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�<�|�Q�H�W�L�F�L���g�]�H�W�L��
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�����������\�Õ�O�Õ�Q�G�D���J�L�G�H�U�H�N���G�H�U�L�Q�O�H�ú�H�Q���Y�H���\�Õ�O�Õ�Q���V�R�Q�O�D�U�Õ�Q�D���G�R�÷�U�X���H�Q���V�H�U�W���H�W�N�L�O�H�U�L�Q�L���J�|�U�P�H�\�H���E�D�ú�O�D�G�Õ�÷�Õ�P�Õ�]���N�•�U�H�V�H�O���N�U�H�G�L��

�N�U�L�]�L���� ���������� �\�Õ�O�Õ�Q�Õ�Q�� �L�O�N�� �o�H�\�U�H�÷�L�Q�G�H�� �G�H�� �G�H�U�L�Q�O�H�ú�P�H�\�H�� �G�H�Y�D�P�� �H�W�W�L���*�H�O�L�ú�P�L�ú�� �•�O�N�H�O�H�U�L�Q�� �N�U�L�]�� �N�D�U�ú�Õ�V�Õ�Q�G�D�� �D�O�P�D�\�D��
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K¿resel kriz ºnlemleriyle artan likidite, 2009 yēlēnda iĸleri 
­ok kolaylaĸtērdēé 
 
2008 yılı başlarında ABD’de başlayan konut kredisi krizi, sonrasında 
sermaye kayıplarına, finansal kesimde hızlı değer kayıplarına ve 
ardından da ekonomik daralma sürecine geçilmesine neden olmuştu. 
2007 yılı son çeyreği başında en yüksek düzeyine çıkan finansal piyasa 
göstergeleri, bu tarihten itibaren kademeli olarak gerilemeye başlamıştı. 
2008 yılı Eylül ayında Lehman Brothers’ın batışı, finansal kesimde 
risklerin ulaşabileceği düzeye dair net bir gösterge oldu. Bu gelişmeyle 
birlikte, sermaye piyasalarında hem güven azaldı hem de güçlü kayıplar 
gözlenmeye başladı. 2008 yılı ortalarından itibaren başlayan kamu 
kaynaklı ekonomik destek programlarının, Lehman Brothers’ın 
batmasından sonra yetersiz kalacağı endişesi piyasaları hızlı şekilde 
baskıladı. Bu süreçte ayrıca, küresel anlamda ekonomik daralmaya 
girildiği de verilerle kesinlik kazandı. Mart ayının ortalarına kadar devam 
eden süreçte, alınan tüm önlemlere rağmen finansal kesimde endişelerin 
yükselmesi engellenemedi. Bankacılık sektöründe güven ortamının 
bozulması da sistemde likidite akışını azaltarak, piyasaya verilen 
likiditenin yayılmasını engellemeye başladı. Başta ABD ve Avrupa olmak 
üzere bir çok önde gelen ekonominin bu dönemde aldığı önlemler 
sürece sınırlı ölçüde destek verebildi. 2008 yılı sonlarında yapılan 
tahminlerde, 2009 yılına dair en önemli soru, kamu destekli bu önlem 
paketlerinin ne ölçüde başarılı olacağıydı. 2009 yılının Mart ayı 
ortalarına kadar devam bu endişeli seyir, Mart ortasında ardı ardına 
gelen destek paketleri ve açıklamalarla bu tarihten sonra yerini kısmi ve 
kademeli bir iyimserliğe bıraktı. Mart ayı ortasından itibaren küresel 
piyasalarda gözlenmeye başlayan güçlü yükseliş eğiliminin bir çok 
nedeni bulunmaktaydı. Bu etkenlerden en önde geleni ay ortasında 
gerçekleştirilen G20 ülkelerinin Merkez Bankası Başkanları ve ekonomi 
bakanlarının zirvesi ve bu zirveden gelen açıklamalar oldu. Sonrasında, 
Nisan başında gerçekleştirilen G20 zirvesindeki açıklamalar da bu 
toplantıdaki kararları perçinledi. Zirvede üye ülkeler, küresel ekonomiye 
ve finansal kesime destek vermek için ellerinden gelen her türlü önlemi 
alacaklarını açık bir şekilde dile getirdiler. Zirvede ayrıca, gelişmekte 
olan ülkelere destek sağlaması için IMF’e 500 milyar dolarlık bir kaynak 
aktarılmasına karar verildi.  

FED ve ECB Bilanço Büyüklükleri
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Aynı günlerde ABD’nin önde gelen bankalarından Citibank ve JP 
Morgan, tüm endişelere karşın, yılın başlarında kar ettiklerini açıkladı. 
ABD tarafındansa, bankalara sorunlu varlıkları karşısında sermaye 
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aktarımı yapılacağı ve sonrasında da bankacılık sektöründen varlığa 
dayalı menkul kıymet ve Hazine tahvili alınacağı açıklamaları geldi. Söz 
konusu açıklamalar piyasanın tansiyonunu bir ölçüde azaltmaya başladı. 
Buna ek olarak finansal piyasaların dip seviyelere inmesinde önemli bir 
etken olarak görülen kısa (short) pozisyonların kısıtlanması ve 
kapatılması da oldukça önemli bir piyasa etkeni olarak gündeme geldi. 
Bu gelişmelerle birlikte, Mart ayı ortalarından itibaren yükselişe geçen 
finansal piyasalar Haziran ayında kısa bir soluklanmanın ardından 
verilerle yeniden iyimserleşmeye başladılar. Bu süreçte, özellikle ABD 
verilerinde olumsuzluğun güç kaybetmeye başladığı göze çarpan temel 
unsurdu. Mart-Aralık döneminde, likiditedeki belirgin artışla birlikte, 
küresel Dünya Endeksi olarak görülen MSCI endeksinin %71’e varan bir 
oranda yükseliş göstermesi, finansal piyasalarda oluşan likidite desteği 
ya da bazı görüşlere göre balonunun gücünü net bir şekilde ortaya 
koyuyordu. Bu oranının gelişmekte olan ülkeler endeksinde %95’lere 
ulaşması nedeniyle likidite artışının daha yoğunluklu olarak gelişmekte 
olan ülkelere yöneldiğini görüyoruz.  

