4 1.66 6.82 7.8
Yurtdisi Yerlenikler 28.6 27.6 3.51 -22.71 -19.8
MB Rezervleri
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Rezerv Para
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Kaynak: TCMB
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Bankalarin yabanci bankalardan aldiklari kredilerin
maliyetinin dnemli 6lclide artmasi ve eski sendikasyon
kredilerinin tamamini yenileyememeleri, reel sektériin
bilanco yapisinin son aylarda kotulesmesi, reel kesim
glveni ile tiketici glveninin hala dip seviyelerde
bulunmasi, dGnimuzdeki donemde de kredi artis
hizina dair iyimser olmamizi engelleyen unsurlar
arasinda. verilen kredilerin ana kaynagi olan mevduat
tarafinda ise, Agustos sonunda 353 milyar YTL'nin
hemen Uzerinde olan mevduat toplami Aralik ayinin
ik haftasinda 393 milyar YTL'ye yikseldi. (Bu
yukselisin bir kismi, déviz kuru sepetinde yasanan
%22 civarindaki deger kazancinin doviz
mevduatlarinin YTL'ye cevrilmesinde yarattigi pozitif
etkiden kaynaklanmistir.) Kredilerdeki artis oraninin
mevduat miktarinda gorulen artisin gerisinde kalmasi
kredi/mevduat oraninin Agustos sonundaki %78,8
seviyesinden Aralik ayinin ilk haftasi itibariyle %72,6
seviyesine inmesine neden oldu. Eylul ortalarinda
baslayan ve piyasa oyuncularinin ylregini agzina
getiren strecte YTL'nin doviz karsisinda énemli
oranda deger kaybetmesi, 2006 Mayis'inda baslayan
finansal turbulanstan farkl olarak yurtici yerlesiklerin
doviz tevdiat hesaplarinda ¢ozulmeyi tetikledi.
Agustos sonunda 103 milyar dolar civarinda baslayan
¢ozUlme, doviz mevduat hesaplarini 5 Aralik itibariyle
83,9 milyar dolara indirdi (Grafik 3). DOviz
mevduatlarinin genis para tanimi M2'ye orani olarak
tanimlanan para ikamesi ise %42,8 seviyesinde
bulundugu Agustos'tan sonra dalgali bir seyir
gostererek Aralik ayinin ilk haftasi itibariyle, Agustos
seviyesinin altinda, %40,9 seviyesine geriledi.



Agustos sonunda 272 milyar YTL civarinda olan
toplam bono portfoyl Aralik ayinin ilk haftasi
itibariyle 286,5 milyar YTL seviyesindeydi. Bankalarin
Agustos sonunda 154,3 milyar YTL olan bono
portfdyl 5 Aralik itibariyle 172,2 milyar YTL'ye
yukselirken, yurtdisi yerlesiklerin bono portféylinde
56z konusu dénemde azalma goruldu. Yabanc
yatimmailarin bono portfoyt 36,1 milyar YTL'den
Aralik ay1 basinda 28,6 milyar YTL'ye geriledi

(Grafik 4). Boylelikle banka-disi yurtdisi yerlesiklerin
bono pozisyonu yilbasindan bu yana %22,7 oraninda
azalmis oldu. Banka-disi yurtici yerlesiklerin bono
portfdylnde ise artis gdzlendi. S6z konusu yatirmci
grubunun bono portfoyt 81,8 milyar YTL
seviyesinden 85,8 milyar YTL seviyesine yukseldi. Her
ne kadar son haftalarda bono cephesinde meydana
gelen alimlarla gosterge bono bilesik faizi %16/l
seviyelere gelse de, bu bolime konu olan Agustos
sonu-Aralik basi arasinda gosterge tahvilin bilesik faizi
sadece 17 baz puanlik bir ytkselis gostermis oldu.
Cogunlugunu yabancr yatirrmailarin olusturdugu
yatinmcr grubunun ara dénemde yaptigi yogun
satislarla bono bilesik faizleri %26 seviyelerine
yukselmisti.

Son dénemde Turkiye'nin en énemli ekonomik
problemi olmaya aday dis finansman agigi icin yuksek
O6nem taslyan Merkez Bankasi brit doviz rezervleri, 5
EylUl itibariyle 75 milyar dolar seviyesinde bulunurken
12 Aralik tarihi itibariyle 67 milyar dolar seviyesine
gerilemis bulunuyor (Grafik 5). Rezervlerin
gerilemesinin ana nedenleri: Hazine'nin TCMB'deki
doéviz cinsi hesaplarinda ¢cogunlugu dis bor¢ 6demesi
kaynakli azalma (3 milyar dolar), doviz
mevduatlarinda s6z konusu dénemde gdrulen
gerilemenin zorunlu karsiliklarr azaltmasi (2 milyar
dolar), Banka'nin piyasadaki doviz likiditesi sikisikligini
Onleme tedbirlerinin bir parcasi olarak 5 Aralik'ta
déviz mevduatlari icin TCMB bunyesinde tutulan
zorunlu karsilik oranini 2 puan indirmesi (2,5 milyar
dolar). Banka'nin piyasada doviz likiditesinin
kaybolmasi Uzerine gunluk 45 milyon dolarlk
(opsiyon dahil) déviz alim ihalelerine 16 Ekim
itibariyle son vermesi de Banka'nin rezervlerini
arttirmak icin kullandigi yollardan birinden mahrum
kalmasina neden oldu.

Grafik 4 - Yabancilarin Tuttugu Bono-Tahvil Stoku
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TCMB Analitik Bilangosu (milyar YTL; dénem sonu 5-giinlik ortalama)

2006 2007 Mar-08 Haz-08 Eyl-08 Ara-08*
Para Tabani 35,5 41,4 43,9 46,0 49,1 51,2
Net Dis Varliklar 47,9 50,5 56,9 55,4 60,5 72,5
Net i¢ Varliklar -12,4 -9,1 -13,0 -9,3 -11,4 -21,3
Acik Piyasa islemleri -4,9 -10,2 -5,5 2,3 2,3 1,3
HukUmete Verilen
Net Krediler -1,6 2,1 -2,0 7.1 -9,2 -6,7
Kredi 18,7 16,8 17,0 15,3 13,8 13,7
Eksi: Mevduat 20,2 14,7 19,0 22,5 23,1 20,4
Doviz 19,2 11,8 17,0 20,9 20,2 16,8
TL 1,0 2,9 2,0 1.6 2,9 3,6
Diger -5,9 -1,0 -5,4 -4,5 -4,4 -15,9
Memo:
Degerleme Hesabi 0,7 5,0 -0,3 0,4 0,7 -7,5
Kaynak: TCMB; Globalsource
* 19 Aralik itibariyle.
(Gr;ﬂ‘;':rsYTLT e;%f‘geg;’lSﬂ';”rg’feziafrgl‘g;r:) Eylul raporumuzda piyasadaki YTL liiditesinin
gostergesi olan Merkez Bankasi agik piyasa islemleri
27 55 (APi)/ters repo stoku verisinin Mayis ayindan itibaren
24 . Banka'nin piyasayr fonlamasi anlamina gelen negatife
21 ——API (sol eksen) ——ParaTabani (sag eksen) sell 50 gectigini belirtmistik. Bu durum son raporumuzdan
18 N bu yana ayni sekilde devam etti (Grafik 6). Merkez
15 / \ WM 45 Bankas piyasayl fonlamak icin ana olarak repo
12 / \ //f ihalelerini kullanirken, doviz alim ihalelerine son
9 / \\ M\ M(\/W 40 verilmesi piyasaya YTL likiditesi verilmesinin bir yolunu
6 N //\/ W \ Py devre disl birakmis oldu. Merkez Bankasi’'nin sagladig
3 \ /W\ / ﬂ/ \% \ 35 likidite, para tabaninin 12 Aralik itibariyle 57,7 milyar
0 W \ YTL seviyesine yUkselmis olmasina katkida bulundu.
3 \\/\\///\,Kw 30 Bu likidite aciginin kalici olabilecegi beklentisi altinda
" Merkez Bankasi gerekirse bir dizi teknik degisiklige
9 25 gidebilecegini piyasalara duyurdu (bkz. 2009 Yilinda
Oca 19, 06 EKi 05, 06 Haz 28, 07 Mar 13, 08 Ara03,08  Parave Kur Politikasi, 16 Aralik 2008).
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Grafik 1 - GSYiH Blyumesi (%)

12

10

8

-10 t t t t t t t
2000Q1 2001Q1 2002Q1 2003Q1 2004Q1 2005Q1 2006Q1T 2007Q1 2008Q1

Grafik 2 - GSYiH Buyimesi
(mevsimsellikten ve isgucl etkisinden arindirilmis, 2-geyreklik hareketli ortalama, %)
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Ekonomi 3. ceyrekte suratle yavaslamaya devam etti.
2. ceyrek verisi %1,9'dan %2,3'e revize edilirken, 3.
ceyrek de ekonomi ancak %0,5 gibi disUk bir hizla
buyuyebildi (Grafik 1); boylece yilin itk 9 ayinda
ekonomi %3 blylme kaydetmis oldu.

