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2009 yéltna dair en ©nemli
soru, kamu destekli kriz
©nlem paketlerinin  ne
©|-¢ de bakarélé olacajeyds.

Mart ayénda
koordine
géndeme
piyasalarca
bulundu.

yeni ve
©nlemlerin
gelmesi
olumlu

ABD ve
bankalar
piyasalarindan
sajladeklare
zararlaréné azaltté.

Avrupaida
sermaye

gelirlerle

K¢resel kriz ©nlemleriyle artan likidite, 2009 yélénda ikleri
-ok kolaylaktirdie

2008 yih basglarinda ABD’de baslayan konut kredisi krizi, sonrasinda
sermaye kayiplarina, finansal kesimde hizli deger kayiplarina ve
ardindan da ekonomik daralma sirecine gecilmesine neden olmustu.
2007 yili son geyregdi basinda en ylksek diizeyine ¢ikan finansal piyasa
gostergeleri, bu tarihten itibaren kademeli olarak gerilemeye baslamisti.
2008 yili Eylul ayinda Lehman Brothers'in batisi, finansal kesimde
risklerin ulasabilecegi dlizeye dair net bir gosterge oldu. Bu gelismeyle
birlikte, sermaye piyasalarinda hem gliven azaldi hem de guclu kayiplar
gbzlenmeye basladi. 2008 yil ortalarindan itibaren baslayan kamu
kaynakli ekonomik destek programlarinin, Lehman Brothers’in
batmasindan sonra yetersiz kalacagi endisesi piyasalari hizli sekilde
baskiladi. Bu slregte ayrica, kiresel anlamda ekonomik daralmaya
girildigi de verilerle kesinlik kazandi. Mart ayinin ortalarina kadar devam
eden sturegcte, alinan tim dnlemlere ragmen finansal kesimde endigelerin
yukselmesi engellenemedi. Bankacilik sektérinde glven ortaminin
bozulmasi da sistemde likidite akisini azaltarak, piyasaya verilen
likiditenin yayilmasini engellemeye bagladi. Basta ABD ve Avrupa olmak
Uzere bir ¢gok 6nde gelen ekonominin bu ddnemde aldigi 6nlemler
surece sinirl dlgude destek verebildi. 2008 yili sonlarinda yapilan
tahminlerde, 2009 yilina dair en énemli soru, kamu destekli bu énlem
paketlerinin ne olgcude basarih olacagiydi. 2009 yilinin Mart ayi
ortalarina kadar devam bu endiseli seyir, Mart ortasinda ardi ardina
gelen destek paketleri ve aciklamalarla bu tarihten sonra yerini kismi ve
kademeli bir iyimserlige birakti. Mart ayi ortasindan itibaren kiresel
piyasalarda gdézlenmeye baslayan gugcli ylkselis egiliminin bir cok
nedeni bulunmaktaydi. Bu etkenlerden en 6nde geleni ay ortasinda
gerceklestirilen G20 Ulkelerinin Merkez Bankasi Bagkanlari ve ekonomi
bakanlarinin zirvesi ve bu zirveden gelen agiklamalar oldu. Sonrasinda,
Nisan basinda gergeklestirilien G20 zirvesindeki agiklamalar da bu
toplantidaki kararlari perginledi. Zirvede uye ulkeler, kiresel ekonomiye
ve finansal kesime destek vermek igin ellerinden gelen her turli dnlemi
alacaklarini agik bir sekilde dile getirdiler. Zirvede ayrica, gelismekte
olan Ulkelere destek saglamasi icin IMF’e 500 milyar dolarlik bir kaynak
aktariimasina karar verildi.

FED ve ECB Bilanc¢o Biiyiikliikleri
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Ayni gunlerde ABD’nin 6nde bankalarindan Citibank ve JP
Morgan, tim endigelere karsin, yilin baslarinda kar ettiklerini acgikladi.
ABD tarafindansa, bankalara sorunlu varliklari karsisinda sermaye




Mart-Aralek d®neminde
bakta gelikmekte ¢lke
piyasalaré olmak ¢zere,
sermaye piyasalaré g¢-l¢,
kekilde y¢ kseldi.

Devlet destekli ekonomik
paketlerle piyasalara
verilen gé-le likidite
sermaye piyasalrénaki
y¢ kselikte etkili oldu.

2009 yilintn sonlaréinda,
likiditeye bajlé varlék fiyat
artéklarénén ve ekonomik
g@stergelerdeki
gé-lenmenin suni  olup
olmadgjené sorgulangyor.

aktarimi yapilacagi ve sonrasinda da bankacilik sektérinden varliga
dayali menkul kiymet ve Hazine tahvili alinacagi aciklamalari geldi. S6z
konusu agiklamalar piyasanin tansiyonunu bir 6lglide azaltmaya basladi.
Buna ek olarak finansal piyasalarin dip seviyelere inmesinde énemli bir
etken olarak goérulen kisa (short) pozisyonlarin kisitlanmasi ve
kapatiimasi da olduk¢ca 6nemli bir piyasa etkeni olarak giindeme geldi.
Bu gelismelerle birlikte, Mart ayi ortalarindan itibaren ylkselise gegen
finansal piyasalar Haziran ayinda kisa bir soluklanmanin ardindan
verilerle yeniden iyimserlesmeye bagladilar. Bu slrecte, 6zellikle ABD
verilerinde olumsuzlugun gl¢ kaybetmeye basladi§i gdéze carpan temel
unsurdu. Mart-Aralik déneminde, likiditedeki belirgin artisla birlikte,
kiresel Dinya Endeksi olarak goérilen MSCI endeksinin %71’e varan bir
oranda yukselis gostermesi, finansal piyasalarda olusan likidite destegi
ya da bazi goérlslere goére balonunun gucini net bir sekilde ortaya
koyuyordu. Bu oraninin gelismekte olan ulkeler endeksinde %95’lere
ulagmasi nedeniyle likidite artigsinin daha yogunluklu olarak gelismekte
olan ulkelere yoneldigini goruyoruz.

Geligsmis Ulke Borsalari

—FTSE
(sag eksen)

—DAX
(sag eksen)

—Dow Jones
(sol eksen)

Gelismekte Olan Ulke Borsalari

—IMKB 100
(sol eksen)

— Sangay Borsasi
(sag eksen)

——Bovespa
(sol eksen)
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Devlet destekli ekonomik paketlerle piyasalara guclu bir likidite verildi.
Bagta ABD ve Avrupa olmak Uzere 6nde gelen Merkez Bankalarinin bu
donemde piyasaya verdikleri likiditeyle piyasa glvenini yeniden tesis
etmeye basladi. Bu likidite artisi sonrasinda varlik talebini yeniden
canlandirarak rallinin giglenmesine destek verdi. 2009 yilinin Gglnci
ceyreginin sonlarindan itibaren varlik fiyatlarindaki ylkselisin, ekonomik




Gelikmik  ¢lkelerin  kriz
©nlemleri kapsaménda
verdikleri destekler mali
g@stergelerinin
bozulmaséna neden oldu.

Mali g©stergeleri bozulan
gelikmik ¢lkelerin
g¢venilirliklerine dair
endikeler géndeme
geliyor.

Bu s¢re-te

gelikmekte
olan ekonomiler nispeten
daha g¢ venli kalmakta.

verilerdeki sinirli iyimserligin de 6tesinde halen devam ediyor olmasi da,
piyasalarda bagka endiselerin olusmasina neden olmaya basladi. Yilin
sonlarina geldigimiz bugunlerde yogunlasarak devam eden endiseler,
likiditeye bagl balonlarin ve ekonomik gostergelerdeki gliclenmenin suni
olup olmadigini sorguluyor. Parasal ve mali genisleme sureglerinin
giderek bir risk faktoru haline gelmeye baglamasi, bir ¢ok ulkenin bu
kapsamda hem mali hem de borgluluk gostergelerini giderek bozmasina
neden oldu. Ekonomilerin krizden ¢ikis surecinde sorunlar yasayacaklari
seklindeki endiseler bir cok kurumu da harekete gegcirdi. IMF zaten bir
suredir krizden ¢ikis senaryolari Uzerine galismalar yapmaktaydi. Bu
kapsamda, farkl Ulkelerle gérismeleri halen devam ediyor. Parasal
genisleme politikasindan geri dénislin daha kolay olacagi disunalirken,
mali genisleme politikalarindan déntisiminse zorlu olacagi 6ngoéruliyor.
Onlemlerin, krizin etkilerinin tamir edilmesinden sonra azaltiimasi en
fazla kabul goéren goris olarak dne ¢ikiyor. Destek paketlerinden erken
vazgecilmesinin bedelinin, ge¢ kalinmasindan ¢ok daha yiksek olacagi
finansal cevrelerde genel kabul geren bir goris haline geldi. Son
gunlerde 6zellikle ABD ekonomisine dair gelen verilerin beklentilerin de
Uzerinde olumlu olmasi, piyasalarda kriz énlemlerinden c¢ikisin daha
erken gerceklesebilecegine dair bir sinyal olarak algilaniyor. Bu sinyalin
piyasalarda pek de olumlu algilanmadigi kisa slrede test edildi.
Piyasalar henliz krizden c¢ikis surecine girmeye hazir olmadigini ortaya
koyuyor. 2009 yilinin ilk ¢ceyreginden sonra kiresel ekonomide krizin en
dip seviyesinin geride birakildigi gérusu hakim olurken, yilin sonuna
gelindiginde, kriz ekonomisinden c¢ikisin gugli olmayacagi da net bir
sekilde gozleniyor. ABD ve diger 6nde gelen gelismis ekonomiler yilin
dglnci ceyregiyle birlikte sinirli élglide blyime egilimine girerken, daha
glcli bliyime verilerine ulasmanin kisa surede gerceklesmeyecegdi de
verilerden anlagiliyor.