Gelişmiş Ülke Borsaları
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Gelişmekte Olan Ülke Borsaları
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Devlet destekli ekonomik paketlerle piyasalara güçlü bir likidite verildi. 
Başta ABD ve Avrupa olmak üzere önde gelen Merkez Bankalarının bu 
dönemde piyasaya verdikleri likiditeyle piyasa güvenini yeniden tesis 
etmeye başladı. Bu likidite artışı sonrasında varlık talebini yeniden 
canlandırarak rallinin güçlenmesine destek verdi. 2009 yılının üçüncü 
çeyreğinin sonlarından itibaren varlık fiyatlarındaki yükselişin, ekonomik 
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verilerdeki sınırlı iyimserliğin de ötesinde halen devam ediyor olması da, 
piyasalarda başka endişelerin oluşmasına neden olmaya başladı. Yılın 
sonlarına geldiğimiz bugünlerde yoğunlaşarak devam eden endişeler, 
likiditeye bağlı balonların ve ekonomik göstergelerdeki güçlenmenin suni 
olup olmadığını sorguluyor. Parasal ve mali genişleme süreçlerinin 
giderek bir risk faktörü haline gelmeye başlaması, bir çok ülkenin bu 
kapsamda hem mali hem de borçluluk göstergelerini giderek bozmasına 
neden oldu. Ekonomilerin krizden çıkış sürecinde sorunlar yaşayacakları 
şeklindeki endişeler bir çok kurumu da harekete geçirdi. IMF zaten bir 
süredir krizden çıkış senaryoları üzerine çalışmalar yapmaktaydı. Bu 
kapsamda, farklı ülkelerle görüşmeleri halen devam ediyor. Parasal 
genişleme politikasından geri dönüşün daha kolay olacağı düşünülürken, 
mali genişleme politikalarından dönüşümünse zorlu olacağı öngörülüyor. 
Önlemlerin, krizin etkilerinin tamir edilmesinden sonra azaltılması en 
fazla kabul gören görüş olarak öne çıkıyor. Destek paketlerinden erken 
vazgeçilmesinin bedelinin, geç kalınmasından çok daha yüksek olacağı 
finansal çevrelerde genel kabul geren bir görüş haline geldi. Son 
günlerde özellikle ABD ekonomisine dair gelen verilerin beklentilerin de 
üzerinde olumlu olması, piyasalarda kriz önlemlerinden çıkışın daha 
erken gerçekleşebileceğine dair bir sinyal olarak algılanıyor. Bu sinyalin 
piyasalarda pek de olumlu algılanmadığı kısa sürede test edildi. 
Piyasalar henüz krizden çıkış sürecine girmeye hazır olmadığını ortaya 
koyuyor. 2009 yılının ilk çeyreğinden sonra küresel ekonomide krizin en 
dip seviyesinin geride bırakıldığı görüşü hakim olurken, yılın sonuna 
gelindiğinde, kriz ekonomisinden çıkışın güçlü olmayacağı da net bir 
şekilde gözleniyor. ABD ve diğer önde gelen gelişmiş ekonomiler yılın 
üçüncü çeyreğiyle birlikte sınırlı ölçüde büyüme eğilimine girerken, daha 
güçlü büyüme verilerine ulaşmanın kısa sürede gerçekleşmeyeceği de 
verilerden anlaşılıyor.  
Ekonomik göstergelerde, büyüme eğiliminin pek de güçlü olmayacağı 
anlaşılırken, gözler kriz sürecinde alınan önlemlerin yarattığı risklere 
yöneliyor. Krizin etkilerini azaltmak için alınan önlemler aslında, özel 
kesim üzerindeki risklerin kamu tarafından devralınmasıyla sonuçlandı. 
Bu kapsamda, artık daha riskli durumda olan kamu göstergeleri 
izlenmeye başlanıyor. Krize dair en derin darbeleri alan gelişmiş ülkeler 
aynı zamanda, krize karşı önlem alabilecek yeterli kaynağa sahip olan 
ekonomiler olarak görülmekte. Bu nedenle, söz konusu ekonomilerin 
alabildikleri önlemler, bu ekonomilerin gücünü olumsuz yönde etkileyen 
faktörler olarak görülüyor. Bununla birlikte, kaynakları yetersiz olan 
gelişmekte olan ekonomiler, krize daha düşük risk ve daha sınırlı önlem 
gereksinimiyle girdi. Bu nedenle, bu ekonomilerin kamusal riskleri göreli 
olarak düşük seviyede kaldı. Düşük riskli olarak görülmeleri küresel 
likiditenin de bu ekonomilere yönelmesine neden oldu. Krizden çıkış 
sürecinde de aynı şekilde daha az riskli olan bu ekonomilerin, daha 
güçlü bir performans göstermesini bekliyoruz.  
Gelişmekte olan ekonomilere dair beklentiler nispeten ılımlı olurken, bu 
ekonomilerin talep anlamında yine de gelişmiş ülkelere bağlı olduğu göz 
ardı edilmiyor. Dolayısıyla, küresel krizden çıkışta, gelişmiş ülkelerin 
talebinde belirgin bir düzelme olması önemli bir sinyal olarak dikkat 
çekecektir. 
Kriz sürecinde, Türkiye de diğer gelişmekte olan ülkeler gibi konut 
kredilerine bağlı finansal enstrümanlardan oluşan kayıplardan oldukça 
sınırlı ölçüde etkilendi. Gelişmiş ülkelerde talebin hızla düşmesi ve 
finansman olanaklarının azalması, krizin Türkiye’de hissedilmesini 
sağlayan kanal olarak ortaya çıktı. Türkiye ihracat anlamında özellikle 
Avrupa bölgesindeki talep daralmasından etkilendi. 2009 yılının ilk 
aylarında, yurtdışı talebin düşmesiyle, ihracat %30’lara varan oranda 
düştü. 
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İhracattaki gerileme, yurt içi talepteki düşüş ve başta petrol fiyatları 
olmak üzere emtia fiyatlarındaki gerileme aynı zamanda ithalat tarafında 
da düşüş olmasına neden oldu. 2009 yılının ilk aylarında ithalatta aylık 
bazda %45’lere yaklaşan bir daralma gerçekleşti. Dış ticaret açığının 
azalması, cari açığı da sınırladı. Son yıllarda Türkiye’nin önemli bir 
sorunu olan cari açığın sınırlanması, ekonomik daralmadan 
kaynaklandığı için olumsuz bir gelişme olarak görüldü. Cari açıktaki 
azalmaya paralel olarak finansman kaynaklarında da hızlı bir gerileme 
gözlendi. 2008 yılında en güçlü dış finansman kaynağı olan yurt dışı 
krediler, 2009 yılının genelinde güç kaybına uğradı. Kriz öncesi 
dönemde ekonomik genişlemenin finansmanını sağlayan özel kesim, 
kullandığı yurt dışı kredilerde net geri ödeyici konumuna geçti. 
Bankacılık ve özel reel kesimde uzun vadeli dış borç çevrim oranı 
%70’lere kadar geriledi. Bu oranın 2008 yılında %300’leri aştığı 
dönemler olmuştu. Özel kesimin yurt dışı finansman kaynakları 
azalırken, sermaye hareketlerinde net döviz çıkışı gözlenmeye başladı. 
Bu süreçte, cari açığın finansmanındaysa, net hata ve noksan kalemi 
etkili oldu. Yurt içi yerleşiklerin yurt dışı döviz varlıklarından ve yastık altı 
döviz varlıklarından oluştuğu düşünülen net hata ve noksan kaleminin 
detayıysa henüz yeterince belirlenemedi.  
Yurt dışındaki talep yanında yurt içi talep de bu süreçte hızla geriledi. 
Talepteki daralma ve finansman kaynaklarının azalmasıyla yatırım talebi 
güçlü bir düşüş gösterdi. Türkiye ekonomisi bu şekilde, 2008 yılı son 
çeyreğinde girdiği daralma eğilimini, 2009 yılının ilk çeyreğinde %14.7’lik 
küçülmeyle derinleştirdi. Çeyreklik bazdaki bu ekonomik daralma, 
Türkiye ekonomisinin tarihi boyunca görmüş olduğu en yüksek oranlı güç 
kaybıydı. İlk çeyreğin ardından ekonomideki daralma eğilimi zayıflamaya 
başladı. Bu süreçte, baz yıl etkileri de önemli bir unsurdu. Krizin gelişmiş 
ekonomilerde finansal kesimden başlayan etkileri, Türkiye’de daha 
yoğunluklu olarak reel ekonomi üzerinde kendini gösterdi. Ekonomide 
görülen güçlü daralma eğiliminin ekonomik büyüme üzerindeki etkileri 
yanında, enflasyon tarafındaki etkileri de dikkat çekiciydi. Talepteki 
düşüş beraberinde enflasyonu da kademeli olarak aşağıya çekti. Baz yıl 
etkilerinin de desteğiyle yılın ikinci kısmında %5’lere doğru gerileyen 
enflasyon, aynı zamanda TCMB’nin enflasyon hedeflemesi 
programındaki hedeflerin de ötesinde bir başarı sağlanmasına imkan 
verdi. 2009 yılı için %7.5 olarak belirlenen hedefe karşılık 
gerçekleşmenin %6’nın hemen üzerinde kalması bekleniyor. 
Enflasyonun hedeflerin oldukça altında seyretmesi ve üretim tarafındaki 
güçlü daralmaya bağlı olarak,  TCMB 2009 yılının büyük bölümünde kısa 
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vadeli faizleri düşürdü.  
Talebin oldukça güçsüz olması nedeniyle faiz indirimlerinin, enflasyonist 
bir baskısı olmadı. 2009 yılına girerken %15 seviyesinde olan TCMB 
borç alma faizi, Kasım ayında %6.5’e kadar indirildi. TCMB, bu 
kapsamda tüm Dünya’da kısa vadeli faizleri en fazla düşüren Merkez 
Bankası oldu. TCMB’nin faiz indirimleri her ne kadar yurt içi talep 
üzerinde belirgin bir destek oluşturamasa da, yılın sonlarına doğru kredi 
kullanımlarında sınırlı ölçüde de olsa bir yükseliş gözlenmeye başlandı. 
TCMB’nin faiz indirimlerinden en büyük faydayı sağlayan kesim kamu 
oldu. 2008 yılının sonlarından başlayarak 2009 yılı Mart ayındaki yerel 
seçim dönemine kadar bütçe harcamalarında artış gözlendi. Sonrasında 
da harcamaların nispeten yüksek kalmaya devam ettiğini gözledik.  Bu 
sürece, krize bağlı olarak vergi gelirlerindeki azalış da eklenince bütçe 
açıkları 2009 yılının başından itibaren belirgin ölçüde yükselmeye 
başladı. 2008 yılında 17 milyar TL seviyesinde kalan bütçe açığı, 2009 
yılının daha ilk üç ayında bu düzeyi aştı. 2009 yılının tamamındaysa 
bütçe açığının 55-58 milyar TL düzeyine kadar yükselebileceğini 
düşünüyoruz. Yüksek bütçe açığının yansıması olarak Hazine’nin 
borçlanma gereksinimini de hızla arttı. Hazine önceki yıllarda %75’ler 
düzeyinde seyreden iç borç çevrim oranını, bütçe açıkları nedeniyle 
%108’e kadar yükseltti. Hazine’nin borçluluk göstergelerinin düşük 
seviyelerde olması, bu kapsamda belirgin bir sorun algılamasına 
girilmesini engelledi. 2009 yılında iç talepteki düşüş ve risk algılamasının 
yüksek seyretmesi, bankacılık sektörünün aktif tercihlerinde Kamu 
Borçlanma Senetlerini ön plana çıkardı. Oluşan fazladan borçlanma 
gereksinimini, bankacılık sektörünün menkul kıymet talebiyle 
karşılanması iç borç stoğundaki artışın faizi yükseltici bir etkisi olmasını 
engelledi.  
Gelişmiş ülkelerde, özel kesimin almış olduğu risklerden oluşan zararları 
mecburi şekilde üzerine alan Kamu kesiminin riskleri artarken, 
Türkiye’deyse küresel ekonomideki daralmanın etkileriyle özel kesimin 
küçülmesi, beraberinde Kamu kesiminin de açık vermesine neden oldu. 
2009 yılı başındaki finansman endişelerine karşılık, hem Kamu kesimi 
hem de özel kesim küresel likidite olanaklarındaki artış ve konjonktüre 
bağlı olarak finansman açısından belirgin bir sorun yaşamadı. Türkiye 
için önceki dönemlerde zorunlu bir kaynak olan görülen IMF programına 
da bu kapsamda gerek görülmedi. 
 