3. ceyregin zayif da olsa pozitif bllylme gostermesi
nispeten olumlu gibi gorulse de buytimedeki asil
tablonun goérulebilmesinde mevsimsellikten ve
calisma isgunu etkilerinden arindirilmis verinin daha
anlamli oldugunu dustnutyoruz. Bu bazda
bakildiginda ekonominin 2008 3. ceyrek icin %0,6'lik
negatif blyume kaydettigi (Grafik 2), son iki ceyrekte
ise ortalama %0,5'lik dusUs yasadigi gorulyor.

3. geyrek verisi blyUmenin kaynaklarr agisindan da bir
degisime isaret etmekte. Kisaca, mali stimulus ve dis
talep katkilart dnce cikarken, i¢ talepte ciddi bir
yavaslama, hatta daralma gozlemliyoruz. Genelde
Tarkiye baglaminda ekonomik buytimenin motoru
olarak gorulen ic talep; -0,4 ile; 2002 3. ceyrekten
beri ik kez blylmeye negatif bir katki yapti

(Grafik 3). Bunun temel nedeni 6zel sektor
yatinmlarindaki ani dusus ile yine 6zel sektér tuketim
harcamalarindaki yavaslama. 2007 yilinin ayni
doneminde yillik %6,5 artis gosteren toplam &zel
harcamalar (toplam yatirnm ve ttketim); krizin etkisi
ile 9%0,3"e gerilemis gozukuyor. Ancak asil hizli dusts
yatinmlar tarafinda gortimekte. Gegen yilin %3°IUk
pozitif bUylmesine karsin ézel yatinmlarda bu yil %10
daralma yasandigini gézlemledik. Kamu kesiminde ise
beklendigi gibi Gnimuzdeki Mart ayinda yapilacak
yerel secimlerin etkileri hissedilmeye baslamis

-1,0 1 : 1 : 1 1 1 : | i S
2003Q1 2003Q4 2004Q3 2005Q2 2006Q1 2006Q4 2007Q3  2008Q2 gozukiyor. 3. ceyrekte, kamu "ke5|ml| tUk?tlm
harcamalari gecen yilin ayni dénemine gore %7,7
artarken yatinmlarin %22 civarinda arttigini gorduk.
Grafik 3 -Buylimenin Kaynaklan (gegen dénemin GSYiH'sina % olarak)
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Benzer sekilde, i¢ talep ve genelde blylmedeki
disus, ithalatta da bir yavaslamaya yol acarak, dis
talebin buylmeye katkisini %1,5 gibi gucli bir
seviyeye yUkseltti.

Uretim tarafinda ise, tarim sektoérin( disarida
birakirsak, tim sektorlerde Gretimin yavasladig
gorulmekte. Baz etkisi nedeniyle beklendigi gibi
tarimda bir toparlanma yasanmis; 2007 yili 3.
ceyreginde 9%8,2 gibi dnemli bir dusus yasayan
tarimsal Uretim, bu yil ayni donemde %2,2 artmistir.
Sanayi Uretimi 2007 3.ceyrege gore 0,5'lik hafif bir
daralma yasarken, servis sektord; ¢zellikle insattaki
diususin (%4,3) etkisi ile; gecen yilin ayni
doénemindeki %6.3'lUk gucli blyimesinin ardindan
bu yil %0.9'luk blyume kaydetmistir.

Yilin son ceyredine dair Oncu gostergeler blytimedeki
yavaslamanin daha da hizlanacagina isaret etmekte.
Agustos ayindan beri negatif blyime kaydeden
sanayi Uretimi Agustos-EylUl aylarinda ortalama %4,7
kUculurken, Kasim ayinda ani bir diisUs ile %8,5
daralmistir (Grafik 4).

Tuketim tarafi icin dncl gosterge olarak takip
ettigimiz CNBC-e Tuketim Endeksi ise mevsimsellikten
arindiriimis verilerle Ekim-Kasim aylarinda sirasi ile
%4,3 ve %1,9 azalmistir.

GSYIH Biiyiime Oranlari

Q3 Q1-Q3 Tim yil
2008 2007 2008 2007 2007
Uretim Yontemiyle
Tarim 2.2 -8.2 0.9 -5.9 -6.9
Sanayi -0.5 5.0 3.4 6.4 5.8
Hizmetler 0.9 6.3 3.7 6.5 6.3
Harcamalar Yontemiyle
ic Talep 1/ -0.4 5.6 8.0 8.4 4.9
Stok Degisimi 1/ -0.7 0.1 -0.3 25 1.0
Dis Talep 1/ 1.5 -2.4 0.0 0.2 -1.2
Gayri Safi Yurtici Haslla 0.5 3.3 3.0 5.0 4.6

1/ GYSYIH buytmesine katki (bir dnceki donemin GSYIH'sine oran olarak)

Grafik 3 - Sanayi Uretimi
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Grafik 6 - Issizlik Orani TCMB ve TUIK tarafindan ortak yayinlanan Tuketici

(12-aylik haraketli ortalama, %) GUven Endeksi ise Ekim ayinda %8,03 ile tarihinin en
10,4 hizli disusunu kaydettikten sonra Kasim ayinda da %7,2
10,3 dUsmustur (Grafik 5). Tuketici kredileri ise yilin son

aylarinda, haftalik artislar bazinda degerlendirdigimizde,
daralmaya baslamistir.

10,2

10,1
10,0 \ /

Bu veriler 1s1ginda biz, yilin son ceyreginde blyumedeki
9,9 \ yavaslamanin hiz kazanacagini 6ngériyoruz. Gegen
9,8 raporumuzdan bu yana, 6zellikle global krizin etkilerinin
9.7 beklenenden daha sert hissedilmesi, bizi 2008 yili
bUylme 6ngorimuzi %3,5'tan %2 civarina indirmeye
96 itmistir. 2009 yili performansina dair ise detayli bir
95 gorinim sunmak halen zor gorilse de biz en azindan
9.4 yilin son ¢ceyregine kadar ekonomideki seyrin olumlu
Oca-06 May-06 Eyl-06 Oca-07 May-07 Eyl-07 Oca-08 May-08 Eyl-08 yone donmesinin mumkin oldugunu distinmuyoruz.

Global ekonomide resesyonun devam ettigi, kredi
krizinin halen asilamadigi ve Turkiye'nin yuksek
finansman ihtiyacina sahip oldugu distndldiginde

Isgiicii ve Istihdam: 2007-2008 (1000 kisi) ekonomide hizli bir iyilesmeyi isaret edecek bir argliman
Eyl 08 Eyl 07 Fark 2007 gbremiyoruz. Baska bir ifade ile su ana kadar biyime
Kurumsal Olmayan Sivil Niifus 69,819 69,053 766 68,897 performansinda gozlemledigimiz zayiflamanin agirlikl
15 Yas ve Ustdl NGfus 50 142 49 373 769 49215 olarak icsel nedenlerden kaynaklandigini, dis finansman
is Guict 24,761 24'135 626 23'523 sorunlarinin 2009'da bas gdstermesiyle, buyume
istihdam 22213 21882 331 21189 resminin daha da bozulmasinin kacinilmaz oldugunu
Issiz 2,548 2,253 295 2,333 distnGyoruz.
Diger, _ 25,380 25,238 142 25,692
o/w: Is aramayip is basi Ekonomik aktivitedeki bu yavaslama issizlik verilerinde de
yapmaya hazir 1/ 1,682 1,631 51 1,805 . . . . . .
—— hissedilmeye baslandi. Elimizdeki son veri olan EylUl ay
Isglictine Katiim Orani (%) 49.4 48.9 0.5 47.8 o W .
- verilerine gore issizlik orani gecen seneki %9,3
izl 0,
lssizlik Orant (%) 103 93 10 2.9 oranindan %10,3"e yukselirken, issiz sayisi da 295 bin
Memo: o kisilik bir artis gosterdi. Mevsimsel etkileri arindirmak icin
Tarim disi issizlik (%) 133 12.0 1.3 12.6

12-aylik hareketli ortalama bazinda issizlik orani ise
Kaynak: TUIK; GlobalSource. . . e )
1/is arayip son 3 ayda is bulamayanlari da icerir. yUk5e||§ eglllmml strddrdd (Graﬁk 6).
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Son raporumuzda, buylme tarafina agirlik verdigini
ve enflasyon konusunda yeteri kadar “sahin”
davranmadigini soyledigimiz Merkez Bankasi, gecen
strecte, bu durusunu her firsatta belirginlestirdi.
Banka, enflasyonu arka planda birakmasini; kuresel
Olcekte enerji ve gida fiyatlarinda yasanan dususe, i¢
ve dis talepteki bozulmaya ve bunlarin kurdaki artisin
enflasyona dénusmesini (pass-through etkisi)
engelleyecegi tezine dayandiriyor. Kuresel kredi
krizinin reel sektor ve blyuimeye vurdugu darbe, mali
piyasalarin isleyisinin tehlike altinda olmasi Banka'nin
tutumunu pekistirdi.