Ekonomik gostergelerde, biylime egiliminin pek de glgli olmayacagi
anlasilirken, gozler kriz slUrecinde alinan 6nlemlerin yarattigi risklere
yoneliyor. Krizin etkilerini azaltmak igin alinan onlemler aslinda, &zel
kesim Uzerindeki risklerin kamu tarafindan devralinmasiyla sonuclandi.
Bu kapsamda, artik daha riskli durumda olan kamu gostergeleri
izlenmeye baslaniyor. Krize dair en derin darbeleri alan gelismis Ulkeler
aynl zamanda, krize kargl 6nlem alabilecek yeterli kaynaga sahip olan
ekonomiler olarak goérilmekte. Bu nedenle, s6z konusu ekonomilerin
alabildikleri dnlemler, bu ekonomilerin glicini olumsuz ydnde etkileyen
faktorler olarak goéruliyor. Bununla birlikte, kaynaklar yetersiz olan
gelismekte olan ekonomiler, krize daha disuk risk ve daha sinirli 6nlem
gereksinimiyle girdi. Bu nedenle, bu ekonomilerin kamusal riskleri goéreli
olarak disuk seviyede kaldi. Dusuk riskli olarak goérilmeleri kiresel
likiditenin de bu ekonomilere yonelmesine neden oldu. Krizden c¢ikis
strecinde de ayni sekilde daha az riskli olan bu ekonomilerin, daha
gugla bir performans gostermesini bekliyoruz.

Gelismekte olan ekonomilere dair beklentiler nispeten iliml olurken, bu
ekonomilerin talep anlaminda yine de gelismis Ulkelere bagli oldugu g6z
ardi edilmiyor. Dolayisiyla, kiresel krizden cikista, gelismis Ulkelerin
talebinde belirgin bir dizelme olmasi 6énemli bir sinyal olarak dikkat
cekecektir.

Kriz slrecinde, Turkiye de diger gelismekte olan ulkeler gibi konut
kredilerine bagli finansal enstrimanlardan olusan kayiplardan oldukcga
sinirli Olglide etkilendi. Gelismis Ulkelerde talebin hizla dismesi ve
finansman olanaklarinin azalmasi, krizin Tuarkiye’de hissedilmesini
saglayan kanal olarak ortaya ciktl. Turkiye ihracat anlaminda 6zellikle
Avrupa bolgesindeki talep daralmasindan etkilendi. 2009 yilhinin ilk
aylarinda, yurtdisi talebin dlismesiyle, ihracat %30’lara varan oranda
dastd.




K¢resel talepteki daralma
beraberinde uluslar arast
dék ticaret hacminin de
héizla d¢kmesine neden
oldu.

T¢rkiye ekonomisi 2009
yélé ilk -eyreginde
%214.76lik daralmayla kendi
rekor daralmaséné
ger-eklextirdi.

2009 yilina girerken %15
seviyesinde olan TCMB
bor- alma faizi, Kastm
ayénda %6.50e kadar
indirildi.

Kiiresel Biiyiime Egilimi

— Geligmis Ulkeler
— Gelisen Asya

— Diinya
— Geligmekte Olan Ulkeler
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Kaynak: IMF

ihracattaki gerileme, yurt ici talepteki diisiis ve basta petrol fiyatlari
olmak Uzere emtia fiyatlarindaki gerileme ayni zamanda ithalat tarafinda
da duslis olmasina neden oldu. 2009 yilinin ilk aylarinda ithalatta aylik
bazda %45’lere yaklasan bir daralma gergeklesti. Dis ticaret acgiginin
azalmasi, cari acigi da sinirladi. Son yillarda Turkiye'nin dnemli bir
sorunu olan cari acigin  sinirlanmasi, ekonomik daralmadan
kaynaklandigi igcin olumsuz bir gelisme olarak goéruldi. Cari aciktaki
azalmaya paralel olarak finansman kaynaklarinda da hizli bir gerileme
gozlendi. 2008 yilinda en gugcli dis finansman kaynagi olan yurt disi
krediler, 2009 yihinin genelinde gu¢ kaybina ugradi. Kriz o6ncesi
donemde ekonomik genislemenin finansmanini saglayan 6zel kesim,
kullandigr yurt digi kredilerde net geri 6deyici konumuna gecti.
Bankacilik ve 06zel reel kesimde uzun vadeli dis bor¢ cevrim orani
%70’lere kadar geriledi. Bu oranin 2008 vyilinda %300’leri astidi
dénemler olmustu. Ozel kesimin yurt digi finansman kaynaklari
azalirken, sermaye hareketlerinde net doéviz ¢ikisi gdézlenmeye basladi.
Bu strecte, cari agigin finansmanindaysa, net hata ve noksan kalemi
etkili oldu. Yurt ici yerlesiklerin yurt dis1 déviz varliklarindan ve yastik alti
doviz varliklarindan olustugu duisinilen net hata ve noksan kaleminin
detayiysa henlz yeterince belirlenemedi.

Yurt digindaki talep yaninda yurt ici talep de bu slrecgte hizla geriledi.
Talepteki daralma ve finansman kaynaklarinin azalmasiyla yatirim talebi
glcll bir dusts gosterdi. Turkiye ekonomisi bu sekilde, 2008 yili son
ceyreginde girdigi daralma egilimini, 2009 yilinin ilk ¢ceyreginde %14.7’lik
kigulmeyle derinlestirdi. Ceyreklik bazdaki bu ekonomik daralma,
Tarkiye ekonomisinin tarihi boyunca gérmus oldugu en yiksek oranli gii¢
kaybiydi. Ilk ¢eyregin ardindan ekonomideki daralma egilimi zayiflamaya
basladi. Bu surecte, baz yil etkileri de dnemli bir unsurdu. Krizin gelismis
ekonomilerde finansal kesimden baslayan etkileri, Turkiye’de daha
yogunluklu olarak reel ekonomi Uzerinde kendini gosterdi. Ekonomide
gorilen gugcli daralma egiliminin ekonomik blylime Uzerindeki etkileri
yaninda, enflasyon tarafindaki etkileri de dikkat cekiciydi. Talepteki
duglUs beraberinde enflasyonu da kademeli olarak asagiya cekti. Baz yil
etkilerinin de destegdiyle yilin ikinci kisminda %5’lere dogru gerileyen
enflasyon, ayni zamanda TCMB’nin enflasyon hedeflemesi
programindaki hedeflerin de 6tesinde bir basar saglanmasina imkan
verdi. 2009 vyili igcin %7.5 olarak belirlenen hedefe karsilik
gerceklesmenin  %6’nin  hemen (Uzerinde kalmasi  bekleniyor.
Enflasyonun hedeflerin oldukga altinda seyretmesi ve uretim tarafindaki
glcli daralmaya bagh olarak, TCMB 2009 yilinin baylk béliminde kisa




K¢resel krizle, Oozel
sekt®r¢en  almék  olduju
riskler yeniden kamu
kesimi ¢zerine yansétéimék

oldu.

ABD ve Avrupa b°lgesi
ekonomileri daralma
s¢recinden -ékmék olsa da,
krizden -8kekén gé-le
olmayacajet ilk bgyéime
verilerinden g@r¢ Imekte.

2010 yélenda gelikmekte
olan ¢lkelerin  gelikmik
¢lkelerden daha bakarélé
bir performans
sergilemesi bekleniyor.

vadeli faizleri dtsurdi.