Krizden ­ēkēĸ ve b¿y¿meye ge­iĸ yēlē olacak 2010ôda, 
likidite koĸullarē temel belirleyici faktºr olacaké 
 
2009 yılında küresel risklerin azaldığı ve ekonomilerin kriz sürecinden 
çıkışa dair sinyaller verdiği bir yıl yaşandı. 2010 yılıysa bu risklerin bir 
ölçüde azaldığı ve krizden çıkış stratejilerinin önem kazanacağı bir yıl 
olacak. ABD ekonomisi ve Avrupa bölgesi ekonomik daralmadan çıkmış 
olsa da, krizden çıkışın güçlü olmayacağı ilk büyüme verilerinden 
görülmekte. 2009 yılında %1.1 oranında daralması beklenen küresel 
ekonominin, 2010 yılında %3.1 oranında büyümesi bekleniyor. Bu 
büyüme oranının, içerisinde baz yıl etkilerinin de olduğu göz önüne 
alınırsa, 2003-2007 sürecindeki ortalama küresel büyüme düzeyi olan 
%4.7’nin oldukça altında kaldığı görülmekte. Dolayısıyla, krizden çıkışın 
güçlü olmayacağı öncül verilerle belirginleşiyor. Büyümeye geçişin 
güçsüz olması, beraberinde kriz önlemlerinin geri çekilmesi 
zamanlamasının da önemini artırıyor. Genişlemeci para ve maliye 
politikalarının yeniden daraltılmasının erken bir dönemde gerçekleşmesi, 
krizin etkilerinden daha geç çıkılmasına ve büyümeye geçişin daha uzun 
vadede sağlanmasına neden olacaktır. Bu nedenle, daraltıcı politikalara 
yönelmek için küresel talebin yeniden istikrarlı bir güçlenme eğilimine 
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girmesi beklenmeli. Daralmacı politikalara erken yönelen ekonomiler, 
küresel ekonomide ve finansal piyasalarda ister istemez bir dalgalanma 
yaratabilecek. Genel ekonomik beklentilere bakıldığında, gelişmekte 
olan ülkelerin, finansal sektörlerinde daha sınırlı risk olması nedeniyle 
büyümeye geçişlerinin daha erken olacağı öngörülüyor. Bu kapsamda, 
bu ekonomiler kriz önlemlerini sınırlamakta daha erken davranabileceği 
kanısı da güçleniyor. 2010 yılında büyümede öne çıkan ekonomilerin 
yine gelişen Asya bölgesi ülkeleri olacağı düşünülmekte. Çin’in başı 
çektiği bölge dışında, Güney Amerika ve Türkiye büyümeye daha erken 
geçecek ekonomiler olabilecek. Bu ekonomilerin kriz sürecinde almış 
olduğu önlemleri daha erken sona erdirmesi bekleniyor. Küresel 
ekonomik riskler işte tam da bu noktada gündeme gelmeye başlıyor. 
Krizden çıkış sürecinde, söz konusu ekonomilerin mali disipline 
yönelmemesi halinde, faiz artışları ve devalüasyon gibi risklere maruz 
kalma ihtimali bulunuyor. Gelişmekte olan ekonomiler, bu kapsamda 
küresel kriz önlemlerinin zamanlamasının test edileceği ilk ekonomiler 
olacak. Bu ekonomilerde test edilecek sonuçlar, gelişmiş ekonomiler için 
de birer örnek teşkil edecek. Gelişmekte olan ekonomilerin büyüme 
göstergelerinde düzelme olması için önemli faktörlerden bir diğeri de 
gelişmiş ülkelerin talep koşulları olacak. Küresel destek paketlerinin 
sürdürülmesi, gelişmiş ülkelerin taleplerinin güçlenmesi ve bağlı olarak 
gelişmekte olan ekonomilerin büyümeye geçişleri için de bir zorunluluk 
olarak görülüyor. Bu bağlamda gözler yeniden gelişmiş ülkelerin 
politikalarına yönelecek. Gelişmiş ülkeler tarafından bakıldığındaysa, 
durum şimdilik oldukça karışık. ABD’ye dair beklentilerin çok güçlü 
olmadığı 2009 yılının büyük kısmında, genişlemeci politikaların öncelikle 
Avrupa bölgesinde azaltılacağı düşünülmekteydi. Bununla birlikte, 
ABD’ye dair son veriler ve Avrupa bölgesindeki nispeten küçük 
ekonomilerin yaşadığı sorunlar, beklentilerin değişmesine neden oluyor. 
ABD’nin 2010 yılı sonlarında veya 2011 yılı başlarında yeniden faiz 
artırımlarına başlayacağı şeklindeki öngörüler, daha erken süreçlere 
çekilmeye başlandı. ABD’de baz yıl etkileriyle 2009 yılı sonunda ve 2010 
yılı ilk çeyreğinde büyüme görüleceğini düşünüyoruz. İkinci çeyrekten 
itibarense büyümenin gerçek olup olmadığı daha net şekilde ortaya 
çıkacak. Bu kapsamda, 2010 yılının ilk çeyreğinde krizden çıkış 
stratejilerini ortaya koymak için erken olacaktır. Bu stratejilerin en erken 
ikinci çeyrek başlarında başlayabileceğini bekliyoruz. Avrupa 
bölgesindeyse, bölge ekonomilerinde yaşanan sorunlara bağlı olarak 
krizden çıkışın gecikeceği görüşü güç kazanıyor. Dolayısıyla, yılın ilk 
çeyreği ve ikinci çeyreğinin de bir kısmı, küresel ekonomi açısından 
yüksek likiditenin devam edeceği ve büyüme eğiliminin test edileceği bir 
dönem olacak. Küresel talep içerisinde %20’ye yakın bir paya sahip olan 
Avrupa bölgesi, ABD’den sonra ikinci en büyük ekonomik güç olarak 
görülüyor. Avrupa bölgesindeki risklerin artması, bu bağlamda küresel 
büyümeye geçişi erteleyebilecek bir unsur. Bu nedenle, her ne kadar 
küresel talep koşulların temel seyrinde ABD ekonomisini ön plana alsak 
da, Avrupa bölgesine dair gelişmeleri de göz ardı etmemek gerekiyor. 
Avrupa ekonomilerine dair risklerin güçlenmesi, 2010 yılında daha 
önemli bir risk faktörü olarak yakından izlenmeli. Yılın ikinci yarısında 
mevcut göstergeler itibariyle büyümenin güçsüz de olsa gündeme 
geleceğini düşünüyoruz. Krizden çıkış senaryolarının da gün yüzüne 
çıkmasıyla, piyasada dalgalanmaların artma ihtimali bulunuyor. Diğer 
yandan, son yıllarda finansal piyasaların ekonomik beklentileri daha 
erken süreçlerde fiyatlamaya başladığını gözlüyoruz. Bu nedenle, kriz 
önlemlerinin oluşturabileceği olası endişelerin piyasalarda ikinci 
çeyrekten itibaren fiyatlanmaya başlayabileceğini düşünüyoruz.   
Yatırım eğiliminin seyri, ekonomik büyüme açısından belirleyici 
faktörlerin en başında geliyor. 
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milyar dolar 2007 2008 2009 2010
Özel Sermaye Hareketleri 1252.2 649.1 348.6 671.8
   Varlık Yatırımları 601.9 430.8 425.1 533.5
      Doğrudan Yatırımlar 499.8 512.5 343 459.4
      Portföy Yatıırmları 102.1 -81.7 82.2 74.1
   Krediler 650.2 218.3 -76.5 138.2
Resmi Sermaye Hareketleri 42.9 55.5 63.6 43.4