Banka'nin son derece zor bir konumda oldugunu
kabullenmek ve tespitlerinin bir kismina katilmakla
birlikte, genelde enflasyona bakisini oldukca iyimser
buluyoruz. 2009 yilinda enflasyonda biz de dusUs
beklesek de, doviz kuru geciskenliginin daha yuksek
olabilecegi ve enflasyonun bir noktada katilik
gosterebilecegi varsayimiyla (drnegin gida ve enerji
fiyatlarinda yasanan duststn tuketici fiyatlarina
yeterince yansimamasi nedeniyle) enflasyonun %8-
8,5 seviyelerinin altina inmesinin zor oldugu
gorustndeyiz.

Grafik 1 - TUFE ve UFE Enflasyonu

Enflasyon gelismelerine biraz daha yakindan bakacak
olursak, Ekim ayinda %2,6'lik aylik enflasyonla %12
seviyesine ¢ikan yillik enflasyon, Kasim‘da %10,8'e
geriledi (Grafik 1). Kasim'da gida fiyatlarinda gorulen
dusuk artis, giyimde toplam talepteki daralma
kaynaklr indirimlerin fiyat artislarini mevsimsel
ortalamalarin altinda tutmasi, otomobil ve akaryakit
fiyatlarinda gozlenen dusUs etkisiyle ulastirma grubu
fiyatlarinin diismesi, 2007 Kasim'indaki yUksek
enflasyonun yarattig baz etkisi ile birlesince yillik
enflasyon %11'in altina indi.
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Grafik 2 - TUFE Enflasyonunun Bilesenleri: Oca-Kas (%)
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Ocak-Kasim doneminde %10,5 artan tuketici
fiyatlarina en blyuk katki 3,9 puan ile kira, dogalgaz
ve elektrigi de kapsayan konut grubundan geldi
(Grafik 2). Elektrik ve dogalgaza yapilan zamlar
tUketici enflasyonu Uzerindeki etkisini hissettirmeye
devam etti. Elektrige, Ocak ve Temmuz'dakilerden
sonra Ekim’de yapilan %9, 1 zamla, konutta kullanilan
elektrik fiyati yilbagindan bu yana %54 artmis oldu.
Dogalgazda ise Ocak, Haziran ve Agustos'tan sonra
Ekim ve Kasim'da yapilan %4,6 ve %22,5'lik zamlar
ise dogalgaz fiyatini yilbasindan bu yana %75,3
arttirmis oldu. TUFE'ye ikinci bliytk katki 3,3 puan ile
endekste en yuksek agirliga (%28,6) sahip gida ve
alkolstiz icecek grubundan geldi. Ocak-Agustos
doneminde %8,9 oraninda artmis bulunan ulastirma
grubu fiyatlarr 6zellikle disen akaryakit fiyatlarinin
olumlu etkisiyle Ocak-Kasim dénemi icin %5 oraninda
artmis oldu. Enerji ve gida UrUnlerinde kuresel 6lcekte
yasanan diististin TUFE'de en yiiksek agirliga sahip
gida, konut ve ulastirma grubu fiyatlarina olumlu
yansimalarinin sirmesini bekliyoruz. 2008'de enerji ve
gida kaynakli yiksek bazin olumlu etkisinden dolayi
2009 yilinda enflasyondaki dlistisiin devam etmesini
ve 2009 yilsonu enflasyonunun %8,5 seviyesinde
olmasini bekliyoruz.

Bununla birlikte, Merkez Bankasi'nin enflasyon
konusunda oldukca iyimser oldugunu distunuyoruz.
Geriye donUk fiyatlama davranisinin yaygin oldugu
hizmet enflasyonunda son aylarda ¢nemli bir
gevseme olmamasi 2009'da %7,5'lik enflasyon
hedefinin gerceklesmesinin zor olacagi gortisimuzin
nedenlerinden biri. 2007 Eylul ayinda %8’li seviyelere
kadar dismus olan hizmet enflasyonu bu yilin
Agustos ayinda ciktigi %11,1 seviyesine yakin
seyretmekte (Grafik 3).



Merkez Bankasi Ekim'deki %12°lik yillik enflasyonun 7
puanlik kisminin gida ve enerji fiyatlarindan
kaynaklandigini, bu kalemlerdeki iyilesmelerin
enflasyonun hizli bir sekilde dustrecegini ifade ediyor.
Oysa enflasyonun sadece gida ve enerji fiyatlari
sorunu olmadigr Banka'nin yakindan takip ettigi ve
enerji, gida, tutun ve alkollU icecekler ile altini
dislayan | endeksinden de gorultyor. | endeksi sene
basinda basladigr ytkselisini Ekim'e kadar surdtrdu ve
Kasim ayinda degismedi (%7,39) (Grafik 4).

Bunun disinda emtia ve enerji fiyatlarinda gorulen
dususlerin, tuketici fiyatlarina yansimasinin sinirli
kalmasini da énemli bir risk unsuru gértyoruz. Ornek
olarak, son dénemde kamu otoritesinin de sikayetci
oldugu, akaryakit fiyatlarindaki diststin pompa
fiyatlarina yeterince yansitilmamasi gosterilebilir.
Otomatik fiyatlandirma cercevesinde enerji KiT'lerinin
fiyatlarini butce hedeflerini tutturacak bicimde
ayarlamasi da bu riskin bir parcasi. Hikumetin IMF
anlasmasi kapsaminda bazi Urlnlerde KDV oranlarini
yukseltme ihtimali ile ek tuketim vergilerinin
konulabilecek olmasi enflasyon Uzerinde diger bir riski
olusturuyor. Doviz kurlarinda yasanan yukselislerin
kalici olmasini ve beklentileri de bozarak fiyatlara
yansimasi ihtimalinin de azimsanmamasi gerektigini
dustinuyoruz.

Merkez Bankasi, blytume ve finansal piyasalarin
isleyisinin dnemini vurgulayarak her firsatta faiz
indirimine gideceginin isaretini verirken, Ekim
sonunda yayinladigi enflasyon raporunda (2008-1V),
2009 enflasyon tahminini %7,6 olarak korudu.
Banka, raporda, kuresel kredi krizinin yarattigi
belirsizlikler nedeniyle faizin yoni konusunda ihtiyatl
olunmasi gerektigini ifade ederek, faiz patikasi
konusunda herhangi bir senaryo sunmadi. Son
raporumuzdan bu yana 4 defa toplanan TCMB Para
Politikasi Kurulu (PPK), mali piyasalarda yogun
yabanai ¢ikislarinin gézlendigi gunlere denk gelen
Kasim toplantisinda gecelik bor¢lanma faizini 50 baz
puan indirerek %16,25'e cekerken, borclanma ve
bor¢ verme faiz farkini 250 baz puana distrdi. PPK,
Aralik toplantisinda ise borclanma ve borg verme
faizlerinde piyasa beklentilerinin cok Uzerinde 125
baz puan indirime giderek, faizleri sirasiyla %15 ve
%17,50 seviyesine ¢ekti (Grafik 5). Kurul'un,
buytmedeki olumsuz gérunum nedeniyle, kuresel
krizin etkisiyle YTL'de enflasyon goérinimund
tamamen bozacak bir sok olusmadikca faiz indirimi
egilimini koruyacagini dustintyoruz.

Grafik 4 - Cekirdek Enflasyon Gostergeleri
(12- aylik; %)
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Asil amaci enflasyon beklentilerini resmi enflasyon
hedeflerine yaklastirmak olan enflasyon hedeflemesi
rejiminin bunu tam olarak basaramadigini
gozlemliyoruz. Aralik ayi 2. beklenti anketine gore, 12
ay sonrasinin enflasyon beklentisi, %7,5 olan 2009
yil enflasyon hedefinin hemen hemen 1 puan
Uzerinde bulunurken, 24 ay sonrasi icin enflasyon
beklentisi de %6,5'lik 2010 enflasyon hedefinin
yaklasik 1 puan Uzerinde (Grafik 6). Son
raporumuzdan bu yana 12 aylik enflasyon
beklentisinde Ekim-Kasim déneminde gecici bir
yukselis gozlendi. Kasim ayi enflasyonun dustk
gelmesi 12 aylik enflasyon beklentisini son ankette
%8,45 seviyesine disurdd. 2009 yili icin tuketici
enflasyonu beklentimiz buna paralellik gosteriyor. ic
ve dis talep kosullarinda devam edecegini
dustindugumuz kotulesme ile yukarida bahsettigimiz
nedenlerden dolayr enflasyonun 2009 yilinda
dismesini, fakat %8,5 olarak gerceklesmesini
bekliyoruz. Her ne kadar enflasyonun bu yil
Kasim'daki %10,8 seviyesinden énuimuzdeki yilsonu
itibariyle %8,5 seviyesine inecegini dngorsek de, %8-
8,5 seviyesinden asagiya dogru bir gevseme
olmasinin ¢ok daha zor olacagr gértstndeyiz.

Grafik 6 - Enflasyon Beklentileri 96)
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BUtce gecen raporumuzdan bu yana, faiz disi fazla ve
butce dengesi acisindan kétulesme gosterse de
2007'nin Uzerinde bir performans sergiledi.
Oniimizdeki dénemde bitce gérinimune dair
onemli risklerin olduguna iliskin dustincemizi
koruyoruz.