Talebin oldukg¢a gugsiz olmasi nedeniyle faiz indirimlerinin, enflasyonist
bir baskisi olmadi. 2009 yilina girerken %15 seviyesinde olan TCMB
bor¢ alma faizi, Kasim ayinda %6.5’e kadar indirildi. TCMB, bu
kapsamda tium Dinya’'da kisa vadeli faizleri en fazla distren Merkez
Bankasi oldu. TCMB’nin faiz indirimleri her ne kadar yurt ici talep
uzerinde belirgin bir destek olugturamasa da, yilin sonlarina dogru kredi
kullanimlarinda sinirli dlgiide de olsa bir yukselis gézlenmeye baslandi.
TCMB’nin faiz indirimlerinden en biylk faydayi saglayan kesim kamu
oldu. 2008 yihinin sonlarindan baslayarak 2009 yili Mart ayindaki yerel
secim dénemine kadar bltge harcamalarinda artis goézlendi. Sonrasinda
da harcamalarin nispeten yuksek kalmaya devam ettigini gdzledik. Bu
surece, krize bagl olarak vergi gelirlerindeki azalis da eklenince butce
aciklari 2009 yihnin basindan itibaren belirgin dlcide ylkselmeye
basladi. 2008 yilinda 17 milyar TL seviyesinde kalan bitce acigi, 2009
yihinin daha ilk U¢ ayinda bu duzeyi asti. 2009 yilinin tamamindaysa
buatce agiginin 55-58 milyar TL duzeyine kadar yukselebilecegini
distntyoruz. Ylksek bltgce aciginin yansimasi olarak Hazine'nin
borglanma gereksinimini de hizla artti. Hazine onceki yillarda %75’ler
dizeyinde seyreden i¢ bor¢ ¢evrim oranini, bltce aciklari nedeniyle
%108’e kadar yulkseltti. Hazine’'nin borgluluk gdstergelerinin dusuk
seviyelerde olmasi, bu kapsamda belirgin bir sorun algilamasina
girilmesini engelledi. 2009 yilinda i¢ talepteki disus ve risk algilamasinin
yuksek seyretmesi, bankacilik sektérinin aktif tercihlerinde Kamu
Borclanma Senetlerini 6n plana ¢ikardi. Olusan fazladan borglanma
gereksinimini, bankacilk sektérunin menkul kiymet talebiyle
karsilanmasi i¢ bor¢ stogundaki artisin faizi ylkseltici bir etkisi olmasini
engelledi.

Gelismis ulkelerde, 6zel kesimin almis oldugu risklerden olusan zararlari
mecburi sekilde Uzerine alan Kamu kesiminin riskleri artarken,
Tarkiye’deyse kuresel ekonomideki daralmanin etkileriyle 6zel kesimin
kicllmesi, beraberinde Kamu kesiminin de agik vermesine neden oldu.
2009 yih basindaki finansman endiselerine karsilik, hem Kamu kesimi
hem de 6zel kesim kuresel likidite olanaklarindaki artis ve konjonktire
bagl olarak finansman acgisindan belirgin bir sorun yasamadi. Turkiye
icin dnceki donemlerde zorunlu bir kaynak olan gorulen IMF programina
da bu kapsamda gerek gortlmedi.

Krizden -tkék ve b¢y¢emeye ge-ik yélé olacak 2010ida,
likidite kokullaré temel belirleyici fakt®r olacake

2009 yilinda kuresel risklerin azaldigi ve ekonomilerin kriz surecinden
cikigsa dair sinyaller verdigi bir yil yagandi. 2010 yiliysa bu risklerin bir
Olcide azaldigi ve krizden cikis stratejilerinin 6nem kazanacagi bir yil
olacak. ABD ekonomisi ve Avrupa bolgesi ekonomik daralmadan ¢ikmig
olsa da, krizden g¢ikisin gugli olmayacagi ilk buyume verilerinden
gorilmekte. 2009 yilinda %1.1 oraninda daralmasi beklenen kiresel
ekonominin, 2010 yilinda %3.1 oraninda buylumesi bekleniyor. Bu
bdylime oraninin, icerisinde baz yil etkilerinin de oldugu g6z 6nune
alinirsa, 2003-2007 surecindeki ortalama kiresel blyime dizeyi olan
%4.7’nin oldukga altinda kaldigi gorilmekte. Dolayisiyla, krizden ¢ikisin
glcli olmayacagi oncul verilerle belirginlesiyor. Blylmeye gegisin
glicsiz olmasi, beraberinde kriz Onlemlerinin  geri  ¢ekilmesi
zamanlamasinin da o6nemini artiriyor. Genislemeci para ve maliye
politikalarinin yeniden daraltiimasinin erken bir dénemde gerceklesmesi,
krizin etkilerinden daha ge¢ cikilmasina ve blylimeye gegisin daha uzun
vadede saglanmasina neden olacaktir. Bu nedenle, daraltici politikalara
yonelmek igin klresel talebin yeniden istikrarli bir gliglenme egilimine




Kriz s¢érecine -©z;m
olarak g°r¢len
geniklemeci politikalarda
séké politikalara ge-ik zorlu

olacak.

ABD ekonomisinin ©nemli
sorunlaré  bulunsa da,
Avrupa b°lgesinde de
riskler son d®nemde
artmakta.

Yatértm  e€Jiliminin  seyri,

ekonomik
a-éstndan
fakt®rlerin en
gelecek.

b¢yéme
belirleyici
bakénda

girmesi beklenmeli. Daralmaci politikalara erken ydnelen ekonomiler,
kiresel ekonomide ve finansal piyasalarda ister istemez bir dalgalanma
yaratabilecek. Genel ekonomik beklentilere bakildiginda, gelismekte
olan ulkelerin, finansal sektdrlerinde daha sinirli risk olmasi nedeniyle
baylimeye gecislerinin daha erken olacagdi 6ngéruluyor. Bu kapsamda,
bu ekonomiler kriz dnlemlerini sinirlamakta daha erken davranabilecegi
kanisi da gugleniyor. 2010 yilinda bliyimede 6ne ¢ikan ekonomilerin
yine gelisen Asya bodlgesi Ulkeleri olacagi disunulmekte. Cin’in basgi
cektigi bolge disinda, Gliney Amerika ve Tlrkiye blylimeye daha erken
gececek ekonomiler olabilecek. Bu ekonomilerin kriz sirecinde almis
oldugu Onlemleri daha erken sona erdirmesi bekleniyor. Kiresel
ekonomik riskler iste tam da bu noktada glindeme gelmeye bagliyor.
Krizden c¢ikis slrecinde, s6z konusu ekonomilerin mali disipline
yonelmemesi halinde, faiz artiglar ve devaluasyon gibi risklere maruz
kalma ihtimali bulunuyor. Gelismekte olan ekonomiler, bu kapsamda
kiresel kriz 6nlemlerinin zamanlamasinin test edilecegi ilk ekonomiler
olacak. Bu ekonomilerde test edilecek sonugclar, gelismis ekonomiler igin
de birer 6rnek tegkil edecek. Gelismekte olan ekonomilerin blyime
gostergelerinde dizelme olmasi i¢cin 6nemli faktérlerden bir digeri de
gelismis Ulkelerin talep kosullari olacak. Kiresel destek paketlerinin
surdurdlmesi, gelismig Ulkelerin taleplerinin guglenmesi ve bagl olarak
gelismekte olan ekonomilerin bliylimeye gegisleri icin de bir zorunluluk
olarak goruliyor. Bu baglamda goézler yeniden gelismis ulkelerin
politikalarina yodnelecek. Gelismis ulkeler tarafindan bakildigindaysa,
durum simdilik olduk¢a karigik. ABD’ye dair beklentilerin ¢ok guUglu
olmadigi 2009 yilinin bayutk kisminda, geniglemeci politikalarin dncelikle
Avrupa bodlgesinde azaltilacagr dusunulmekteydi. Bununla birlikte,
ABD’ye dair son veriler ve Avrupa bdlgesindeki nispeten klguk
ekonomilerin yasadigi sorunlar, beklentilerin degismesine neden oluyor.
ABD’nin 2010 yili sonlarinda veya 2011 yili baslarinda yeniden faiz
artinmlarina baslayacagi seklindeki éngoriler, daha erken slreclere
cekilmeye baslandi. ABD’de baz yil etkileriyle 2009 yili sonunda ve 2010
yili ilk ceyreginde biiylime goriilecegini distinilyoruz. ikinci geyrekten
itibarense blylUmenin gergcek olup olmadigi daha net sekilde ortaya
cikacak. Bu kapsamda, 2010 yilinin ilk ceyreginde krizden c¢ikis
stratejilerini ortaya koymak icin erken olacaktir. Bu stratejilerin en erken
ikinci ceyrek baslarinda baslayabilecegini  bekliyoruz.  Avrupa
bdlgesindeyse, bdlge ekonomilerinde yasanan sorunlara bagl olarak
krizden c¢ikisin gecikecegi gorusu gu¢ kazaniyor. Dolayisiyla, yihn ilk
ceyregi ve ikinci ¢eyreginin de bir kismi, kiresel ekonomi agisindan
yuksek likiditenin devam edecegi ve buyume egiliminin test edilecegi bir
doénem olacak. Kuresel talep icerisinde %20’ye yakin bir paya sahip olan
Avrupa boélgesi, ABD’den sonra ikinci en blyluk ekonomik gl¢ olarak
goraluyor. Avrupa bolgesindeki risklerin artmasi, bu baglamda kiresel
blylmeye gegcisi erteleyebilecek bir unsur. Bu nedenle, her ne kadar
kiresel talep kosullarin temel seyrinde ABD ekonomisini 6n plana alsak
da, Avrupa bdlgesine dair gelismeleri de géz ardi etmemek gerekiyor.
Avrupa ekonomilerine dair risklerin guglenmesi, 2010 yilinda daha
onemli bir risk faktoru olarak yakindan izlenmeli. Yilin ikinci yarisinda
mevcut gostergeler itibariyle blylmenin glg¢sliz de olsa glndeme
gelecegini duslnuyoruz. Krizden ¢ikis senaryolarinin da gun yuzine
clkmasiyla, piyasada dalgalanmalarin artma ihtimali bulunuyor. Diger
yandan, son yillarda finansal piyasalarin ekonomik beklentileri daha
erken sureclerde fiyatlamaya basladigini gézliyoruz. Bu nedenle, kriz
Onlemlerinin  olusturabilecegi olasi endigelerin piyasalarda ikinci
ceyrekten itibaren fiyatlanmaya baslayabilecegini dislnlyoruz.