2007 2008 2009 2010
Özel Sermaye Hareketleri 1252.2 649.1 348.6 671.8
Latin Amerika 228.9 132.4 99.8 150.9
Gelişen Avrupa 445.7 270.1 20.4 179.3
Afrika/Orta Doğu 155.4 75.3 37.4 68.7
Gelişen Asya 422.2 171.2 191.1 272.9
Resmi Sermaye Hareketleri 42.9 55.5 63.6 43.4
Latin Amerika 6.3 14.5 22.2 14.7
Gelişen Avrupa 4.2 20.9 39.4 16.8
Afrika/Orta Doğu 3.7 1.5 1.9 5.6
Gelişen Asya 28.6 18.5 0 6.3

Kaynak: Uluslararasē Finans Enstit¿s¿

Gelişmekte Olan Ekonomilere Yönelen Sermaye Hareketleri

 
 
Tüketim tarafındaki canlanma hem gelişmiş ülke ekonomilerini hem de 
gelişmekte olan ekonomileri harekete geçirebilecek. 
Bununla birlikte, asıl gösterge yatırım talebindeki canlanma olacak. Bu 
eğilimin yılın ilk yarısından sonra gündeme geleceği kanısındayız. Baz 
yıl etkilerinin desteğinin azalacağı 2010 yılının ikinci yarısında, 
yatırımların artmaya başlaması halinde, küresel kriz önlemlerinden çıkış 
hız kazanabilir. Bu eğilim yüksek likidite imkanlarının sınırlanmasına ve 
“carry trade” yatırımlarının azalmasına neden olabilir. Yılın ilk yarısında 
azalarak devam edecek bu kapsamdaki yatırımlar, ikinci çeyrekte daha 
belirgin bir duraksama ve hatta gerileme içerisine girebilir. Bu 
yatırımların yöneldiği gelişmekte olan ülkelerinse, yılın ortalarına doğru 
portföy yatırımlarında azalış görebileceğini tahmin ediyoruz. Diğer 
yandan, bu süreçte küresel büyümeye bağlı olarak artan güven ortamı, 
kredi ve doğrudan yatırım imkanlarını destekleyici bir eğilim içinde 
olabilir.  
2010 yılı, gelişmekte olan ülkelerden başlayan büyüme eğiliminin 
gelişmiş ekonomilere yayılacağı bir geçiş yılı olacak. Bu süreçte finansal 
kesimde kriz etkilerinin bir miktar daha devam ettiğini göreceğiz. Büyüme 
eğilimiyle birlikte, gelişmekte olan ülkelerin faizlerinde sınırlı yükselişler 
görülmesi ve beraberinde döviz kurlarında dalgalanmalar yaşanmasının 
mümkün olduğunu düşünüyoruz. Küresel sermayenin hareketleri, 
gelişmekte olan ülkeler için de sermaye akışını belirleyecektir. Rezervleri 
daha güçlü olan ve ekonomik göstergeleri daha sağlam olan gelişmekte 
olan ekonomiler bu dönemdeki dalgalanmalardan daha az etkilenecek. 
Son dönemde bazı gelişmekte olan ekonomilerin finansal sermaye 
hareketlerini sınırlamak için önlemler alması ve döviz rezervi biriktirme 
politikası gütmesi altında yatan en temel etken bu endişeler olmakta. 
Önlem almayı geciktiren gelişmekte olan ekonomiler ise ileride daha 
yüksek risklerle mücadele etmek zorunda kalabilecekler. Kriz 
önlemlerinin sona erdiği süreçte, güvenli liman arayışı içinde olacak 
küresel sermayenin gelişmekte olan ekonomilerden daha güvenli 
ekonomilere doğru kayabileceğini düşünüyoruz. Bu durumda, döviz 
rezervleri güçsüz olan ya da sermaye akımları tarafından fazlasıyla 
şişirilmiş ekonomiler zarar görebilirler. Benzer bir durum, emtia piyasaları 
için de geçerli. Güçsüz bir büyüme eğilimine, likidite koşullarının 
sıkılaşması da eklenirse emtia fiyatlarında sert düşüşler görülebilecek. 
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Ķĸsizlik oranēnēn belirgin 
ºl­¿de y¿kselmiĸ olmasē, 
yeni taleplerin oluĸmasēnē 
geciktirecek bir faktºr 
olarak ºne ­ēkēyor.   

2010 yılındaki temel göstergelerde sabit kalan tek unsur, kamu 
kesimindeki sorunlar olacak. Gelişmiş ekonomilerin hem bütçe hem de 
borçluluk verilerinde riskli düzeylerde kalınmasını bekliyoruz. Kriz 
önlemleri kademeli olarak azaltılsa da, önde gelen ekonomilerde bütçe 
açıklarının GSYH’ya oranının 2010-2011 sürecinde %10’ların altına 
gerilemesi olanaklı gözükmüyor. Bununla birlikte, küresel ekonomide 
gelişmiş ülkeler belirleyici olmaya devam ediyor. Sorunun kaynağı bu 
ekonomiler olsa da, risk almak istemeyen yatırımcılar yine bu ülke 
varlıklarına yöneliyorlar. Son dönemde bu eğilimden sapmalar görülse 
de, ekonomik, siyasi ve askeri yapılanma bu sürecin devamlılığını 
sağlıyor. Bu nedenle, kriz sürecinin sonlarına gelinen 2010 yılında 
oluşabilecek küresel dalgalanmalar, her ne kadar gelişmiş ülke 
ekonomilerinde sorunları artırsa da, sermaye hareketlerini yine de 
gelişmiş ekonomilere yöneltecektir. Dolayısıyla, küresel kriz önlemlerinin 
yerini daralmacı politikalara bırakmaya başlaması halinde, bu durumdan 
ilk endişe etmesi gereken kesim yine gelişmekte olan ekonomiler olacak. 
Tüketim ve ekonomik büyüklük bazında, gelişmekte olan ülkeler de 
gelişmiş ülkelerin düzeyine çıkana kadar, küresel döngülerde belirgin bir 
farklılık beklemek yanlış olacaktır.  
Türkiye ekonomisi, gelişmekte olan ekonomiler içerisinde daha farklı bir 
konumda duruyor. Gelişmekte olan ekonomiler içerisinde Uzak Doğu 
ekonomileri hızlı bir toparlanma eğilimine girerken, Doğu Avrupa 
ekonomileriyse bu sürece gecikmeli olarak dahil olacak. Türkiye, Doğu 
Avrupa ekonomilerine göre daha güçlü bir yapıda bulunması nedeniyle 
bölge içinde ayrışıyor. Büyümeye geçiş Türkiye’de daha erken dönemde 
gündeme geliyor. 2009 yılının son aylarında alınan veriler bu kapsamda 
ümit verici. 2009 yılı başında güçlü bir daralma gösteren Türkiye 
ekonomisi, dış talebin sınırlı bir yükseliş göstermesi ve baz yıl etkileriyle 
yılın ilk çeyreğinde güçlü bir büyüme gösterecek. Baz yıl etkileri, üretim 
tarafında kendini 2009 Ekim ayı verileriyle göstermeye başladı. Burada 
başlayan yükseliş eğilimi, sanayi üretimi tarafında 2010 yılı ilk 
çeyreğinde çift haneli değerlere yükseliş olmasına imkan verecek. 
Sanayi dışı sektörlerde gelişme ve yatırım eğiliminin gecikmeli 
olgunlaşacağına dair beklentimiz kapsamında, GSYH büyümesinin 
üretimdeki canlanmadan daha düşük seviyelerde kalacağını 
düşünüyoruz. Yatırım eğilimiyse büyümeye fazladan reel desteği ancak 
yılın ikinci kısmında verecek. 2010 yılının ilk çeyreğinde %10’lara 
yaklaşacak çeyreklik büyüme eğiliminin, ikinci çeyrekten itibaren daha 
sınırlı seviyelerde kalsa da devamlılık göstereceğini düşünüyoruz. Bu 
süreçte önemli bir etken de elbette, küresel finansal piyasaların seyri 
olacak. Olası bir dalgalanma, dış kaynak olanaklarını azaltacağından, 
yılın kalan kısmında büyümenin gücünü olumsuz yönde etkileyebilir. 
%3.8-4.0 bandında gerçekleşmesini beklediğimiz 2010 yılı ekonomik 
büyümesi, küresel likidite koşullarının yüksek seyretmesi halinde daha 
da yüksek seviyelere çıkabilir. Bu kapsamda, kriz önlemlerinden ne 
kadar geç vazgeçilirse Türkiye ekonomisinin büyümesi de o kadar 
destek alacaktır. Bununla birlikte, Türkiye açısından büyüme bazındaki 
önemli risk faktörlerinin başında Avrupa bölge ekonomisinin seyri 
gelecek. Bölgedeki risklerin devam etmesi halinde, en büyük ihracat 
pazarımızın zayıf seyretmesine bağlı olarak, ihracat olanakları da 
yeterince güçlenmeyebilir. Bu gelişmeyi ekonomik büyüme açısından 
ciddi bir risk faktörü olarak görmek gerektiğini düşünüyoruz.  
Türkiye’nin ekonomisinin %70’lik bölümünü tüketim belirliyor. Bu 
kapsamda, her ne kadar dış talebi ön plana alsak da temel etken yurt içi 
talep olacaktır. Tüketim talebi tarafındaki güçlenme eğilimi 2010 yılında 
krizden çıkışta zorlu bir süreçten geçecek. Özellikle işsizlik oranının 
belirgin ölçüde yükselmiş olması, yeni taleplerin oluşmasını geciktirecek 
bir faktör olarak öne çıkıyor. 2009 yılının sonlarına gelinirken, tüketici 
güven endekslerinde nispeten zayıf bir seyir olduğu gözleniyor. 
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GSYH Sanayi Üretimi