2007 yili Ocak-Kasim déneminde 9,7 milyar YTL
olarak gerceklesen butce acigi bu yilin ayni
déneminde 8,3 milyar YTLye dustt. 2007 nin ilk 11
ayinda 37,2 milyar YTL faiz disi fazla (FDF) veren
butcenin bu yilki performansi 40,5 milyar YTL ile
gecen yilin Uzerinde oldu. Fakat bitce, faiz disi fazla
ve butce dengesi konusunda gosterdigi olumlu
performansi gelir ve giderler tarafinda goésteremedi.
Ocak-Kasim déneminde merkezi yonetim gelirleri
gecen yilin ayni donemine gore sadece %0,4 reel
artis gosterdi. Vergi gelirleri reel olarak sadece %0,5
oraninda artarken, 6zellikle 2. ve 3. ceyrekte gorulen
ekonomik yavaslama nedeniyle KDV gelirleri reel
olarak %9,6; OTV gelirleri ise %1,9 oraninda geriledi.
Vergi disi gelirler ise s6z konusu donemler arasinda
reel degisim gostermedi.



Giderler ise yilin ilk 11 ayinda gecen yilin ayni
donemine gore reel olarak %0,8 oraninda gerileme
gosterirken, faiz disi giderler %0,9 oraninda artis
gosterdi. Yatirm harcamalarinda %24,4 oraninda
gorulen reel artis, faiz disi giderlerin reel olarak
gerilemesinin 6nunde engel olarak durdu. Kasim ayi
butcesi incelendiginde butcede son aylarda meydana
gelen bozulma daha net gorulebiliyor. Kasim’da
merkezi yonetim gelirleri gecen yilin ayni ayina gore
reel olarak %13,4 oraninda gerilerken, faiz disi
giderlerde ise reel olarak %3,4'lik bir artis gézleniyor.
Son aylarda iki kalemde de yasanan bozulma faiz disi
fazla ve bitce acigi konusunda 2007'ye gore
sergilenen olumlu tablo konusunda iyimser olmamizi
engelliyor ve butce performansina yénelik 6nemli
risklerin bulundugunu gosteriyor (Grafik 1).

2009 butgesi Ekim ayinda TBMM'ye sunulurken 2008
yil butgesi icin gerceklesme tahminleri agikland.
Maliye Bakanligi, 2008 yili butce acigi tahminini 17,8
milyar YTL'den 14,1 milyar YTL'ye dUsurUrken, faiz
disi fazla tahminini ise 38,2 milyar YTL'den 40,4
milyar YTL'ye yukseltti. Bakanlik gelirler tahminini
204,6 milyar YTL'den 229,5 milyar YTL'ye
yukseltirken, faiz disi giderler tahmini 166,3 milyar
YTL'den 175 milyar YTL'ye yukseltildi. Gelirlerdeki
artisin 3,5 milyar YTLlik bolumunun vergi
gelirlerindeki artistan, 7,3 milyar YTL'lik kisminin ise
vergi disi gelirlerdeki artistan kaynaklanacagi
bekleniyor. Vergi disi gelirlerde bu buyukltkte bir
revizyon agirlikli olarak issizlik fonunun gelir olarak
butceye dahil edilmesinden kaynaklaniyor. Boylece
hikUmet 8,7 milyar YTL arttirdidi faiz disi harcamalar
icin ek bir kaynak yaratmis oldu. (bkz. Merkezi
Yonetim Butcesi: 2007-09 Tablosu)

Bu bolimun girisinde belirttigimiz gibi FDF ve butce
acigr agisindan ilk bakista butcede 6nemli bir problem
gortlmezken, gucli gibi gortinen performansin
Ozellestirme geliri gibi tek sefere mahsus gelirlerin
finansman tarafinda degil de gelir tarafinda
gosterilmesinden dolayr ortaya ¢ikmasi butce
konusunda rahatlamamizi engelleyen bir unsur.
Ontmuzdeki dénemde kresel kredi krizinin de
etkisiyle dzellestirme performansinin zayiflayacak
olmasi FDF ve butce aciginda da bozulmaya yol
acabilecektir. Kasim ayinda 12 aylik faiz disi fazla 38,1
milyar YTL seviyesinde bulunurken, tek seferlik
gelirleri hesaplamaya dahil etmeyen IMF tanimli faiz
disi fazla Ekim itibariyle 25,6 milyar YTL seviyesinde
bulunuyor.

Merkezi Yonetim Bitcesi (milyar YTL)

"Re"el . Biitceye
Oca-Kas BU(){)ZTG Bitce | ot (%)
2008 2007
Merkezi Yonetim Gelirleri 193.8 174.7 0.4 204.6 94.7
Genel Bltce Gelirler 188.2 170.2 0.1 199.4 94.4
Vergi Geliri 156.1 140.6 0.5 171.2 91.2
Vergi Disi Gelirler 37.7 34.1 0.0 28.2 133.6
Giderler 202.0 184.4 -0.8 222.6 90.8
Faiz-Disi Giderler 153.2 137.4 0.9 166.6 92.0
Faiz Giderleri 48.8 47.0 -6.0 56.0 87.1
Bltce Dengesi -8.3 -9.7 -18.0 46.0
Faiz Disi Denge 40.5 37.2 38.0 106.6
Kaynak: Maliye Bakanligi, Global Source.
Grafik 1 - Vergi Gelirleri ve Faiz Digi Giderler
(12-aylk reel %, 3-aylik hareketli ortalama)
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Merkezi Yonetim Biitcesi 2007-09

(milyar YTL)
2009 2008 2007

Tasan Biitce GSMH'ye Oran Tahmin GSMH'ye Oran  Tasari Biitce | Gerceklesme GSMH'ye Oran
Harcamalar 262,1 23,6 229,5 23,1 222,3 203,5 23,8
Faiz DisI 204,6 18,4 175,0 17,6 166,3 151,4 17,7
sak: Personel 57,2 5,1 50,4 5,1 55,1 43,6 5,1
Yatirm 16,6 1,5 17,7 1,8 11,8 12,9 1,5
Cari Transferler 88,5 8,0 68,7 6,9 69,2 63,2 7,4
Faiz 57,5 5,2 54,5 5,5 56,0 48,7 5,7
Gelirler 248,8 22,4 215,4 21,7 204,6 189,6 22,2
Vergi 202,1 18,2 174,7 17,6 171,2 152,8 17,9
sak:Ozel Tuketim Vergisi 49,4 4.4 43,4 4,4 44,7 39,1 4,6
Dahilde Alinan KDV 20,0 1,8 17,9 1,8 17,7 16,8 2,0
Gelir Vergisi 45,3 41 39,3 3,9 39,2 34,4 4,0
Vergi Disl 46,7 4,2 40,7 4,1 33,4 36,8 4,3
Bltce Dengesi -13,4 -1,2 -14.1 -1,4 -17,8 -13,9 -1,6
Faiz Disi Denge 44,1 4,0 40,4 4,1 38,2 38,2 4,5

Kaynak DPT 2009 Yillik Programi Maliye Bakaninin sunumu haberler ve GlobalSource 2009 ve 2008 icin resmi rakamlar 2007 icin gerceklesen rakamlar

Grafik 2 - Merkezi Yonetim Faiz Disi Fazlasi Son raporumuzdan bu yana vergi gelirlerinin dustk
(12-aylik toplam olarak) performansi ve faiz disi harcamalardaki olumsuz seyir
50,0 nedeniyle iki gbstergede de distsler gdzleniyor
jzz ——————— IMF Tanimli /\ (Grafik 2).
42,5 //\/\\ /_\\ ——— Maliye Taniml / \\’\ Her ne kadar yilin ilk 11 ayina ait butce rakamlari
40,0 \ / \ /‘\ / \ gecen yilin ayni ddonemine oranla gl¢lenmis gorinse
37.5 ~ N \ / \ / de, 2008'in son ayinda 2009’a devredilemeyecek
350 ——————— V e \ / bazi harcamalarda olasi bir sicramanin vergilerdeki
325 RN Voo disusle birlestiginde, Aralik bitcesinde énemli bir
332 tahribat yaratabilecegi goérustindeyiz. Daha énemlisi,
25'0 . ' bircok analist gibi bizde 2009 butce rakamlarinin
22:5 ] ;oo realist olmadigini disuntyoruz. 2009 butcesinde
20,0 N hikimetin blylme orani varsayimi %4, oysa
17,5 Tarkiye'nin bu oranda blyuyemeyecegi artik bazi
15,0 hikUmet yetkilileri tarafindan dahi ifade ediliyor.
Ara05 NisO6 AJu06 Ara06 NisO7 AGu07 Ara07 NisO8 AguO08 2009 Mart'indaki yerel secimler dncesinde hikimetin

harcamalari arttirmasi ve 2008 yili son ceyreginde ve
2009°da ekonominin kugulecegi beklentisi,
bozulmanin gelirler ve giderler olmak tzere iki tarafl
olacagini dusunduruyor. IMF ile yapilacak bir
anlasmanin bu kadar gecikmesi de anlasmanin se¢im
sonrasina birakilabilecegi ve hikimetin secim
Oncesinde yapacagdi harcamalarda gorece rahat bir
tutum sergileyebilecegi konusundaki belirsizligi
arttirtiyor. (Raporumuz yayina hazirlandiginda butce
son halini almakta idi.
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Takip edebildigimiz kadariyla, butce meclise sunulan
buyukllklere gore bazi kesintiler sayesinde daha
gercekgi bir gorinim aldi. Ancak IMF programi
cercevesinde uygulamada dnemli ek degisikliklere