Yatinm egiliminin seyri, ekonomik blydme acisindan belirleyici
faktorlerin en basinda geliyor.




Yélen ilk yarésénda
gelikmekte olan ¢lkelere
y@nelik yatérémlar s¢rse
de, yélen kalanénda

dalgalanmalar artabilir.

2010 vyél¢, gelikmekte olan
¢lkelerden baklayan
b¢yéme egiliminin
gelikmik ekonomilere
yaytlacajeé bir ge-ik Vélg
olacak.

Yélen ikinci yarésénda
gelikmekte olan ¢lkeler
i-inde ekonomik g¢ce
zayéf  olanlarda  riskler
artacak.

Gelismekte Olan Ekonomilere Yonelen Sermaye Hareketleri

milyar dolar 2007 2008 2009

Ozel Sermaye Hareketleri 1252.2 649.1 348.6

Varlk Yatirnmlan 601.9 430.8 4251

Dogrudan Yatirnmlar 499.8 512.5 343

Portféy Yaturmlar 102.1 -81.7 82.2

Krediler 650.2 218.3 -76.5

Resmi Sermaye Hareketleri 42.9 55.5 63.6

2007 2008 2009

Ozel Sermaye Hareketleri 1252.2 649.1 348.6

Latin Amerika 228.9 132.4 99.8

Geligen Avrupa 445.7 270.1 20.4

Afrika/Orta Dogu 155.4 75.3 37.4

Geligen Asya 422.2 171.2 191.1

Resmi Sermaye Hareketleri 42.9 55.5 63.6

Latin Amerika 6.3 14.5 22.2

Gelisen Avrupa 4.2 20.9 394

Afrika/Orta Dogu 3.7 1.5 1.9

Gelisen Asya 28.6 18.5 0

Kaynak: Uluslararast Finans Enstit¢ s¢,

Tlketim tarafindaki canlanma hem gelismis Ulke ekonomilerini hem de
gelismekte olan ekonomileri harekete gecirebilecek.

Bununla birlikte, asil gosterge yatirnm talebindeki canlanma olacak. Bu
edilimin yilin ilk yarisindan sonra gundeme gelecegi kanisindayiz. Baz
yil etkilerinin desteginin azalacagi 2010 vyilinin ikinci yarisinda,
yatirimlarin artmaya baglamasi halinde, kiresel kriz dnlemlerinden ¢ikis
hiz kazanabilir. Bu egilim yuksek likidite imkanlarinin sinirlanmasina ve
“carry trade” yatirimlarinin azalmasina neden olabilir. Yilin ilk yarisinda
azalarak devam edecek bu kapsamdaki yatirimlar, ikinci ¢eyrekte daha
belirgin bir duraksama ve hatta gerileme icerisine girebilir. Bu
yatirimlarin yoneldigi gelismekte olan ulkelerinse, yilin ortalarina dogru
portféy yatirimlarinda azalig gorebilecedini tahmin ediyoruz. Diger
yandan, bu sirecte kiresel blylimeye baglh olarak artan glven ortami,
kredi ve dogrudan yatirrm imkanlarini destekleyici bir egilim iginde
olabilir.

2010 yili, gelismekte olan ulkelerden baslayan blyume egiliminin
gelismis ekonomilere yayilacagi bir gecis yili olacak. Bu strecte finansal
kesimde kriz etkilerinin bir miktar daha devam ettigini gérecegiz. Blyime
egilimiyle birlikte, gelismekte olan Ulkelerin faizlerinde sinirh yikselisler
gorulmesi ve beraberinde doviz kurlarinda dalgalanmalar yasanmasinin
mdmkin oldugunu disutndyoruz. Kiresel sermayenin hareketleri,
gelismekte olan Ulkeler icin de sermaye akisini belirleyecektir. Rezervleri
daha gugcli olan ve ekonomik gdstergeleri daha saglam olan gelismekte
olan ekonomiler bu dénemdeki dalgalanmalardan daha az etkilenecek.
Son doénemde bazi gelismekte olan ekonomilerin finansal sermaye
hareketlerini sinirlamak igin énlemler almasi ve ddviz rezervi biriktirme
politikasi gltmesi altinda yatan en temel etken bu endiseler olmakta.
Onlem almayi geciktiren gelismekte olan ekonomiler ise ileride daha
yuksek risklerle micadele etmek zorunda kalabilecekler. Kriz
Onlemlerinin sona erdigi slregte, guvenli liman arayisi icinde olacak
kiresel sermayenin gelismekte olan ekonomilerden daha guvenli
ekonomilere dogru kayabilecegini duslnlyoruz. Bu durumda, ddviz
rezervleri gugsiz olan ya da sermaye akimlari tarafindan fazlasiyla
sisirilmis ekonomiler zarar goérebilirler. Benzer bir durum, emtia piyasalari
icin de gecerli. Gugslz bir bluydime egilimine, likidite kosullarinin
sikilagmasi da eklenirse emtia fiyatlarinda sert dususler gorilebilecek.




2009 yilé bakénda daralma
g@steren T¢rkiye
ekonomisi, 2010 yélénén ilk
-eyreginde  g¢-lé bir
b¢yéme gPsterecek.

T¢rkiye ekonomisinin
2010 yélénda %3.8-4
bandénda b¢yémesini
bekliyoruz.

fksizlik oranénén belirgin
Ol-¢de y¢kselmik olmast,
yeni taleplerin olukmastné
geciktirecek  bir fakter
olarak ©ne -tkéyor.

2010 yihindaki temel gOstergelerde sabit kalan tek unsur, kamu
kesimindeki sorunlar olacak. Gelismis ekonomilerin hem bltgce hem de
borgluluk verilerinde riskli dizeylerde kalinmasini bekliyoruz. Kriz
Onlemleri kademeli olarak azaltilsa da, 6nde gelen ekonomilerde bitce
aciklarinin GSYH’ya oraninin 2010-2011 slrecinde %10’larin altina
gerilemesi olanakli gézukmuyor. Bununla birlikte, kiresel ekonomide
gelismis ulkeler belirleyici olmaya devam ediyor. Sorunun kaynagi bu
ekonomiler olsa da, risk almak istemeyen yatirrmcilar yine bu Ulke
varliklarina yoneliyorlar. Son dénemde bu egilimden sapmalar goérllse
de, ekonomik, siyasi ve askeri yapilanma bu sidrecin devamliligini
sagliyor. Bu nedenle, kriz surecinin sonlarina gelinen 2010 yilinda
olusabilecek klresel dalgalanmalar, her ne kadar gelismis Ulke
ekonomilerinde sorunlari artirsa da, sermaye hareketlerini yine de
gelismis ekonomilere yoneltecektir. Dolayisiyla, kuresel kriz dnlemlerinin
yerini daralmaci politikalara birakmaya baglamasi halinde, bu durumdan
ilk endige etmesi gereken kesim yine gelismekte olan ekonomiler olacak.
Tiketim ve ekonomik blyUklik bazinda, gelismekte olan ulkeler de
gelismis Ulkelerin diizeyine ¢ikana kadar, kiresel déngullerde belirgin bir
farklilik beklemek yanlis olacaktir.

Tarkiye ekonomisi, gelismekte olan ekonomiler igerisinde daha farkli bir
konumda duruyor. Gelismekte olan ekonomiler igerisinde Uzak Dogu
ekonomileri hizli bir toparlanma egilimine girerken, Dogu Avrupa

ekonomileriyse bu slrece gecikmeli olarak dahil olacak. Turkiye, Dogu
Avrupa ekonomilerine goére daha gugli bir yapida bulunmasi nedeniyle
bdlge icinde ayrisiyor. Blylimeye gegis Turkiye'de daha erken dénemde
gundeme geliyor. 2009 yilinin son aylarinda alinan veriler bu kapsamda
umit verici. 2009 yili basinda gugli bir daralma goésteren Turkiye
ekonomisi, dig talebin sinirli bir ylikselis gostermesi ve baz yil etkileriyle
yilin ilk geyreginde guclu bir biyime gosterecek. Baz yil etkileri, Gretim