 
Bu nedenle, talebin güçlenmesi de gecikmeli olarak gündeme 
gelebilecek. 2009 yılı sonları ve 2010 yılı ilk çeyreğinde tüketim tarafında 
baz yıl etkilerine bağlı güçlenme görsek de, ikinci çeyrekle birlikte, 
tüketimin seyri belirleyici olacak. Küresel gelişmelerin izin vermesi 
durumunda, tüketim talebinde 2010 yılı ikinci çeyreğinde beklentiler 
üzerinde destek gündeme gelebilecek. Diğer yandan, kalıcı bazda ve 
istikrarlı bir talep artışının ancak yılın sonlarına doğru 
gerçekleşebileceğini düşünüyoruz. Yılın sonlarına doğru yatırım 
eğiliminde güçlenmenin başlaması halinde, tüketim artışının daha da 
güçlenmesi mümkün olabilecek.  
Türkiye’nin ekonomik temellerine baktığımızda, yurt dışı fonlama 
olanaklarıyla büyüme arasında belirgin bir bağlantı görülüyor. Bunun en 
temel sebebi de, Türkiye’nin sürekli bir tasarruf açığı içerisinde olması. 
Tasarruf açığının en temel nedenlerinden biri, Türkiye’nin bir üretim 
merkezi olmaktan çok bir imalat merkezi olması. Dolayısıyla, katma 
değer üretiminde zayıf kalınması, yeterli tasarrufun sağlanması ve 
kaynak oluşturulması önündeki en büyük engel olmakta. 2009 yılında 
daralan fonlama olanakları, gerileyen taleple birlikte ekonomik 
daralmanın en önemli sebebi olarak görülmekteydi. Uzak Doğu ve 
Güney Amerika bölgelerindeki gelişmekte olan ekonomiler, ucuz işgücü 
ya da doğal kaynaklarıyla katma değer oluşturmak ve tasarruf fazlası 
yaratabilmek açısından Türkiye’den çok daha şanslı durumdalar. 
Finansman kaynaklarında dışa bağımlılık açısından Türkiye de diğer 
Doğu Avrupa ülkelerine benzerlik gösteriyor. Bununla birlikte, ekonomik 
büyüklüğü ve ekonomik göstergelerinin sağlamlığı açısından bu 
bağlamda bir adım önde hareket etmekte. 2009 yılının sonlarında 
fonlama olanaklarında bir miktar rahatlama gündeme gelmeye başladı. 
2010 yılında da dış finansman kaynaklarına ulaşımın giderek daha 
rahatlayacağını düşünüyoruz. Buradaki önemli unsursa küresel risk alma 
iştahının seyri. 2008 yılında derinleşen küresel finans krizde bir çok önde 
gelen banka ve finans kurumu, aldıkları risklere dair fazlasıyla sorun 
yaşadılar. Bu nedenle, kaynakların kriz öncesi seviyelerine kısa sürede 
çıkması beklenmiyor. Fonlama kaynaklarının yeniden artması için 
küresel büyümeye geçişin başlaması ve güven ortamının tesisi 
gerekecek. Bizim beklentimiz yıl içerisinde kademeli olarak güçlenecek 
bu imkanların, yılın ikinci yarısından itibaren büyümeyi destekleyeceği 
doğrultusunda. Dış finansmanın özellikle yatırımlar kapsamında gerektiği 
ve yatırım eğiliminin de yılın ikinci kısmında güçleneceği varsayımıyla, 
gelecek yılın ortasından sonra sağlanmaya başlayacak dış kaynakların 
zamanlamasının uygun olacağını düşünüyoruz.    
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Açık
Özel Sektör (uzun vadeli) 34,075 Özel Sektör (uzun vadeli kredi) 23,853 10,223
Kamu Sektörü (uzun vadeli) 11,891 Kamu Sektörü (uzun vadeli kredi) 11,891 0
Özel Sektör (kısa vadeli) 10,519 Özel Sektör (kısa vadeli kredi) 7,363 3,156
   Banka (kısa vadeli) 5,649    Banka (kısa vadeli) 3,954
   Bank Dışı (kısa vadeli) 1,689    Bank Dışı (kısa vadeli) 1,182
Kamu Sektörü (kısa vadeli) 2,910 Kamu Sektörü (kısa vadeli kredi) 2,910 0
Cari Açık 24,000 Doğrudan Yatırım + Portföy Yatırımı 15,000 9,000

Toplam 83,395 Toplam 61,017 22,378
* Reel sektörün kısa vadeli ticari kredileri, bankaların 180 gün altı vadedeki yurtdışı kredi kullanımları ve 
bankalardaki kısa vadeli mevduat dışarıda bırakıldığında.

Ödemeler * Finansman

 
 