Merkezi Yonetim Bor¢ Stokunun Yapisi (toplama % oran olarak)

Ara- 04 Ara- 05 Ara- 06 Ara- 07 Kas-08

Alacakliya Gore

ic Borg 70.9 73.8 72.9 76.6 721
gidilecegini ve her hallikarda butce hedeflerinin Piyasa 44.6 511 522 56.5 54.1
tutturulmasi acisindan 2009°un zor bir yil olacagi Piyasa Disi 26.3 22.8 20.7 20.1 18.0
beklentimizi koruyoruz.) Dis Borg 29.1 26.2 271 23.4 27.9
Piyasa 15.1 15.1 171 15.7 18.3
BUtce aciklarinin finansman tarafinda ise, kamu Piyasa Disl 14.0 11.1 10.0 7.8 9.6
kesimi net borg stoku, 2. ceyrekte 1. ceyrege gore Doviz Yapis
11,7 milyar YTL gerileyerek 235 milyar YTL'ye Sabit Faizli 30.0 30.6 323 35.1 32.8
duserken, GSYHi'ye oran olarak da 2. ceyrekte Degisken Faizli 285 31.8 30.5 33.6 33.2
gerileme devam etti. Kamu kesimi net ic borcu 2. EDI§dB(IZr|g' ‘ée Dovize s 36 39 313 340
. , o ndeksli Bor . . . . .
ceyrekte 220,8 milyar YTL'ye (GSYHI'nin %24'0), oo Leore
kamu kesimi net dis borcu ise 4,5 milyar YTL artisla ng'
. , . . [T . G BOrg
14,2 milyar YTL'ye yukseldi (GSYHI'nin %1,5) (yeni borclanma)
(Grafik 3). Vade
(ay olarak) 204 31.4 179 22.0 33.6
Merkezi yonetim borg stoku ise Eylil raporumuzdan Faiz (ihaleler) 1/ 23.4 14.0 21.5 16.5 214
bu yana artis gosterdi. Kasim sonu itibariyle toplam Kaynak: Hazine, TCMB, Globalsource
borg stoku 379,5 milyar YTL'ye yUkselirken, bunun 1/ Ortalama yillik
273,8 milyar YTL'sini i¢ borg, 105,7 milyar YTL'sini ise
dis borg olusturuyor. Merkezi yonetim borg stokunun
kompozisyonunda Temmuz ayindan sonra i¢ borcun
agirhginin azaldigi, dis borcun agirhginin arttigi
gozlendi. i¢ borcun agirligi Temmuz'daki %76
seviyesinden Kasim'da %72'ye gerilerken, dis borcun
agirligi %24'ten %28’e yukseldi.
Grafik 3- Kamu Kesimi Net Borg Stoku (GSYIH'ya oran olarak)
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Grafik 4 - Merkezi Yénetim Borg Stokunun Yapisi (toplama oran olarak)
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Grafik 5 - Yeni Bor¢lanmanin Vadesi ve Maliyeti
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Grafik 6 - Hazine i¢ Bor¢ Geri Odemeleri
(milyar YTL)
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Merkezi yonetim borg stokuna bor¢lanma
enstrimanlarinin tird agisindan bakildiginda ise son
raporumuzdan bu yana sabit faizli enstrimanlarin
agirliginin 3 puan gerileyerek %33'e dlstigu,
degisken faizli araglarin toplam icindeki payinin
hemen hemen degismedigi ve %33 olarak kaldig
gozleniyor. Doviz ve dovize endeksli borclanma
enstrimanlarinin ise payini arttirarak %34’e ¢ikardigi
gozleniyor (Grafik 4).Yeni i¢ borclanmanin vadesi
Temmuz'a gore 1 ay azalarak 34 aya diserken,
borclanmanin ortalama maliyeti Kasim ayinda yillik
%21,4 bilesik faizle Temmuz seviyelerine yeniden
yukseldi (Grafik 5).

Hazine'nin bor¢lanma performansini inceledigimizde
ise Kurum'un yilin ilk 10 ayinda 91,6 milyar YTLlik i¢
borclanma hedefinin 74,9 milyar YTLlik kismini (%82)
gerceklestirdigi gozleniyor. Kasim ayinda faizle birlikte
18 milyar YTL'nin Uzerinde yUksek bir i¢ bor¢ 6demesi
olan Hazine, bu itfalari fazla zorlanmadan atlatti.
Hazine'nin Aralik ayinda ise 6,7 milyar YTL i¢ borg
servisi bulunuyordu (Grafik 6). Ocak-Ekim déneminde
gerceklestirilen borclanmalarla ve itfalarla piyasa borg
cevirme orani (Kamu kurumlarinin rekabetci olmayan
teklifleri ve TCMB haric) %67,7 olarak gerceklesmis
oldu. Hazine son raporumuzdan bu yana eurobond
ihraci gergeklestirmezken, sonuncusunu Eylul ayinda
gerceklestirdigi 4 eurobond ihraci yoluyla uluslararasi
piyasalardan bu yil toplamda 4 milyar dolar kaynak
sagladi.

Projeksiyon

Oca 06 Haz 06 Kas 06 Nis 07 Eyl07 Sub08
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Cari Denge (milyon $)

Oca-Eki 12-Aylik Toplam
2008 2007 Ekim Eyliil
Cari acik 38,233 -29.638 | -46,762 -47,358 Tarkiye'nin énemli kirlganlik gostergelerinden olan
Enerji Disi 1/ 2690 -6,806| -5366 -6463  Cariack, Agustos'taki 49 milyar dolar (12 aylik
Dis Ticaret Dengesi 48932 -38,083 | -57,510 -57,593  toplam) seviyesinden Ekim’de 47 milyar dolarin altina
Hizmetler (net) 15,731 12,645 16,400 15,826  geriledi. 12 aylik enerji-disi cari acikta Eylul ve
Gelir (net) -6,750 -6,016| -7,840 -7,810 Ekim'de gorllen daralma, cari agiktaki s6z konusu
Cari Transfer 1,718 1,766 | 2,188 2,219 iyilesmeye neden oldu. Bu yil Eylul ayina kadar 9
Memo 2/ milyar dolar civarinda seyreden 12 aylik enerji-disi cari
Dis Ticaret Dengesi -63,445 -51,082 | -75,154 -75,590 acik, Ekim itibariyle 5,5 milyar dolara dustu (Grafik 1).
Kaynak: TCMB, Globalsource
1/ Enerji acigr (TURKSTAT tanimh) haric cari acik Tarkiye'nin petrol alimlarindaki kontrat suresi petrol
2/ TUIK tanimi fiyatlarindaki dustistin dis ticaret acigina tam
yansimasini engelledi. Bu nedenle, dis ticaret acigi
(TUIK taniml) 12 aylik toplamda Agustos ayindaki 76
Grafik 1 - Cari Denge milyar dolarlik zirvesinden Ekim itibariyle sadece 75
(2102-ayl|k toplam; milyar $) milyar dolar seviyesine geriledi. 12 aylik toplamda
Temmuz ayinda 38 milyar dolarin biraz Gzerinde
10 N gerceklesen net enerji faturasi Agustos-Ekim

e déneminde kademeli bir sekilde yukselerek 41 milyar
- dolar seviyesinde bulunuyor. Ancak Kasim ve Aralik

— e
\,\ . aylarinda biz enerji faturasinin da 12 aylik toplamda
-10 -

hizla daralmaya baslamasini bekliyoruz

-20 BUyUmedeki yavaslama sayesinde enerji-disi ithalatin
\ yavaslamasi ve pazar cesitliliginin yardimi ile EylUl-
30 Ekim aylarinda enerji-disi ihracatin yavaslasa da daha
a0 T Cari Denge (enerji haric) olumlu bir tablo sergilemesi, eneri-disi ihracatin
Cari Denge ithalat Uzerinde seyreden blyUmesinin ayni seyri
50 devam ettirmesine neden oldu (Grafik 2).
-60 Ucuincii ceyrekte iyice yavaslayan ekonominin yilin
AJu-00  Eki-01 Ara-02  Sub-04  Nis-05  Haz-06  AJu-07  Eki-08 son ceyreginde ve 2009 yilinda kigllme ihtimalinden