tarafinda kendini 2009 Ekim ayi verileriyle gostermeye bagladi. Burada
baslayan ylkselis egilimi, sanayi Uretimi tarafinda 2010 vyili ilk
ceyreginde c¢ift haneli degerlere ylkselis olmasina imkan verecek.
Sanayi disi sektorlerde gelisme ve vyatirm egiliminin  gecikmeli
olgunlasacagina dair beklentimiz kapsaminda, GSYH buylimesinin
uretimdeki canlanmadan daha dusuk seviyelerde kalacagini
distntyoruz. Yatirnm egilimiyse blyuimeye fazladan reel destegi ancak
yihn ikinci kisminda verecek. 2010 yihnin ilk ceyreginde %10’lara
yaklagsacak ceyreklik buayume egiliminin, ikinci ¢eyrekten itibaren daha
sinirli seviyelerde kalsa da devamlilik gdsterecegini dlsuniyoruz. Bu
surecte 6nemli bir etken de elbette, kuresel finansal piyasalarin seyri
olacak. Olasi bir dalgalanma, dis kaynak olanaklarini azaltacagindan,
yilin kalan kisminda bulylmenin gucini olumsuz yonde etkileyebilir.
%3.8-4.0 bandinda gergeklesmesini bekledigimiz 2010 yi ekonomik
blylumesi, kiresel likidite kosullarinin ylksek seyretmesi halinde daha
da ylksek seviyelere cikabilir. Bu kapsamda, kriz onlemlerinden ne
kadar ge¢ vazgecilirse Turkiye ekonomisinin blylmesi de o kadar
destek alacaktir. Bununla birlikte, Turkiye agisindan buyime bazindaki
onemli risk faktorlerinin baginda Avrupa bdlge ekonomisinin seyri
gelecek. Bolgedeki risklerin devam etmesi halinde, en bluyuk ihracat
pazarimizin zayif seyretmesine bagli olarak, ihracat olanaklar da
yeterince glclenmeyebilir. Bu gelismeyi ekonomik buylme agisindan
ciddi bir risk faktor olarak gérmek gerektigini dlisiniyoruz.

Tarkiye’'nin  ekonomisinin = %70’lik bolimund tiketim belirliyor. Bu
kapsamda, her ne kadar dis talebi 6n plana alsak da temel etken yurt ici
talep olacaktir. Tuketim talebi tarafindaki gu¢glenme egilimi 2010 yilinda
krizden cikista zorlu bir siregten gegecek. Ozellikle igsizlik oraninin
belirgin 6lglide ylkselmis olmasi, yeni taleplerin olusmasini geciktirecek
bir faktor olarak 6ne cikiyor. 2009 yilinin sonlarina gelinirken, tuketici
guven endekslerinde nispeten zayif bir seyir oldugu gozleniyor.




T¢rkiye ekonomisinin
b¢yémeye baklamast i-in
sermaye giriki saylamasé
bir zorunluluk.

2010 yéléinda dék finansman
kaynaklaréina ulakémén
giderek rahatlayacajpené
d¢ ke ngyoruz.

2010 yiléinda cari a-&Jtn 24
milyar dolar a-tk vermesi
ve dék finansman
gereksinimin de 22 milyar
dolar olmastng
°nger¢yoruz.

GSYH ve Uretim iliskisi (%)

H GSYH M Sanayi Uretimi

Bu nedenle, talebin glclenmesi de gecikmeli olarak gundeme
gelebilecek. 2009 yili sonlari ve 2010 yili ilk geyreginde tuketim tarafinda
baz yil etkilerine bagh guiclenme gorsek de, ikinci ceyrekle birlikte,
tiketimin seyri belirleyici olacak. Kiresel gelismelerin izin vermesi
durumunda, tiketim talebinde 2010 yili ikinci ¢eyreginde beklentiler
Uzerinde destek gindeme gelebilecek. Diger yandan, kalici bazda ve
istikrarh  bir talep artisinin  ancak yilin  sonlarina  dogru
gerceklesebilecedini  dusundyoruz. Yilin  sonlarina  dogru yatinm
egiliminde guclenmenin baslamasi halinde, tlketim artisinin daha da
gliclenmesi mimkiin olabilecek.

Tarkiye’'nin  ekonomik temellerine baktigimizda, yurt disi fonlama
olanaklariyla buyume arasinda belirgin bir baglanti gérultyor. Bunun en
temel sebebi de, Tlrkiye’nin surekli bir tasarruf acidi icerisinde olmasi.
Tasarruf acidinin en temel nedenlerinden biri, Tarkiye'nin bir Gretim
merkezi olmaktan c¢ok bir imalat merkezi olmasi. Dolayisiyla, katma
deger Uretiminde zayif kalinmasi, yeterli tasarrufun saglanmasi ve
kaynak olusturulmasi 6nundeki en buyuk engel olmakta. 2009 yilinda
daralan fonlama olanaklari, gerileyen taleple birlikte ekonomik
daralmanin en 6nemli sebebi olarak goérilmekteydi. Uzak Dogu ve
Guney Amerika bolgelerindeki gelismekte olan ekonomiler, ucuz isglcu
ya da dogal kaynaklariyla katma deger olusturmak ve tasarruf fazlasi
yaratabilmek agisindan Turkiye’den c¢ok daha sanslhi durumdalar.
Finansman kaynaklarinda disa bagdimhlik acisindan Turkiye de diger
Dogu Avrupa ulkelerine benzerlik gosteriyor. Bununla birlikte, ekonomik
blyUukligi ve ekonomik gdstergelerinin saglamhdr agisindan bu
baglamda bir adim 6nde hareket etmekte. 2009 yilinin sonlarinda
fonlama olanaklarinda bir miktar rahatlama gindeme gelmeye basladi.
2010 yihnda da dis finansman kaynaklarina ulasimin giderek daha
rahatlayacagini distniyoruz. Buradaki dnemli unsursa kiresel risk alma
istahinin seyri. 2008 yilinda derinlesen kuresel finans krizde bir cok dnde
gelen banka ve finans kurumu, aldiklan risklere dair fazlasiyla sorun
yasadilar. Bu nedenle, kaynaklarin kriz éncesi seviyelerine kisa slirede
ctkmasi beklenmiyor. Fonlama kaynaklarinin yeniden artmasi igin
kiresel buylmeye gecisin baglamasi ve glven ortaminin tesisi
gerekecek. Bizim beklentimiz yil icerisinde kademeli olarak guclenecek
bu imkanlarin, yihn ikinci yarisindan itibaren buyumeyi destekleyeceqgi
dogrultusunda. Dis finansmanin 6zellikle yatirnmlar kapsaminda gerektigi
ve yatinm egiliminin de yilin ikinci kisminda guclenecegi varsayimiyla,
gelecek yilin ortasindan sonra saglanmaya baslayacak dis kaynaklarin
zamanlamasinin uygun olacagini digunuyoruz.




Petrol fiyatlarénén
y¢kselmesi ve dék talebin
artmasé cari a-fJen 30
milyar dolara
yaklakmastna neden
olabilir.

Kamu sekt®r¢nén
mali
politika izliyor olmas,
b¢t-e a-éklarénén
artmaséna neden oluyor.

geniklemeci bir

Hazinefnin y¢ksek i- bor-
itfalaré yéléin ilk yaréstnda
faizleri y¢kseltici bir baské
olukturabilir.

Odemeler * Finansman

Ozel Sektér (uzun vadeli)
Kamu Sektorl (uzun vadeli)
Ozel Sektér (kisa vadeli)
Banka (kisa vadeli)
Bank Digl (kisa vadeli)
Kamu Sektori (kisa vadeli)
Cari Agik

34,075]Ozel Sektdr (uzun vadeli kredi)
11,891|Kamu Sektorl (uzun vadeli kredi)
10,519]Ozel Sektér (kisa vadeli kredi)
5,649] Banka (kisa vadeli)
1,689] Bank Disi (kisa vadeli)
2,910]Kamu Sektoru (kisa vadeli kredi)
24,000|Dogrudan Yatirim + Portfoy Yatirimi

23,853
11,891
7,363
3,954
1,182
2,910
15,000

Toplam 83,395|Toplam 61,017

* Reel sektoriin kisa vadeli ticari kredileri, bankalarin 180 giin alti vadedeki yurtdisi kredi kullanimlari ve
bankalardaki kisa vadeli mevduat disarida birakildiginda.