Dış finansman aynı zamanda dış ticaret olanakları açısından da büyük 
önem taşıyor. Türkiye’nin döviz rezervleri güçlü olsa da, ithalat 
yapabilmek için halen dış kaynaklara ihtiyaç duyuluyor. Bu nedenle, 
2010 dış finansman olanakları dış ticaret gerçekleşmeleri açısından da 
belirleyici olacak. Özel kesimin, dış borç ödemelerinin %70’ini yeniden 
borçlanabileceği ve yaklaşık 24 milyar dolarlık bir cari açık verileceği 
varsayımı altında, 2010 yılında dış finansman gereksiniminin yaklaşık 22 
milyar dolar olmasını bekliyoruz. Bu düzeyin geçtiğimiz yılki 
seviyesinden daha düşük olması ve 2010 yılının ikinci yarısında 
borçlanma imkanlarının artacağı beklentisiyle, dış finansman 
gereksiniminin belirgin bir sorun yaratmayacağını düşünüyoruz. Diğer 
yandan, geçtiğimiz yıl dış finansmanı sağlayan temel kalem olan net 
hata ve noksan kaleminden gelecek desteğin 2010 yılında daha zayıf 
kalabileceğini düşünüyoruz. 2009 yılında yurt dışı kaynakların bir ölçüde 
kullanılmış olması, 2010 yılına daha sınırlı bir destek kalmasına neden 
olacaktır. Dış kaynak finansmanı tarafında belirgin bir sorun beklemesek 
de, 2009 yılındaki imkanlara göre özellikle yılın ilk bölümünde daha rahat 
olunmayacağını düşünüyoruz. 2010 yılında cari açığın yeniden 
yükselmeye başlamasını bekliyoruz. Petrol fiyatlarının daha yüksek 
seviyelerde kalması, iç talebin sınırlı ölçüde güçlenmesi ihracattaki 
artışın da verdiği destekle, 2009 yılında 35 milyar dolar olacak dış ticaret 
açığının 2010 yılında 40 milyar doların üzerine çıkmasını ön görüyoruz. 
2009 yılında 13 milyar dolar seviyesinde kalacak cari açığınsa 24 milyar 
dolara kadar çıkmasını bekliyoruz. Petrol fiyatlarının küresel büyüme 
eğilimine bağlı olarak yükselmesi durumunda, cari açığın 30 milyar 
dolara kadar yükselmesi mümkün. Bu yükseliş küresel büyümeye geçiş 
ve rahatlamanın bir unsuru olarak gerçekleşeceğinden, finansman 
olanakları açısından bir sorun teşkil etmeyeceği kanaatindeyiz. 2010 
yılında IMF’le yeniden bir program yapılması halindeyse, finansman 
olanakları daha da rahatlayacaktır. Artan güven ve sermaye girişleri 
beraberinde dış ticaret ve cari açıkların yükselmesine imkan 
tanıyabilecek. 
Dış kaynak tarafında belirgin bir sorun görülmezken, yurt içi kaynakların 
dağılımının 2009 yılındaki şekliyle devam etmesi büyümeyi olumsuz 
etkileyecektir. Burada en önemli faktör Kamu’nun tutumu olacak. Kamu 
sektörünün önceki yıllara göre daha rahat bir mali politika izliyor olması, 
bütçe açıklarının da gerilemesini engelleyen bir faktör olarak ortaya 
çıkıyor. 2009 yılında 55-57 milyar TL kadar açık verecek merkezi 
yönetim bütçe dengesinin, 2010 yılında da yaklaşık 50 milyar TL açık 
vereceği ön görülüyor. Orta vadeli plana göre faiz dışı dengeninse 6.7 
milyar TL’lik fazla vermesi planlanıyor. 2010 yılında ekonomide sınırlı bir 
toparlanmayla vergi gelirlerinde göreli bir artış bekliyoruz. Bununla 
birlikte, Hükümet hedeflerinde vergi gelirlerinde piyasa beklentilerini 
fazlasıyla aşan bir artış öngörülüyor. 2010 yılı bütçe hedeflerinin bu 
kapsamda bir miktar iyimser olduğu kanaatindeyiz. 2010 yılında bütçe 
gerçekleşmelerinin 2009 yılındaki seviyelerinde kalması daha gerçekçi 
bir bakış olacaktır. 
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Ödemeler Dengesi
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Kaynak: TCMB 
 

Bu durumda, Türkiye’nin bütçe açığı/GSYH düzeyinde de belirgin bir 
düzelme olmayacağını düşünüyoruz. %6.5’ler düzeyindeki mevcut 
oranın nispeten sorun teşkil etmeyeceği öngörümüzle, 2010 yılında da 
bütçe açığı tarafında büyük bir risk faktörü olduğunu düşünmüyoruz. 
2010 yılının bütçe tarafında atlatılabilir olduğunu düşünmekle birlikte, 
asıl risk faktörünün bu bütçe açığının getireceği borçlanma 
gereksiniminde olduğu kansındayız. 2005 yılında küresel ekonomik 
şartların da olanak tanımasıyla, Türkiye beş yıl vadeli borçlanmalar 
yapmaya başlamıştı. Bu süreçte gerçekleştirilen borçlanmalar 2010 
yılında iç borç itfası oranını yükseltti. Hazine hesaplarına göre, 2009 
yılında 134 milyar TL olan yıllık iç borç itfası, 2010 yılında yaklaşık 182.6 
milyar TL olacak. Hazine bu miktardaki iç borç servisine karşılık, 182 
milyar TL’ye yakın bir iç borçlanma gerçekleştirerek iç borç çevrim 
oranını %99.5’te tutmayı planlıyor. Bu hedef içerisinde elbette 2010 
yılında bütçe göstergelerinde daha başarılı bir sonuca ulaşılacağı ve faiz 
dışı fazla verileceği öngörüsü de bulunmakta. Bizim bu kapsamdaki 
beklentilerimiz bir miktar daha olumsuz olduğu için, 2010 yılında da iç 
borç çevrim oranının %100’leri aşacağını düşünüyoruz. Beklentimiz 
%105 seviyesinde bir iç borç çevrim oranının gerçekleştirilebilir olduğu 
doğrultusunda. Hazine’nin 2010 yılında piyasalardan fazladan 
borçlanmasıyla birlikte, 2009 yılında %49’a yaklaşan iç borç stoğu / 
GSYH oranının da %53’lere doğru yükselmesini bekliyoruz. Bir çok 
gelişmiş ve gelişmekte olan ülkede %100’lere yaklaşan bu oranın, 
Türkiye’yi daha düşük risk kategorisinde tutmaya devam edeceğini 
düşünüyoruz. Hazine’nin 2010 yılı iç borç ödemelerinin büyük kısmı yılın 
ilk yarısında yoğunlaşıyor. Bu durum bir risk faktörü teşkil etse de, bizce 
bazı açılardan aslında daha avantajlı bir durum oluşturacak. Yıl 
içerisindeki likidite olanaklarının seyri ve bankacılık sektörünün varlık 
tercihleri yılın ilk kısmındaki borçlanmalara destek verecektir. Bankacılık 
kesiminin henüz kredi verme eğilimi yeterince güçlenmedi. Bu nedenle, 
aktif yapısı içerisinde yeni varlık alımlarında kamu borçlanma senetlerini 
tercih etmeye devam ediyor. 2010 yılında iç talebin ancak kademeli 
olarak güçleneceği beklentimiz kapsamında, bankacılık sektörünün 
özellikle yılın ilk bölümünde aktif tercihinde kamu borçlanma senetlerine 
yönelmeye devam edeceğini düşünüyoruz. Yılın ilerleyen dönemlerinde 
bankacılık sektörünün kredi verme iştahı yeniden güçleneceğinden, 
Hazine’nin borçlanma olanaklarının ancak yılın ortasından itibaren 
zorlaşmasını bekliyoruz. Dolayısıyla, iç borç itfalarının yılın başlarında 
yoğunlaşması küresel gelişmelere bağlı olarak daha avantajlı olabilecek. 
Bununla birlikte, Kamunun yüksek açıklar vermeye ve bu açıkları iç 
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piyasalardan fonlamaya devam etmesi, ister istemez yurt içi kaynakların 
özel kesime kullandırılmasını da engelliyor. Büyüme sürecine geçişte 
kamu maliyesi tarafında daha güçlü önlemlerin alınması yüksek bir 
önem taşımakta. Bankacılık kesimi, borçlanma senetleri almak yerine 
kredi vermeyi ne kadar kısa sürede tercih ederse, tüketim ve talep 
tarafındaki canlanma da o kadar erken gündeme gelebilecek.  
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Kaynak: Hazine M¿steĸarlēĵē 
 