dolayi enerji-disi ithalata iliskin trendin devam
etmesini bekliyoruz. Bu nedenle, énimuzdeki
dénemde enerji-disi dis ticaret aciginin daralacagini
tahmin ediyoruz. Disen petrol fiyatlarinin da enerji
faturasina yansimasiyla TUIK tanimli dis ticaret
agiginin, bu yilicin 72 milyar dolar civarinda olan
tahminimizden 2009 yilinda 55 milyar dolarin altina
gerilemesini bekliyoruz. 2008 yili toplami icin net
enerji faturasi tahminimiz 40 milyar dolar dizeyinde
olup, bu rakamin 2009 yilinda 20 milyar dolar
civarinda olacagini dustintyoruz. Enerji disi cari
aciktaki daralmanin ise devam etmesini ve 2009 yili
icin enerji disi cari dengenin sifira yakin
gerceklesmesini bekliyoruz. Bu nedenlerle 2009 cari
acik beklentimiz 20 milyar dolar civarinda olusuyor.
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Ticaret-disi cari acik bilesenlerinde son raporumuzdan
bu yana trend olarak 6nemli bir degisim gortlmedi.
Turizm gelirlerinde 2007'ye gore gorulen iyilesme,
hizmetler dengesinin Temmuz'da 14,7 milyar dolar
olan 12 aylik fazlasinin Ekim’de 15,7 milyar dolara
yukselmesini sagladi. Kuresel olcekte yavaslayan
ekonomiye ragmen, deger kaybeden YTL'nin turizm
gelirlerindeki olumlu performansi yavaslasa da devam
ettirecegi beklentisiyle hizmetler dengesinde 6neml
bir bozulma beklemiyoruz. ithalatta bekledigimiz
daralmanin Turk sirketlerinin édeyecegi sigorta ve
navlun bedellerini dustrecek olmasi da ikinci bir
neden. Faiz 6demeleri ve yabanci sermayeli sirketlerin
yurtdisina yaptiklari kar transferlerini kapsayan gelir
dengesi ise 12 aylik toplamda Agustos-Ekim
déneminde de 6nemli bir degisim gostermeyerek
Temmuz'daki seviyelerini korudu ve Ekim itibariyle 7,8
milyar dolar seviyesinde bulunuyor. Onimuzdeki
dénemde ticaret disi cari denge trendinde 6nemli bir
degisim olacagini dustinmuyoruz. 2008 ve 2009
yilinda GSYiH'ye oranla %2'lik seyrin korunmasi
beklentimizi koruyoruz.

Mayis-Agustos doneminde Subat-Nisan surecinde
kuresel mali kriz ve AKP kapatma davasi nedeniyle
yasadi§i kayiplan fazlasiyla geri alan TUFE bazli reel
efektif doviz kuru, YTL'de Lehman Brothers'in
batmasiyla baslayan strecte gorulen deger kaybiyla
Kasim itibariyle Nisan ayindaki seviyelerine sert bir
donus yapmis oldu. Kasim itibariyle 1995=100 bazli
reel efektif doviz kuru endeksi 167,7 seviyesinde
bulunuyor (Grafik 3). YTL'de son aylarda yasanan
deger kaybi, YTL'nin asirn degerli olduguna dair kaniy
bir miktar azaltsa da, biz, reel efektif déviz kurunun
2008'i 170 seviyesinin biraz altinda tamamladiktan
sonra, 2009 yilinda hafif de olsa deger kaybetmesini
ongodruyoruz. Yani, YTL'nin degerinde son 6-7 yildir
(yer yer deger kaybi yasasa da) reel olarak meydana
gelen artisin 2009 yilinda devam edecegini
dustinmuyoruz.

Grafik 2 - Enerji Digi ihracat ve ithalat
(12-aylik, 3-aylk hareketli ortalama)
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Grafik 3 - Reel Déviz Kuru
(TUFE Bazli; 1995=100)
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Sermaye Hesabi (milyon $)

Oca-Eki 12-Aylik Toplam
2008 2007 Ekim Eyliil
Cari Acik -38,233 -29,688 | -46,762 -47,358
Sermaye Hesabi 40,770 37,962 | 47,408 57,813
Dogrudan Yabanci Yatirim 12,951 16,347 | 16,687 16,096
Portfoy Yatirmi -3,960 3,805 -7,048  -3,207
Diger Yatinmlar 31,779 17,810 | 37,769 44,924
Net Hata Noksan 155 -464 2,268 -6,161
Rezerv Varliklar 1/ -2,692  -7,810| -2,914 -4,294
Kaynak: TCMB, Globalsource
1/ (-) isaret rezerv birikimini gosterir.
Grafik 3 - Reel Déviz Kuru
(TUFE Bazh; 1995=100)
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Grafik 4 - Sermaye Giriginin Kalitesi: Uzun Vadeli ve Bor¢lanma Disi Paylari

(12-aylik toplam)
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Sermaye hesabi, son raporumuzdan bu yana 12 aylik
toplamda guclu seyrini Ekim'e kadar korurken, Ekim
ayinda onemli bir bozulma gosterdi ve s6z konusu
ayda 6,2 milyar dolarlik bir ¢ikis gozlendi. Boylece
sermaye hesabi 12 aylik toplamda Eylul'deki 57,8
milyar dolardan Ekim’de 47,4 milyar dolara geriledi.
Finansman tarafinda yasanan diger bir olumsuzluk ise
cari agigin finansman kalitesindeki bozulmanin
gunden gune artiyor olmasi. Her gecen ay, cari agigin
dogrudan yatirnmlar ve portféy yatirmlarindan daha
ziyade borclanma ile finanse edilmesi ve uzun vadeli
borclanmanin toplam krediler icerisinde dusuk
oranlarda kalmasi finansman kalitesinde bozulmanin
son raporumuzdan bu yana devam ettigini gosteriyor
(Grafik 4).

12 aylik dogrudan yabanci yatirim (DYY) miktar EylUl
ayindaki hafif distise ragmen Ekim ayi itibariyle
Temmuz'daki seviyelerini koruyor ve 16,7 milyar dolar
seviyesinde bulunuyor. Fakat DYY, Ocak-Ekim
déneminde gecen yilin ayni déneminin oldukga altinda
13 milyar dolar olarak gerceklesti (2007 Ocak-Ekim: 16,3
milyar dolar) (Grafik 5) . 2008 igin beklentimiz yili 13,5
milyar dolar civarinda bir rakam ile kapatmamiz
yonunde. Halkbank ¢zellestiriimesinin “kriz sonrasina”
ertelenmesi DYY tarafinda olumsuz bir haber olurken,
2009 yilinda tamamlanmasi beklenen Milli Piyango
ihalesine yabanci ilgisinin yUksek olmasi ve 3G
lisanslarinin yarisi DYY olmak Uzere 1,6 milyar dolara
satilmasi iyi haberler. Kiresel kredi piyasasindaki sikisik-
ligin birlesme ve satin almalari vurmasi ve talep azlig
nedeniyle bazi ¢zellestirmelerin ertelenmis olmasi
nedeniyle, dnceki raporumuzda 10 milyar dolar olarak
6ngordigumuz 2009 DYY rakaminin 6-7 milyar dolar
seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz. Fakat bu dustse
ragmen, bu kalemin azalan cari acik nedeniyle
finansman tarafinda énemli bir kalem olmaya devam
edecegini distintyoruz.



Temmuz ayinda yavasladigini belirttigimiz portfoy

yatinmi giriglerinin Agustos-Ekim déneminde yerini (milyar $)

30
cikislara biraktigini gozlemliyoruz. Ekim ayinda cok

6nemli bir kdtulesme gdzleniyor. Ekim'de 12 aylik > r
portfdy ¢ikisi 7 milyar dolara ulasti. Sadece Ekim’de 20 ¢
portfdy yatinmlarindan 4 milyar dolarlik bir cikis =
gdzleniyor. Kasim ayinda da yabanci ¢ikilari oldugunu 10
dustnuyor, piyasalarda Kasim sonunda baslayan topar- 5
lanma nedeniyle Aralik ayinda bir miktar portféy girisi 0
bekliyoruz. 2009 yilinda ise 6nemli bir net portfdy -5
hareketi Gngdrmiyoruz. 0 |
_15 L

Diger yatirmlar kaleminde ise son dénemde en ¢ok
tartisilan konu bankacilik disi 6zel sektériin uzun vadeli
borclanmasi oldu. Cari agigin finansmaninda son
dénemde en dnemli etken olan 6zel sektdr uzun vadeli
borclanmasi Ekim ayi itibariyle gUclU seyrini strdlrdu ve
bankacilik disi 6zel sektér tim uzun vadeli borglarini
yenileyebildi. Fakat 6zel sektoérlin gerceklestirdigi net
borclanmanin Ekim ayinda énemli oranda bir dusus
kaydettigi gozleniyor. Ekim ayinda bankacilik disi ézel
sektdr 776 milyon dolar net uzun vadeli kaynak bulabildi
(2007 Ekim: 2,486 milyar dolar). Bu trendin Ekim sonrasi
dénemde daha da bozularak devam etmesini ve
finansman tarafinda buglnku kosullarda sikinti yarat-

) 80

masini bekliyoruz.