Dis finansman ayni zamanda dis ticaret olanaklari agisindan da biylk
Onem tasiyor. Turkiye’nin doviz rezervleri glgli olsa da, ithalat
yapabilmek icin halen dis kaynaklara ihtiya¢ duyuluyor. Bu nedenle,
2010 dis finansman olanaklari dis ticaret gergeklesmeleri agisindan da
belirleyici olacak. Ozel kesimin, dig bor¢ ddemelerinin %70’ini yeniden
bor¢lanabilecegi ve yaklasik 24 milyar dolarlik bir cari agik verilecegi
varsayimi altinda, 2010 yilinda dis finansman gereksiniminin yaklasik 22
milyar dolar olmasini bekliyoruz. Bu dlzeyin gegtigimiz yilki
seviyesinden daha dusuk olmasi ve 2010 yilinin ikinci yarisinda
borglanma imkanlarinin  artacagi  beklentisiyle, dig finansman
gereksiniminin belirgin bir sorun yaratmayacagini dusunuyoruz. Diger
yandan, gectigimiz yil dig finansmani saglayan temel kalem olan net
hata ve noksan kaleminden gelecek destegin 2010 yilinda daha zayif
kalabilecegini distintyoruz. 2009 yilinda yurt disi kaynaklarin bir dlglide
kullanilmis olmasi, 2010 yilina daha sinirli bir destek kalmasina neden
olacaktir. Dig kaynak finansmani tarafinda belirgin bir sorun beklemesek
de, 2009 yilindaki imkanlara gore 6zellikle yilin ilk bliminde daha rahat
olunmayacagini dusindyoruz. 2010 yilinda cari acidin yeniden
yukselmeye baglamasini bekliyoruz. Petrol fiyatlarinin daha yiksek
seviyelerde kalmasi, i¢ talebin sinirh dl¢clide guclenmesi ihracattaki
artisin da verdigi destekle, 2009 yilinda 35 milyar dolar olacak dis ticaret
aciginin 2010 yilinda 40 milyar dolarin Gzerine ¢gikmasini 6n géruyoruz.
2009 yilinda 13 milyar dolar seviyesinde kalacak cari aciginsa 24 milyar
dolara kadar cikmasini bekliyoruz. Petrol fiyatlarinin kuresel blylume
egilimine bagh olarak ylkselmesi durumunda, cari a¢igin 30 milyar
dolara kadar ylkselmesi mimkuin. Bu yUkselis kiresel biylimeye gecis
ve rahatlamanin bir unsuru olarak gercekleseceginden, finansman
olanaklari agisindan bir sorun tegkil etmeyecegi kanaatindeyiz. 2010
yilinda IMF’le yeniden bir program yapilmasi halindeyse, finansman
olanaklari daha da rahatlayacaktir. Artan glven ve sermaye girisleri
beraberinde dis ticaret ve cari agiklarin ylkselmesine imkan
taniyabilecek.

Dis kaynak tarafinda belirgin bir sorun goérilmezken, yurt i¢i kaynaklarin
dagihminin 2009 yihindaki sekliyle devam etmesi blylumeyi olumsuz
etkileyecektir. Burada en 6nemli faktdor Kamu’nun tutumu olacak. Kamu
sektorunun onceki yillara gére daha rahat bir mali politika izliyor olmasi,
batce aciklarinin da gerilemesini engelleyen bir faktor olarak ortaya
cikiyor. 2009 yilinda 55-57 milyar TL kadar acik verecek merkezi
ydnetim bltge dengesinin, 2010 yilinda da yaklasik 50 milyar TL acgik
verecedi 6n goruliyor. Orta vadeli plana goére faiz digi dengeninse 6.7
milyar TL’lik fazla vermesi planlaniyor. 2010 yilinda ekonomide sinirli bir
toparlanmayla vergi gelirlerinde goreli bir artis bekliyoruz. Bununla
birlikte, HUkumet hedeflerinde vergi gelirlerinde piyasa beklentilerini
fazlasiyla asan bir artis ongoraliyor. 2010 yili bltce hedeflerinin bu
kapsamda bir miktar iyimser oldugu kanaatindeyiz. 2010 yilinda butce
gerceklesmelerinin 2009 yilindaki seviyelerinde kalmasi daha gergekgi
bir bakis olacaktir.




Hazinebinin %99.5
seviyesinde ©ngerd¢gy, i-
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2010 yélénén ilk yaréstnda
bankactlek sekt®r¢nén
aktif tercihinde kredilere
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Enflasyon ve piyasa
faizlerindeki y¢ kselikle
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Odemeler Dengesi

— CARI iISLEMLER HESABI
— Sermaye Hareketleri

— NET HATA NOKSAN
Krediler

milyon dolar

Kaynak: TCMB

Bu durumda, Turkiye’nin butce acigi/GSYH diuzeyinde de belirgin bir
dizelme olmayacagini distntyoruz. %6.5’ler dizeyindeki mevcut
oranin nispeten sorun teskil etmeyecegi éngérimuzle, 2010 yilinda da
blatce acigi tarafinda biylk bir risk faktori oldugunu distnmuiyoruz.
2010 yihnin bitge tarafinda atlatilabilir oldugunu dastnmekle birlikte,
asil risk faktorinin bu bitce aciginin getirecegi borglanma
gereksiniminde oldugu kansindayiz. 2005 yilinda kiresel ekonomik
sartlarin da olanak tanimasiyla, Turkiye bes yil vadeli borglanmalar
yapmaya baslamisti. Bu slregte gerceklestirilen borglanmalar 2010
yilinda i¢ borg itfasi oranini yukseltti. Hazine hesaplarina gére, 2009
yilinda 134 milyar TL olan yillik i¢ borg itfasi, 2010 yilinda yaklasik 182.6
milyar TL olacak. Hazine bu miktardaki i¢ bor¢ servisine karsilk, 182
milyar TL’ye yakin bir i¢c bor¢clanma gerceklestirerek i¢c borg c¢evrim
oranini %99.5'te tutmayi planliyor. Bu hedef icerisinde elbette 2010
yilinda buitce gdstergelerinde daha basarili bir sonuca ulasilacagi ve faiz
digi fazla verilecegi 6ngoérlsi de bulunmakta. Bizim bu kapsamdaki
beklentilerimiz bir miktar daha olumsuz oldugu icin, 2010 yilinda da i¢
bor¢ ¢evrim oraninin %100’leri asacagdini distnuyoruz. Beklentimiz
%105 seviyesinde bir i¢c bor¢ ¢evrim oraninin gergeklestirilebilir oldugu
dogrultusunda. Hazine’nin 2010 vyilinda piyasalardan fazladan
borclanmasiyla birlikte, 2009 yilinda %49a yaklasan i¢ borg stogu /
GSYH oraninin da %53’lere dogru yukselmesini bekliyoruz. Bir ¢ok
gelismis ve gelismekte olan Ulkede %100’lere yaklasan bu oranin,
Tarkiye'yi daha duslik risk kategorisinde tutmaya devam edecegini
dugtndyoruz. Hazine’nin 2010 yili i¢c bor¢ 6demelerinin buyudk kismi yilin
ilk yarisinda yogunlasiyor. Bu durum bir risk faktoru tegkil etse de, bizce
bazi acilardan aslinda daha avantaji bir durum olusturacak. Yil
icerisindeki likidite olanaklarinin seyri ve bankacilik sektdrinin varlik
tercihleri yilin ilk kismindaki borglanmalara destek verecektir. Bankacilik
kesiminin henuz kredi verme egilimi yeterince glclenmedi. Bu nedenle,
aktif yapisi icerisinde yeni varlik alimlarinda kamu borglanma senetlerini
tercih etmeye devam ediyor. 2010 yilinda i¢ talebin ancak kademeli
olarak guclenecegi beklentimiz kapsaminda, bankacilik sektérinin
ozellikle yilin ilk béliminde aktif tercihinde kamu borglanma senetlerine
yonelmeye devam edecegini dastnliyoruz. Yilin ilerleyen dénemlerinde
bankacilik sektorinin kredi verme istahi yeniden gugcleneceginden,
Hazine’nin borglanma olanaklarinin ancak yilin ortasindan itibaren
zorlagsmasini bekliyoruz. Dolayisiyla, i¢ borg itfalarinin yilin baslarinda
yogunlagsmasi kuresel gelismelere bagli olarak daha avantajli olabilecek.
Bununla birlikte, Kamunun yiksek aciklar vermeye ve bu aciklar i¢




2010 yélé baklarénda
enflasyonla birlikte piyasa
faizlerinin y¢ kselmesi,
TCMB ¢zerinde de bir
baské unsuru yaratacaktér.

TCMBinin en ge- Viln
ortasindan itibaren faiz
artérémlaréna gidecegini
d¢ ke ngyoruz.

2010 yélenda gelikmekte
olan ekonomilerin b¢yéme
ggilimine gireceji ve faiz
artérémlarénén géndeme
geleceji kanaatindeyiz.