Bu süreçte elbette önemli bir faktör de Hazine’nin borçlanma maliyeti 
olacak. Piyasa faizlerinde 2010 yılı başlarından itibaren enflasyondaki 
yükseliş eğilimine bağlı olarak yükseliş öngörüyoruz. Bu nedenle, Hazine 
2010 yılında daha yüksek maliyetlerle borçlanmak durumunda kalacak.  
TCMB’nin %6.5’le tarihi dip seviyesine çektiği kısa vadeli faizlerin 
düşüşünde en önemli etkenlerden biri enflasyonun da hızla aşağıya 
gelmesiydi. 2009 yılı sonlarında sınırlanmaya başlayacak baz yıl etkileri, 
2010 yılı başından itibaren enflasyondaki gerilemeye daha azr destek 
verecek ve enflasyonda kademeli bir yükseliş oluşmasına neden olacak. 
2009 yılı Ekim ayında %5.08’e kadar gerileyen yıllık enflasyon, 2010 yılı 
Nisan ayında %8’ler düzeyine kadar yükselecek. Bu yükselişle birlikte, 
piyasa faizlerinde de yukarı yönlü bir baskı gündeme gelecek. TCMB’nin 
faiz indirimlerinde sonlara gelmesiyle piyasa faizleri zaten 2009 yılı 
sonlarında yükselmeye başladı. 2010 yılı başlarında enflasyonla birlikte 
piyasa faizlerinin yükselmesi, TCMB üzerinde de bir baskı unsuru 
yaratacaktır. Yılın başlarında mali dengelere destek olmak amacıyla 
vergi oranlarında olası bir takım düzenlemeler ve temel enerji 
fiyatlarında yükselişler gündeme geldiği takdirde, yıllık enflasyon seviyesi 
daha da yüksek düzeylere çıkabilecek. Yılın üçüncü çeyreği sonuna 
kadar enflasyon mevcut duruma göre yüksek seviyelerde kalmaya 
devam edecek. Bu süreçte hem Hazine’nin yüklü iç borçlanma programı 
hem de piyasa faizlerindeki yükselişle TCMB üzerinde faiz artırım 
baskısı kademeli olarak artacak. Bunlara ek olarak, yılın ilk çeyreği ve 
ikinci çeyreğinde baz yıl etkileriyle görülecek, üretim artışlarının ve 
büyüme göstergelerindeki düzelmenin de beklentilerden zayıf 
kalmaması halinde, TCMB’nin faiz artırım sürecini daha olanaklı hale 
gelecektir. 2010 yılının ilk çeyreğinde TCMB, faizlerin uzun süre düşük 
seviyesinde kalması gerektiği söylemini koruyacaktır. İkinci çeyrekle 
birlikte baskıların artması ve göstergelerin verdiği destekle, TCMB’nin 
söylemlerinde faiz artırım sürecine yakınlaşması gündeme gelebilecek. 
TCMB’nin yılın ortasından itibaren faiz artırımlarına gideceğini 
düşünüyoruz. Üçüncü çeyreğin ardındansa faiz artırımı sürecinde bir 
miktar duraksama olacak ve yılın sonlarında yeniden faiz artırımları 
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gündeme gelecektir. Tüm bu beklentiler içerisinde, küresel risk 
algılamasının zamanla düşeceği ve büyüme eğilimine kademeli olarak 
geçileceği beklentisi bulunmakta. Bu süreci olumsuz yönde etkileyecek 
faktörler ya da gelişmeler TCMB’nin faiz artırım sürecini kesinlikle 
geciktirecektir.  

Gelişmekte Olan Ülke Faiz Oranları Değişimi
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Gelişmekte olan ülke Merkez Bankalarının politika tercihleri de TCMB’nin 
faiz politikasında etkili bir faktör olacaktır. Yeni Zelanda, Avustralya ve 
İsrail Merkez Bankaları 2009 yılında kısa vadeli faizleri sınırlı ölçüde 
artırmaya başladılar. 2010 yılında gelişmekte olan ekonomilerin büyüme 
eğilimine daha erken gireceği varsayımı altında, bu ekonomilerde de faiz 
artırımlarının gündeme geleceği kanaatindeyiz. Piyasa beklentileri, 
gelişmekte olan ülke ekonomilerinin bir çoğunda 2010 yılında faiz 
artırımlarının gündeme geleceği şeklinde. Doğru Avrupa ekonomilerinin 
bir kısmındaki derin sorunlar nedeniyle faiz artırımı sürecine geçiş daha 
gecikmeli olabilecek. Hatta Romanya ve Macaristan Merkez 
Bankaları’nın 2010 yılında faiz indirimleri yapmak durumunda kalacağı 
görüşleri de bulunuyor. Bununla birlikte, hem faiz indirimi sürecinde 
Dünya’nın en fazla faiz indiren ekonomisi olması hem de büyümeye 
geçişin daha erken beklenmesi nedeniyle Türkiye’nin faiz artırımlarının 
gelişmekte olan ülkelerin geneline göre daha yüksek olabileceğini 
düşünüyoruz. Beklentimiz en azından 150 baz puanlık bir faiz indirimi 
gerçekleşeceği şeklinde. Küresel kriz ve kriz önlemlerinden çıkışın daha 
ılımlı bir şekilde olması halinde faiz artırımları yılın kalanında da devam 
ederek 250 baz puana kadar yükselebilir. Genel beklentimiz Merkez 
Bankası’nın 2010 yılında 150 baz puanlık faiz artırımı yapacağı şeklinde. 
2010 yılında küresel finansal piyasalar açısından en belirleyici faktör, 
likidite desteklerinin ne zaman ve ne şekilde azaltılacağı olacak. 
ABD’den gelen son açıklamalar, 2010 yılı ilk çeyreği sonlarında likidite 
önlemlerinin bir kısmının azaltılmaya başlanacağı şeklinde. Bununla 
birlikte, bu sürecin daha geç bir döneme doğru kayması da ihtimal 
dahilinde. ABD’de henüz büyüme eğiliminin oldukça kırılgan olduğu 
görülüyor. Verilerde sınırlı güçlenmeler olsa da, bu eğilimlerin fazlaca 
kalıcı olmadığı sonradan ortaya çıkıyor. ABD’de özellikle hane halkı 
borçluluk oranlarının oldukça yüksek olması nedeniyle şimdilik tüketime 
yönelim için erken olduğunu düşünüyoruz. Ayrıca, %10’lara kadar 
yükselen işsizlik oranının da tüketimdeki canlanmayı geciktirici bir etkisi 
olacağını düşünüyoruz. Bu nedenle, ABD’de likidite önlemlerinin 
azaltılma stratejileri ancak 2010 yılı ortalarında net bir şekilde ortaya 
çıkmaya başlayacaktır. Finansal piyasalar yeni stratejilere yönelik olarak 
kademeli olarak önlemler alacak ve talebini sınırlayacaktır. Yılın ikinci 
kısmında önlemlerin etkili olmaya başlayacağını düşünüyoruz. Bu 
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dönemde küresel sermaye yeniden güvenli liman arayışına girebilir. 
Gelişmekte olan ekonomilerin ve bağlı olarak küresel finansal sistemin 
yılın ikinci kısmında daha dalgalı bir seyir göstermesini bekliyoruz. 
Avrupa bölgesi ekonomik alanda olduğu üzere, finansal piyasalarda da 
artan risk faktörleri içermekte. Bölge ülkelerinde ekonomik sorunların 
derinleşmesi veya yayılması halinde Avrupa piyasalarına gösterilen talep 
daha erken kesilebilecek. Bu kapsamda da güven arayışı içine 
girebilecek piyasaların sorunları artacaktır. Avrupa bölgesine dair 
risklerin gerçekleşmesi küresel finansal dalgalanmaları yılın ikinci 
yarısından daha erkene çekebilir. Yıl içerisinde bu kapsamdaki tedirginlik 
sürekli gözlenecektir. 2010 yılında küresel piyasalarda kademeli olarak 
iyimserliğe geçiş görüleceğini düşünmekle birlikte, halen risk faktörlerinin 
bertaraf edilmediğini düşünüyoruz. Bu nedenle, likiditeye bağlı finansal 
balonların güç kaybederek de olsa sürmesini bekliyoruz. Yılın 
ortalarından itibarense reel ekonomi tarafındaki güçlenmeye karşın, 
finansal piyasalarda güç kaybı oluşmaya başlayacak. Bu süreç 
neredeyse 2009 yılında yaşanan gelişmelerin tam tersi şeklinde olacak. 
2009 yılında reel ekonomide belirgin bir güçlenme olmazken, finansal 
piyasaların güçlü çıkışlar kaydettiğini gözledik. 2010 yılının özellikle 
ikinci kısmındaysa reel ekonomideki güçlenmeye karşılık finansal 
kesimde artan dalgalanmalar gündeme gelecektir. Piyasalar bu 
kapsamda, yılın özellikle ortasından itibaren dalgalanmalardan 
sağlanacak getirilere odaklı hareket edecektir.  
2009 yılında küresel krize rağmen bankacılık kesimi belirgin bir karlılık 
gösterdi. Kredi kanalları yılın genelinde büyük ölçüde kapalı olurken, 
bankacılık ve finans kesimi menkul yatırımlarını artırdılar. Hem yurt 
dışında hem de yurt içerisinde bankacılık kesimin almış olduğu menkul 
kıymet pozisyonları, finansal piyasaların yükselişinden bu süreçte olumlu 
katkı sağladı. Türkiye’de de benzer bir eğilim gerçekleşti. Türkiye’de 
bankacılık sektörünün toplam kredileri 2009 yılının ilk on bir ayında 
sadece %3.5’lik artış kaydederken, menkul kıymet portföyleri %33 kadar 
artış kaydetti. TCMB faizleri ve piyasa faizlerinin güçlü bir gerileme 
göstermesi nedeniyle, bankaların ellerinde bulundurdukları menkul 
kıymetlerden sağladıkları getiriler de hızla arttı. 2010 yılında bankacılık 
kesimin en önemli kar kaynağı kesintiye uğrayacak ve genel karlılığı 
düşecek. Yukarıda da belirttiğimiz üzere, 2010 yılı için en önemli 
beklentilerden biri hem piyasa hem de TCMB faizlerinin yükseleceği 
şeklinde. Bu kapsamda, bankacılık sektörünün piyasa karı elde 
edebilmek için menkul kıymet alma tercihleri şimdiden güç kaybetmekte. 
Ekim ayı başlarında %7.70 bileşik düzeyinde dip seviyesini gören 
gösterge tahvil faizi, bu vadeden itibaren kademeli olarak yükselerek 
yılın sonlarında %9.5 bileşik seviyesine kadar çıktı. Bu eğilimin devam 
edeceği yolundaki beklentilerle bankacılık kesiminin de menkul kıymet 
talepleri kademeli olarak azalıyor. 2009 yılında kredi vermeyi tercih 
etmeyen bankaların, doğrudan Kamu Borçlanma Senetlerine 
yönelmesinin ardından, 2010 yılında bu tercih bir ölçüde devam 
ederken, karşılığında talep edilen getirinin artması kaçınılmaz. 2010 
yılının başlarında kredi verme eğilimi güçlenmekte zorlanacaktır. 
Bununla birlikte, menkul kıymet alma tercihinin de kademeli olarak 
azalacağını düşünüyoruz. Azalan menkul kıymet talebi, kademeli olarak 
kredi verme eğilimini destekleyecektir. Bankacılık kesimini 2010 yılı 
başında ayrıca önemli ölçüde artacak bir kredi rekabeti de beklemekte. 
Kredi verme eğilimini kademeli olarak artırmak isteyen bankacılık kesimi, 
bu kapsamda öncelikle daha düşük risk kategorisindeki kredilerini 
artırmayı tercih ediyor. 2009 yılı sonlarında da gözlenmeye başlayan bu 
eğilimde, bankacılık kesimi özellikle nispeten düşük risk kategorisindeki 
firmalarda daha rekabetçi bir tavır sergiliyor. 2010 yılında da bu 
rekabetin artarak devam edeceğini düşünüyoruz. Bankaların buradaki 
genel tavrı, kredi hacmini güçlü bir şekilde artırmak yanında, daha düşük 
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risk kategorisindeki kredi portföyünde daha aktif olmak. Bu nedenle, söz 
konusu rekabet artışının aktif tercihlerinde menkul kıymetlerden kredilere 
şimdilik belirgin bir yöneliş şeklinde olmadığını düşünüyoruz. Merkez 
Bankası ve bankacılık sektörü, 2010 yılında karşılıklı olarak faizleri 
yükseltici yönde hareket edecek. Hazine tarafındaysa 2009 yılında 
yaşanan başarılı borçlanma sürecinin, 2010 yılının ilk kısmında devam 
etse de, yılın ortalarından itibaren güç kaybedeceği kanısındayız. Yılın 
ortalarından itibaren bankaların kredi verme iştahları yeniden 
yükselmeye başlayacak. Küresel likidite koşullarının seyri elbette burada 
yeniden ön plana çıkacak. Likidite koşullarının beklentilerden daha erken 
sınırlanması, bankaların kredi verme iştahlarının yükselmesini 
geciktirecek ve Hazine’nin borçlanma olanaklarını destekleyecektir.  