70
Ocak-Ekim doneminde rezerv birikiminin 2007
seviyelerin oldukca altinda oldugu gériltyor. Bu yilin 60 +
Ocak-Ekim déneminde Merkez Bankasi 2,7 milyar dolar
rezerv biriktirdi. Déviz alim ihalelerine son verilmis 50 r
olmasi, déviz mevduatlari icin munzam karsiliklarin 0 L
indirilmis olmasi ve ézellestirme gelirlerinde yasanmasini
bekledigimiz distsin Hazine'nin doviz hesaplarina 30 |
olumsuz yansiyacak olmasindan dolayr Merkez
Bankasi'nin énlimdeki dénemde net rezerv birikimi 20 +
saglamasinin zor oldugunu distnlyoruz. o

1 L
Yilin 1. ceyregini 263,1 milyar dolar seviyesinde bitiren 0

dis borglar, ikinci ceyrekte 284,4 milyar dolara yUkseldi.
Fakat 1. ceyrekte GSYHi'ye oran olarak ykselen dis
borcta 2. ceyrekte gerileme gorlllyor. Kamu dis
borcu/GSYHI oraninda 2. ceyrekte hafif gerileme
gbzlenirken, ézel sektér dis borcu/GSYiH oraninda
6nemli bir degisim gdzlenmiyor (Grafik 6). 2. ceyrekte
Ozel sektor dis borcu 18 milyar dolar artisla 191 milyar
dolara yukselmis oldu.

Grafik 5 - Sermaye Hesabi: Segilmis Gostergeler

* negatif veriler rezerv birikimine isaret ediyor
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Ek: Detayli Tablolar

GSYiH Biiyiime Oranlari

Q3 Q1-Q3 Tim yil
2008 2007 2008 2007 2007
Uretim Yontemiyle
Tarm 2.2 -8.2 0.9 -5.9 -6.9
Sanayi -0.5 5.0 34 6.4 5.8
Hizmetler 0.9 6.3 3.7 6.5 6.3
insaat -43 3.9 1.1 7.7 5.7
Harcamalar Yontemiyle
ic Talep 1/ -0.4 5.6 8.0 8.4 4.9
Ozel Nihai Tuketim 0.3 6.5 3.3 3.9 4.1
Kamu Tuketimi 7.7 4.2 3.0 8.2 6.5
Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumu -5.4 4.7 0.9 4.4 55
Kamu 22.2 16.1 1.2 10.2 7.3
Ozel -10.0 3.0 0.8 3.6 5.2
Stok Degisimi 1/ -0.7 0.1 -0.3 2.5 1.0
Dis Talep 1/ 1.5 -2.4 0.0 0.2 -1.2
Mal ve Hizmet ihracati 1.5 4.6 5.0 8.8 73
Mal ve Hizmet ithalati -4.2 14.0 2.8 9.1 10.7
Gayri Safi Yurtici Haslla 0.5 3.3 3.0 5.0 4.6
Memo:
GSYiH (milyar YTL, 4 ceyreklik toplam) 952 834 854
GSYiH (milyar $, 4 ceyreklik toplam) 784 609 655

1/ GSYIH buytmesine katki (bir dnceki dénemin GSYiH'sine oran olarak)

isgiicii ve istihdam: 2007-2008 (1000 kisi)

Eyl 08 Eyl 07 Fark 2007

Kurumsal Olmayan Sivil NUfus 69,819 69,053 766 68,897

15 Yas ve Ustli Niifus 50,142 49,373 769 49,215

Is Guct 24,761 24,135 626 23,523

istihdam 22,213 21,882 331 21,189

Tarim 6,123 5,983 140 5,601

Sanayi 4,383 4,243 140 4,185

insaat 1,327 1,382 -55 1,224

Hizmet 10,381 10,275 106 10,180

issiz 2,548 2,253 295 2,333

Kent 1,860 1,714 146 1,699

Kir 688 539 149 634

Diger 25,380 25,238 142 25,692

o/w: Is aramayip is basi yapmaya hazir 1/ 1,682 1,631 51 1,805

i§chUne Katilim Orani (%) 494 48.9 0.5 47.8

issizlik Orani (%) 10.3 9.3 1.0 9.9

Kent 12.3 11.8 0.5 11.9

wKir 7.1 5.6 1.5 6.9
Memo:

Tarim dist issizlik (%) 13.3 12.0 1.3 2.6

Kaynak: TUIK; GlobalSource.

1/l arayip son 3 ayda is bulamayanlari da icerir.
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Enflasyon: Kasim 2008 (yiizde)

Aylik 12-Ayhk Yilbasindan
Kasim 08 Kasim 07 Kasim 08 Ekim 08 Bugtine
TUFE 0,8 1,9 10,8 12,0 10,5
Viyecek ve Alkolstiz icecek 0,7 0,6 11,8 11,6 11,4
Titn ve Alkollli icecek 0,0 6,5 0,3 6,9 0,3
Giyim ve Ayakkabi 2,6 4,3 1,2 2,8 2,5
Konut 2,1 4,0 24,7 27,1 23,5
sak: Kira 0,6 1,0 12,3 12,7 11,4
Ev Esyasl 1,4 0,4 9,9 8,9 9,7
Saglk 0,1 -0,7 1,6 0,9 2,3
Ulastirma -1,4 2,5 49 9,0 5,0
sak: Kisisel Ulastirma Araclarinin isletimi -3,5 7.5 2,2 13,9 2.1
iletisim 0,2 -0,1 6,7 6,5 5,2
Eglence ve Kultlr 1,8 -0,3 5,9 3,7 6,3
Egitim 0,2 -0,1 7.4 7,0 7,4
Lokanta ve Oteller 1,0 1,5 13,8 14,4 13,2
Cesitli Mal ve Hizmetler 0,0 1,8 9,4 11,4 10,0
UFE 0,0 0,9 12,2 13,3 12,1
Tarm -1,0 0,2 3,7 49 3,1
Maden ve tasocakgiligi 0,2 1.1 23,9 25,0 20,6
imalat Sanayi -0,6 11 10,7 12,5 10,6
Elektrik, Gaz ve Su 7,8 0,3 63,2 51,8 64,7

Kaynak: TUIK, Globalsource

Merkezi Yonetim Biitcesi (milyar YTL)

Kasim Reel g/i:yhme Ocak-Kasim Reel (Iz/i:;;/ume Bilitce Eliri:g:e%/i
2008 2007 2008 2007

Merkezi Yonetim Gelirleri 18,0 18,7 -13,4 193,8 174,7 0,4 204,6 94,7
Genel Butce Gelirler 17,3 18,3 -15,0 188,2 170,2 0,1 199,4 94,4
Vergi Geliri 15,8 16,8 -15,1 156,1 140,6 0,5 171,2 91,2
Gelir Uzerinden Alinan Vergiler 7,2 7,2 -8,8 51,5 45,1 3,4 52,6 97,9
Mal ve Hizmet Uzerinden Alinan Vergiler 5,4 6,1 -19,1 61,9 58,1 -3,6 71,4 86,7
o/w: KDV 1,2 1,5 -28,7 15,5 15,5 -9,6 17,7 87,7

o1V 3,5 3,8 -17,7 38,5 35,5 -1,9 44,7 86,1
Dis Ticaretten Alinan Vergiler 2,2 2,6 -23,4 30,5 26,3 4,8 33,5 90,9
Vergi Disi Gelirler 2,2 2,0 1,4 37,7 34,1 0,0 28,2 133,6
Giderler 21,4 16,2 19,2 202,0 184,4 -0,8 222,6 90,8
Faiz-Disi Giderler 15,9 13,9 3,4 153,2 137,4 0,9 166,6 92,0
sak: Personel 4,8 4,2 2,9 51,1 45,5 1,6 55,1 92,8
Saglik Harcamalari 0,8 0,9 -14,7 9,2 9,8 -15,6 11,3 81,1
Yatirm 2,0 1.1 69,6 13,2 9,6 24,4 11,8 11,9
Cari Transferler 6,1 5,8 -5,3 62,7 57,5 -1,3 66,7 94,0
Sosyal Glvenlik 2,0 3,2 -42,8 27,4 28,0 -11,4 32,3 84,9
Yerel idare Paylari 1,3 1,1 12,0 14,2 11,8 9,4 15,1 94,4
Sermaye Transferleri 0,3 0,4 -30,3 2,6 3,1 -24,8 2,1 125,5

Faiz Giderleri 5,4 2,3 115,8 48,8 47,0 -6,0 56,0 87,1
Butce Dengesi -3,4 2,6 -8,3 -9,7 -18,0 46,0
Faiz Disi Denge 2,1 4,8 40,5 37,2 38,0 106,6

Kaynak: Maliye Bakanligi, Global Source.
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Kamu Net Bor¢ Stoku (milyar YTL)

2003 2004 2005 2006 2007 2008Q1 2008Q2

Toplam Kamu Borg Stoku (Brut) 297,3 332,6 350,8 365,6 355,4 375,5 371,1
ic Borg Stoku 201,7 234,7 259,8 268,2 273,2 284,5 279,3
Merkezi Hikumet 194,4 224,5 2448 251,5 255,3 266,5 261,0
GSYIH'ye oran olarak 42,7 40,2 37,7 33,2 29,9 30,0 28,4

Dis Borg 95,6 97,9 91,0 97,3 82,2 90,9 91,7
Merkezi Hikumet 88,4 92,0 86,7 93,6 78,2 86,6 87,2
GSYIH'ye oran olarak 19,4 16,5 13,4 12,3 9,2 9,7 9,5