piyasalardan fonlamaya devam etmesi, ister istemez yurt i¢i kaynaklarin
Ozel kesime kullandinimasini da engelliyor. Bluyime surecine gegiste
kamu maliyesi tarafinda daha gugli 6nlemlerin alinmasi yuksek bir
onem tagimakta. Bankacilik kesimi, bor¢clanma senetleri almak yerine
kredi vermeyi ne kadar kisa surede tercih ederse, tiketim ve talep
tarafindaki canlanma da o kadar erken gindeme gelebilecek.
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Bu surecte elbette dnemli bir faktér de Hazine'nin borglanma maliyeti
olacak. Piyasa faizlerinde 2010 yili baglarindan itibaren enflasyondaki
yukselis edilimine bagh olarak ylkselis 6ngdriiyoruz. Bu nedenle, Hazine
2010 yilinda daha yuksek maliyetlerle borglanmak durumunda kalacak.
TCMB’nin %6.5’'le tarihi dip seviyesine c¢ektidi kisa vadeli faizlerin
diglgunde en o6nemli etkenlerden biri enflasyonun da hizla asagiya
gelmesiydi. 2009 yili sonlarinda sinirlanmaya baslayacak baz yil etkileri,
2010 yih basindan itibaren enflasyondaki gerilemeye daha azr destek
verecek ve enflasyonda kademeli bir ylkselis olusmasina neden olacak.
2009 yil Ekim ayinda %5.08’e kadar gerileyen yillik enflasyon, 2010 yil
Nisan ayinda %8’ler diizeyine kadar ytkselecek. Bu ylkseligle birlikte,
piyasa faizlerinde de yukari yonli bir baski glindeme gelecek. TCMB’nin
faiz indirimlerinde sonlara gelmesiyle piyasa faizleri zaten 2009 yili
sonlarinda ylikselmeye basladi. 2010 yili baslarinda enflasyonla birlikte
piyasa faizlerinin ylkselmesi, TCMB uzerinde de bir baski unsuru
yaratacaktir. Yilin baglarinda mali dengelere destek olmak amaciyla
vergi oranlarinda olasi bir takim dizenlemeler ve temel ener;ji
fiyatlarinda yukselisler gindeme geldigi takdirde, yillik enflasyon seviyesi
daha da yuksek dizeylere cikabilecek. Yilin Uglncl c¢eyredi sonuna
kadar enflasyon mevcut duruma gdre ylksek seviyelerde kalmaya
devam edecek. Bu surecte hem Hazine’'nin yUkll i¢ borglanma programi
hem de piyasa faizlerindeki ylkselisle TCMB Uzerinde faiz artirm
baskisi kademeli olarak artacak. Bunlara ek olarak, yilin ilk ceyregi ve
ikinci ceyreginde baz vyil etkileriyle goérllecek, Uretim artislarinin ve
blylime gostergelerindeki dlzelmenin de beklentilerden zayif
kalmamasi halinde, TCMB’nin faiz artirrm slrecini daha olanakli hale
gelecektir. 2010 yilinin ilk ¢eyreginde TCMB, faizlerin uzun stire disuk
seviyesinde kalmasi gerektigi sdylemini koruyacaktir. ikinci ceyrekle
birlikte baskilarin artmasi ve gostergelerin verdigi destekle, TCMB’nin
soylemlerinde faiz artirnm sirecine yakinlagmasi gundeme gelebilecek.
TCMB’nin yilin ortasindan itibaren faiz artinmlarina gidecegini
distnlyoruz. Uglincl geyredin ardindansa faiz artirimi surecinde bir
miktar duraksama olacak ve yilin sonlarinda yeniden faiz artirimlari
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finansal

yélinda k¢ resel
piyasalar
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fakter, likidite
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olacak.

Avrupa b°lgesi ekonomik
alanda olduju ¢zere,
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artan risk faktPrleri
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2010 vyilinda bankacélik
kesimin  menkul kéymet
portfey¢ne bayie ve
toplam Kkarlélge azalacak.

glindeme gelecektir. Tum bu beklentiler igerisinde, klresel risk
algilamasinin zamanla disecegdi ve blyume egdilimine kademeli olarak
gegcilecegi beklentisi bulunmakta. Bu sureci olumsuz yonde etkileyecek
faktorler ya da gelismeler TCMB’nin faiz artirrm slrecini kesinlikle
geciktirecektir.

Gelismekte Olan Ulke Faiz Oranlari Degisimi
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Geligmekte olan Ulke Merkez Bankalarinin politika tercihleri de TCMB’nin
faiz politikasinda etkili bir faktor olacaktir. Yeni Zelanda, Avustralya ve
israil Merkez Bankalari 2009 yilinda kisa vadeli faizleri sinirli dlgiide
artirmaya basladilar. 2010 yilinda gelismekte olan ekonomilerin blyime
egilimine daha erken girecegi varsayimi altinda, bu ekonomilerde de faiz
artinmlarinin  gindeme gelecegi kanaatindeyiz. Piyasa beklentileri,
gelismekte olan ulke ekonomilerinin bir gogunda 2010 yilinda faiz
artinmlarinin giindeme gelecegi seklinde. Dogru Avrupa ekonomilerinin
bir kismindaki derin sorunlar nedeniyle faiz artirrmi slirecine gecis daha
gecikmeli olabilecek. Hatta Romanya ve Macaristan Merkez
Bankalar’nin 2010 yihinda faiz indirimleri yapmak durumunda kalacagi
gorisleri de bulunuyor. Bununla birlikte, hem faiz indirimi strecinde
Dinya’'nin en fazla faiz indiren ekonomisi olmasi hem de biylimeye
gecisin daha erken beklenmesi nedeniyle Turkiye'nin faiz artinmlarinin
gelismekte olan Uulkelerin geneline gdre daha yuksek olabilecegini
duglndyoruz. Beklentimiz en azindan 150 baz puanlik bir faiz indirimi
gerceklesecedi seklinde. Kiresel kriz ve kriz dnlemlerinden ¢ikisin daha
ihmli bir sekilde olmasi halinde faiz artirnmlari yilin kalaninda da devam
ederek 250 baz puana kadar yikselebilir. Genel beklentimiz Merkez
Bankasi'nin 2010 yihinda 150 baz puanlik faiz artinmi yapacagi seklinde.
2010 yilinda kiresel finansal piyasalar agisindan en belirleyici faktor,
likidite desteklerinin ne zaman ve ne sekilde azaltilacag: olacak.
ABD’den gelen son aciklamalar, 2010 yil ilk ¢ceyregi sonlarinda likidite
Onlemlerinin bir kisminin azaltiimaya baglanacagi seklinde. Bununla
birlikte, bu surecin daha ge¢ bir doneme dogru kaymasi da ihtimal
dahilinde. ABD’de henlz buyume egiliminin oldukga kirilgan oldugu
goraluyor. Verilerde sinirli gliclenmeler olsa da, bu egilimlerin fazlaca
kalici olmadigi sonradan ortaya ¢ikiyor. ABD’de 0zellikle hane halki
bor¢luluk oranlarinin oldukga ylksek olmasi nedeniyle simdilik tiketime
yonelim icin erken oldugunu dustnUyoruz. Ayrica, %10’lara kadar
yukselen issizlik oraninin da tiuketimdeki canlanmayi geciktirici bir etkisi
olacagini disunuyoruz. Bu nedenle, ABD’de likidite &nlemlerinin
azaltiima stratejileri ancak 2010 yili ortalarinda net bir sekilde ortaya
cilkmaya baslayacaktir. Finansal piyasalar yeni stratejilere yénelik olarak
kademeli olarak onlemler alacak ve talebini sinirlayacaktir. Yilin ikinci
kisminda o6nlemlerin etkili olmaya baslayacagini dislnlyoruz. Bu




Bankactlek kesimini 2010
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donemde klresel sermaye yeniden guvenli liman arayisina girebilir.
Gelismekte olan ekonomilerin ve bagl olarak kuresel finansal sistemin
yihin ikinci kisminda daha dalgali bir seyir gdstermesini bekliyoruz.
Avrupa bdlgesi ekonomik alanda oldugu Uzere, finansal piyasalarda da
artan risk faktorleri icermekte. Bdlge Ulkelerinde ekonomik sorunlarin
derinlesmesi veya yayilmasi halinde Avrupa piyasalarina gdosterilen talep
daha erken kesilebilecek. Bu kapsamda da glven arayisl igine
girebilecek piyasalarin sorunlari artacaktir. Avrupa bdlgesine dair
risklerin gerceklesmesi kiresel finansal dalgalanmalar yilin ikinci
yarisindan daha erkene ¢ekebilir. Yl icerisinde bu kapsamdaki tedirginlik
surekli gozlenecektir. 2010 yilinda kuresel piyasalarda kademeli olarak
iyimserlige gegis gorilecedini distinmekle birlikte, halen risk faktorlerinin
bertaraf edilmedigini digsunuyoruz. Bu nedenle, likiditeye bagh finansal
balonlarin gl¢ kaybederek de olsa siurmesini bekliyoruz. Yilin
ortalarindan itibarense reel ekonomi tarafindaki guglenmeye karsin,
finansal piyasalarda gig¢ kaybi olusmaya baslayacak. Bu slreg
neredeyse 2009 yilinda yasanan gelismelerin tam tersi seklinde olacak.
2009 yilinda reel ekonomide belirgin bir guglenme olmazken, finansal
piyasalarin gucli cikiglar kaydettigini gozledik. 2010 yilinin 6zellikle
ikinci kismindaysa reel ekonomideki giclenmeye karsilik finansal
kesimde artan dalgalanmalar gindeme gelecektir. Piyasalar bu
kapsamda, yilin Ozellikle ortasindan itibaren
saglanacak getirilere odakli hareket edecektir.