Bankacılık Sektörünün Aktif Dağılımı
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�� Kaynak: TCMB 
��
Faiz cephesinde 2010 yılında dalgalanmalar görüleceği görüşümüze 
karşın, TL’nin değerine dair beklentilerimiz çok da olumsuz değil. Hem 
TCMB’nin hem de özel kesimin döviz rezervleri oldukça güçlü. 
Geçtiğimiz yıllarda özel kesimin döviz rezervlerini kullanarak döviz kurları 
düzeyine müdahale ettiğini gördük. TL’nin değerlendiği dönemlerde 
döviz alımı yapan özel kesim, TL’nin değer kaybetmeye başladığı 
süreçlerde de döviz satışı yaparak döviz kurlarını bir ölçüde dengeledi. 
Önceki dönemlerde TCMB’nin gerçekleştirdiği bu görev, şimdilerde 
piyasa tarafından daha da aktif bir şekilde yerine getiriliyor. Bu süreçte, 
yerel kurumların dövizli borçlarına dair risklerini kontrol etme çabası da 
bir diğer faktör olarak ortaya çıkıyor. Bununla birlikte, 2010 yılının 
başlarında gelişmekte olan ülkelere sermaye hareketlerinin devam 
edeceği görüşündeyiz. Türkiye’ye yönelecek sermayeye bağlı olarak 
TL’nin de değer kazanması mümkün. Bununla birlikte, yılın ilerleyen 
dönemlerinde küresel piyasalarda görülecek dalgalanmalar bu süreci 
dengeleyecektir. Dolayısıyla, 2010 yılında TL’nin değerinde nispeten 
dalgalı bir seyir oluşsa da belirgin bir değer kaybı görülmesini 
beklemiyoruz. Borsalar tarafındaysa, son günlerde yıl sonu etkisiyle 
görülen güçlenme eğiliminin gelecek yılın başlarında da bir ölçüde 
devam etmesi mümkün. Sermaye hareketlerinde beklediğimiz 
güçlenmenin özellikle borsalara yöneleceğini düşünüyoruz. Bu 
kapsamda, İMKB endekslerinde gelecek yıl başlarında yeni rekorların 
görülmesi mümkün. 
Sermaye piyasalarının seyri açısından küresel likidite koşulları oldukça 
belirleyici olacaktır. Yıl içerisinde likidite koşullarının sıkılaşacağına dair 
beklentilerin gündeme gelmeye başlaması durumunda, finansal kesimde 
talebin azalması ve olası dalgalanma eğimlileri gündeme gelecektir. 
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İç Borç Ödeme Projeksiyonu 2009-2010 (milyar YTL)
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Kaynak: Hazine M¿steĸarlēĵē 

 
2010 yılı yeniden büyümeye geçişin görüleceği, krize dair son etkilerin 
yaşanacağı ve kriz önlemlerinin de kademeli olarak azaltılacağı bir yıl 
olacak. Gelişmiş ülkelerde artan bütçe açıkları ve borçluluk oranları risk 
faktörü olarak görülmeye devam edecek. Bu durumu engellemek isteyen 
gelişmiş ülkeler mali disiplin ve parasal sıkılaştırmaya doğru kademeli 
geçiş gerçekleştirecekler. 2009 yılında sermaye piyasalarında 
gördüğümüz yükselişlerin yerini duraksama ve sınırlı güç kayıpları 
alacak. Türkiye özelindeyse, Hazine’nin yüksek borçlanma gereksinimi 
en belirgin risk durumunda. Bu borçlanma gereksinimi aynı zamanda 
özel kesime aktarılacak kaynakların da sınırlanması ya ada gecikmesi 
anlamına geleceğinden, büyüme eğilimine geçişi ister istemez geciktirici 
bir etki yapacaktır. Bu olumsuz görüşü engellemek için, Hükümet’in mali 
dengelerde disiplini artıracağına dair daha net işaretler vermesi 
gerekiyor. Orta Vadeli Plan bu kapsamda bir ölçüde etkili olsa da, 
piyasaları tatmin etmekte yetersiz kaldı. 2011 yılında gerçekleştirilecek 
seçim öncesinde siyasi alanda istikrarın korunması yanında, ekonomik 
yapılanmaya dair de daha güçlü adımlar atılması gerekecek. Bu 
kapsamda açıklamaların gelmemesi ve son iki yıldaki rahat tutumun 
sürmesi, süreci tamamıyla küresel gelişmelerin insafına bırakmak 
anlamına gelecek. Türkiye’nin 2001 krizi sonrasındaki başarılı ekonomik 
yapılanmasının, bu tarz risklere maruz bırakılmaması gerektiğini 
düşünüyoruz. 
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2010 Yılı 
Ekonomik ve Finansal Beklentileri 

  2008 2009 *t 2010 *t 
GSMH Büyüme %0.9 -%5.6 %3.8 
TÜFE ( yıllık) %10.1 %6.2 %6.4 
ÜFE ( yıllık) %8.1 %5.0 %6.6 
Bütçe Açığı/GSYH (%) %1.8 %5.8 %5.5 
Cari Açık (mia USD) 41.8 13.0 24.0 
Bono Bileşik Faiz (%) %16.5 %9.5 %12.0 
TCMB O/N  (%) %15.00 %6.50 %8.00 
Eurobond 30y (%) %7.724 %6.340 %7.000 
Dolar 1.5218 1.5150 1.5650 

 
*t: Abank 2010 yēlē tahminleri 
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