Eksi: Merkez Bankasi Net Varliklari 24,7 27,9 30,8 45,7 41,8 50,0 49,3
Kamu Mevduat? 13,0 17,2 32,2 38,2 34,6 46,0 53,3
issizlik Sigortasi Fonu Net Varliklari 8,9 13,3 18,0 23,7 30,7 32,8 33,4
Toplam Net Kamu Borcu 250,6 274,2 269,7 257,9 2483 246,7 235,0
GSYIH'ye oran olarak 55,1 49,0 41,6 34,0 29,1 27,8 25,5
Net ic Bor¢ Stoku 172,3 199,3 228,2 227,7 2371 2371 220,8
GSYIH'ye oran olarak 37,9 35,7 35,2 30,0 27,8 26,7 24,0
Net Dis Bor¢ Stoku 78,3 74,9 41,5 30,2 11,2 9,6 14,2
GSYIH'ye oran olarak 17,2 13,4 6,4 4,0 1,3 1,1 1,5

Kaynak: Hazine, Globalsource

Cari Denge (milyon $)

Ekim Ocak-Ekim 12-Aylik Toplam

2008 2007 2008 2007 Eki Eyl

Cari acik -2.646 -3.242 -38.233 -29.688 -46.762 -47.358

Enerji Disi 1/ 552 -550 -2.690 -6.806 -5.366 -6.468

Dis Ticaret Dengesi -4.178 -4.261 -48.932 -38.083 -57.510 -57.593

ihracat 10.299 10.594 122.331 92.851 144.844 145.139

% -2,8 38,8 31,7 24,4 29,6 33,4

ithalat -14.477 -14.855 -171.263 -130.934 -202.354 -202.732

% -2,5 38,0 30,8 19,1 30,1 33,9

Hizmetler (net) 2.000 1.426 15.731 12.645 16.400 15.826

Turizm (net) 1.822 1.552 16.674 13.790 18.111 17.841

% 17,4 25,7 20,9 7.4 20,2 21,0

Gelir (net) -601 -571 -6.750 -6.016 -7.840 -7.810

Faiz Harcamalari -813 <734 -6.823 -5.976 -8.324 -8.245

Cari Transfer 133 164 1.718 1.766 2.188 2.219
Memo 2/

Dig Ticaret Dengesi -5.295 -5.731 -63.445 -51.082 -75.154 -75.590

Enerji 3/ -3.198 -2.692 -35.542,71 -22.881,59 -41.396 -40.890

Eneriji Dis -2.097 -3.040 -27.902,12 -28.200,44 -33.758 -34.700

Kaynak: TCMB, Globalsource

1/ Enerji aqigi (TURKSTAT tanimli) hari¢ cari acik

2/ TUIK tanimi

3/ STIC tanimli; ham petrol, petrol Urlnleri ve dogalgaz icerir.
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Sermaye Hesabi (milyon $)

Ekim Ocak-Ekim 12-Ayhk Toplam
2008 2007 2008 2007 Eki Eyl
Cari Acik -2.646 -3.242 -38.233 -29.688 -46.762 -47.358
Sermaye Hesabi -6.241 4.164 40.770 37.962 47.408 57.813

Dogrudan Yabanci Yatirim 1.632 1.041 12.951 16.347 16.687 16.096

Portfoy Yatirimi -4.118 -277 -3.960 3.805 -7.048 -3.207
Hisse Senedi -1.365 429 716 4.798 1.056 2.850
Borg Senetleri 1/ -3.158 -1.177 -3.311 871 -6.540 -4.559

Yurtici -3.158 -288 -4.445 -52 -7.674 -4.804

Diger Yatirmlar -3.755 3.400 31.779 17.810 37.769 44.924
Varliklar -1.187 2.096 -7.476 -1.580 -10.746 -7.463
YukUmltlukler -2.568 1.304 39.255 19.390 48.515 52.387

Kisa Vadeli -438 585 8.268 1.729 8.685 9.708

Uzun Vadeli 250 2.021 24.257 25.744 30.521 32.292

Banka Disi Ozel Sektor 776 2.486 23.007 20.140 28.336 30.046

IMF Kredileri -235 -232 2.008 -3.495 1.520 1.523

Diger -2.145 -1.070 4.722 -4.588 7.789 8.864
Net Hata Noksan 7.383 -1.046 155 -464 2.268 -6.161
Rezerv Varliklar 2/ 1.504 124 -2.692 -7.810 -2.914 -4.294
Memo:

Borg 3/ -6.508 2.694 27.103 16.817 29.665 38.867
Kamu -3.867 -1.897 -3.774 -4.187 -7.296 -5.326
Ozel -1.859 2.024 39.718 24.448 49.271 53.154
Varliklar -782 2.567 -8.841 -3.444 -12.310 -8.961

Borclanma Disi (net) 4/ 7.650 424 13.822 20.681 20.011 12.785

Kaynak: TCMB, Globalsource

1/ Yerlesik olmayanlara yapilan yurtici ihraglar dahil.

2/ (-) isaret rezerv birikimini gosterir.

3/ Sermaye hesabindaki tim yikimluluk kalemleri ve diger yatirim varliklari.
4/ Dipnot 3'Un disinda kalanlar ve net hata noksan.
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Dis Borcun Yapisi (milyar $)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 Q1 2008 Q2
Toplam Borg Stoku 144,2 160,6 168,4 205,2 2471 263,1 284,4
Kisa Vadeli 23,0 31,9 37.1 40,4 41,8 44,9 51,9
Kamu Sektoru 1,3 1,8 2,1 1,8 2,2 2,3 1,8
TCMB 2,9 33 2,8 2,6 2,3 2,4 2,3
Ozel Sektor 18,8 26,8 32,2 36,0 37,3 40,2 47,8
Finans 8,4 12,7 16,0 18,3 14,7 15,4 19,9
Finans Disl 10,5 14,0 16,2 17,8 22,7 24,8 28,0
Orta ve Uzun Vadeli 1211 128,8 131,3 164,8 205,3 218,3 232,5
Kamu 69,5 73,8 68,3 69,8 71,3 72,1 75,8
TCMB 21,5 18,1 12,7 13,1 13,5 14,2 13,9
Ozel Sektor 30,1 36,8 50,4 81,8 120,5 132,0 142,7
Finans 53 8,6 16,0 29,0 42,6 44,9 46,0
Finans Disi 24,8 28,2 34,4 52,9 77,9 87,1 96,7
Memo:

Uluslararasi Yatirim Pozisyonu (net) -105,3 -126,7 -173,8 -204,0 -314,9 -251,3 -263,3
sak: Bankacilik Kesimi -10,3 -13,2 -15,7 -14,6
Bankacilik Disi Kesim -41,9 -69,4 -77,8 -88,4

GSYIH'ya oran olarak
Dis Bor¢ Stoku 44,3 38,5 349 38,1 33,6 38,8 37,8
Kisa Vadeli 7.1 7,6 7,7 7,5 57 6,6 6,9
Orta ve Uzun Vadeli 37,2 30,9 27,2 30,6 28,0 32,2 30,9
Kamu 29,2 23,3 17,8 16,2 12,2 13,4 12,5
Ozel Sektor 15,0 15,2 17,1 21,9 21,5 25,4 25,3

Kaynak: Hazine, Globalsource
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Soz konusu materyaller ile icerigindeki bilgiler, Deloitte Turkiye tarafindan saglanmaktadir ve belirli bir konunun veya konularin cok 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 tirli profesyonel baglamda tavsiye veya hizmet sunmak degildir.
Bilgileri kisisel finansal veya ticari kararlarinizda yegane temel olarak kullanmaktan ziyade, konusuna hakim profesyonel bir danismana
basvurmaniz tavsiye edilir. Bu materyaller ile icerigindeki bilgiler, olduklari sekliyle sunulmaktadir ve Deloitte Turkiye, bunlarla ilgili sarih veya
zimni bir beyan ve garantide bulunmamaktadir. Yukaridakileri sinirlamaksizin, Deloitte Turkiye, s6z konusu materyal ve icerigindeki bilgilerin
hata icermedigine veya belirli performans ve kalite kriterlerini karsiladigina dair bir giivence vermemektedir. Deloitte Turkiye, satilabilirlik,
mulkiyet, belirli bir amaca uygunluk, ihlale sebebiyet vermeme, uyumluluk, glivenlik ve dogruluk konularindaki garantiler de dahil olmak tzere
her tirlu zmni garantiden burada feragat etmektedir. Materyalleri ve icerigindeki bilgileri kullaniminiz sonucunda ortaya cikabilecek her tirlt
risk tarafiniza aittir ve bu kullanimdan kaynaklanan her tirlii zarara dair risk ve sorumlulugu tamamen tarafinizca Ustlenilmektedir. Deloitte
Turkiye, s6z konusu kullanimdan dolayi, (ihmalkarlik kaynakli olanlar da dahil olmak Uzere) sézlesmeyle ilgili bir dava, kanunlar veya haksiz
fiilden dogan her turlu 6zel, dolayli veya arizi zararlardan ve cezai tazminattan dolayi sorumlu tutulamaz.
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