2009 yilinda kuresel krize ragmen bankacilik kesimi belirgin bir karlilik
gosterdi. Kredi kanallari yilin genelinde blylk o6lgide kapali olurken,
bankacilik ve finans kesimi menkul yatirmlarnni artirdilar. Hem yurt
disinda hem de yurt icerisinde bankacilik kesimin almis oldugu menkul
kiymet pozisyonlari, finansal piyasalarin yukselisinden bu surecte olumlu
katki sagladi. Turkiye’de de benzer bir egilim gergeklesti. Turkiye'de
bankacilik sektorunin toplam kredileri 2009 yilinin ilk on bir ayinda
sadece %3.5’lik artis kaydederken, menkul kiymet portfoyleri %33 kadar
artis kaydetti. TCMB faizleri ve piyasa faizlerinin gucli bir gerileme
gostermesi nedeniyle, bankalarin ellerinde bulundurduklari menkul
kiymetlerden sagladiklari getiriler de hizla artti. 2010 yilinda bankacilk
kesimin en 6nemli kar kaynagi kesintiye ugrayacak ve genel karlihgi
disecek. Yukarida da belirttigimiz Uzere, 2010 yih i¢cin en &nemli
beklentilerden biri hem piyasa hem de TCMB faizlerinin yuUkseleceqgi
seklinde. Bu kapsamda, bankacilik sektérinin piyasa kari elde
edebilmek i¢cin menkul kiymet alma tercihleri simdiden gl¢ kaybetmekte.
Ekim ayi basglarinda %7.70 bilesik dizeyinde dip seviyesini goéren
gosterge tahvil faizi, bu vadeden itibaren kademeli olarak ylkselerek
yilin sonlarinda %9.5 bilesik seviyesine kadar ciktl. Bu egilimin devam
edecegi yolundaki beklentilerle bankacilik kesiminin de menkul kiymet
talepleri kademeli olarak azaliyor. 2009 yilinda kredi vermeyi tercih
etmeyen bankalarin, dogrudan Kamu Bor¢lanma Senetlerine
yonelmesinin ardindan, 2010 yilinda bu tercih bir o6lcide devam
ederken, karsiiginda talep edilen getirinin artmasi kaginiimaz. 2010
yiinin baglarinda kredi verme egilimi guglenmekte zorlanacaktir.
Bununla birlikte, menkul kiymet alma tercihinin de kademeli olarak
azalacagini disunuyoruz. Azalan menkul kiymet talebi, kademeli olarak
kredi verme egilimini destekleyecektir. Bankacilik kesimini 2010 yil
basinda ayrica énemli dlgide artacak bir kredi rekabeti de beklemekte.
Kredi verme egilimini kademeli olarak artirmak isteyen bankacilik kesimi,
bu kapsamda Oncelikle daha dusuk risk kategorisindeki kredilerini
artirmay tercih ediyor. 2009 yili sonlarinda da gézlenmeye baslayan bu
edilimde, bankacilik kesimi 6zellikle nispeten dusuk risk kategorisindeki
firmalarda daha rekabetgi bir tavir sergiliyor. 2010 yilinda da bu
rekabetin artarak devam edecegini dislnlyoruz. Bankalarin buradaki
genel tavri, kredi hacmini glgla bir sekilde artirmak yaninda, daha dusuk

dalgalanmalardan
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risk kategorisindeki kredi portfoyliinde daha aktif olmak. Bu nedenle, s6z
konusu rekabet artisinin aktif tercihlerinde menkul kiymetlerden kredilere
simdilik belirgin bir yénelis seklinde olmadigini distniyoruz. Merkez
Bankas! ve bankacilik sektord, 2010 yihinda kargilikhi olarak faizleri
yukseltici yonde hareket edecek. Hazine tarafindaysa 2009 yilinda
yasanan basarili borglanma surecinin, 2010 yilinin ilk kisminda devam
etse de, yilin ortalarindan itibaren gu¢ kaybedeceg@i kanisindayiz. Yilin
ortalarindan itibaren bankalarin kredi verme istahlari yeniden
yukselmeye baglayacak. Kiresel likidite kosullarinin seyri elbette burada
yeniden On plana g¢ikacak. Likidite kosullarinin beklentilerden daha erken
sinirlanmasi, bankalarin  kredi verme istahlarinin  ylkselmesini
geciktirecek ve Hazine'nin borglanma olanaklarini destekleyecektir.

Bankacilik Sektoriiniin Aktif Dagilimi
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Kaynak: TCMB

Faiz cephesinde 2010 yilinda dalgalanmalar gérilecegi gorisimuize
karsin, TL’nin degerine dair beklentilerimiz ¢ok da olumsuz degil. Hem
TCMB’nin hem de 06zel kesimin doviz rezervleri oldukca guglQ.
Gectigimiz yillarda 6zel kesimin doviz rezervlerini kullanarak déviz kurlari
dizeyine midahale ettigini goérdik. TL’nin degerlendigi dénemlerde
doviz alimi yapan 06zel kesim, TL’nin deger kaybetmeye bagladigi
sureglerde de ddviz satisi yaparak doviz kurlarini bir élgiide dengeledi.
Onceki dénemlerde TCMB’nin gercgeklestirdigi bu goérev, simdilerde
piyasa tarafindan daha da aktif bir sekilde yerine getiriliyor. Bu surecte,
yerel kurumlarin ddvizli borglarina dair risklerini kontrol etme ¢abasi da
bir diger faktor olarak ortaya cikiyor. Bununla birlikte, 2010 yilinin
baslarinda gelismekte olan (lkelere sermaye hareketlerinin devam
edecegi gorisundeyiz. Turkiye'ye ybnelecek sermayeye bagl olarak
TL’nin de deger kazanmasi mumkin. Bununla birlikte, yilin ilerleyen
doénemlerinde klresel piyasalarda gorilecek dalgalanmalar bu streci
dengeleyecektir. Dolayisiyla, 2010 yilinda TL’nin degerinde nispeten
dalgali bir seyir olussa da belirgin bir deger kaybi gorulmesini
beklemiyoruz. Borsalar tarafindaysa, son glnlerde yil sonu etkisiyle
gorilen guclenme egiliminin gelecek yilin baslarinda da bir o6lglde
devam etmesi mumkin. Sermaye hareketlerinde bekledigimiz
guglenmenin  Ozellikle borsalara yodnelecegini dusunuyoruz. Bu
kapsamda, IMKB endekslerinde gelecek yil baslarinda yeni rekorlarin
gorilmesi mimkun.

Sermaye piyasalarinin seyri agisindan kuresel likidite kosullari oldukga
belirleyici olacaktir. Yil icerisinde likidite kosullarinin sikilasacagina dair
beklentilerin gindeme gelmeye baglamasi durumunda, finansal kesimde
talebin azalmasi ve olasi dalgalanma egimlileri gindeme gelecektir.
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ic Bor¢ Odeme Projeksiyonu 2009-2010 (milyar YTL)

2010 ilk on ay toplam itfa: 141.3 milyar TL

B Faiz 2010 yili toplam itfa: 182.6 milyar TL

B Anapara

Kaynak: Hazine M¢ stekarléjye

2010 yili yeniden buylmeye gegcisin gortlecegi, krize dair son etkilerin
yasanacagl ve kriz 6énlemlerinin de kademeli olarak azaltilacag! bir yil
olacak. Gelismis Ulkelerde artan bltce aciklari ve borgluluk oranlari risk
faktorl olarak gorilmeye devam edecek. Bu durumu engellemek isteyen
gelismis Ulkeler mali disiplin ve parasal sikilastirmaya dogru kademeli
gecis gerceklestirecekler. 2009 yilinda sermaye piyasalarinda
gordiguimuiz vyukseliglerin yerini duraksama ve sinirli glc¢ kayiplar
alacak. Turkiye 6zelindeyse, Hazine’nin ylksek borclanma gereksinimi
en belirgin risk durumunda. Bu borglanma gereksinimi ayni zamanda
Ozel kesime aktarilacak kaynaklarin da sinirlanmasi ya ada gecikmesi
anlamina geleceginden, blytime egilimine gecisi ister istemez geciktirici

bir etki yapacaktir. Bu olumsuz goérist engellemek igin, Hikimet'in mali

dengelerde disiplini artiracagina dair daha net isaretler vermesi
gerekiyor. Orta Vadeli Plan bu kapsamda bir dl¢ide etkili olsa da,
piyasalari tatmin etmekte yetersiz kaldi. 2011 yilinda gercgeklestirilecek
secgim Oncesinde siyasi alanda istikrarin korunmasi yaninda, ekonomik
yapllanmaya dair de daha glg¢li adimlar atiimasi gerekecek. Bu
kapsamda aciklamalarin gelmemesi ve son iki yildaki rahat tutumun
strmesi, sUreci tamamiyla kiresel gelismelerin insafina birakmak
anlamina gelecek. Turkiye’nin 2001 krizi sonrasindaki basarili ekonomik
yapillanmasinin, bu tarz risklere maruz birakiimamasi gerektigini
distntyoruz.




2010 Yih
Ekonomik ve Finansal Beklentileri

2008

2009 *t

2010 *t

GSMH Biliyume

TUFE ( yillik)

UFE ( yillik)

Butce Agigi/GSYH (%)
Cari Ac¢ik (mia USD)
Bono Bilesik Faiz (%)
TCMB O/N (%)
Eurobond 30y (%)
Dolar

%0.9

-%5.6

%3.8

%10.1

%6.2

%6.4

%38.1

%5.0

%6.6

%1.8

%5.8

%5.5

41.8

13.0

24.0

%16.5

%9.5

%12.0

%15.00

%6.50

%8.00

%7.724

%6.340

%7.000

1.5218

1.5150

1.5650

*t: Abank 2010 yélé tahminleri
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