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Istanbul’da diizenlenen IMF-Dinya Bankasi
toplantilarinin da gosterdigi gibi dunya bir yil
oncesine kiyasla ¢ok farkli bir noktada. Gecen
sene Lehman Bothers'in iflasi akabinde yasanan
panik, bu sene yerini kutlamalara birakmis
gozukuyor. Nispeten olumlu bu gelismeler,
Turkiye'ye de yansiyor; Turkiye'nin de iginde
oldugu Gelismekte Olan Piyasa ekonomileri,
Onumuzdeki strecte blylmenin motoru olarak
gorultyorlar. Ancak bu bizleri rehavete itmemeli.
Bu sene %6 civarinda daraldiktan sonra Turkiye
ekonomisi tekrar yuksek blyume oranlarini
tutturmak, bu kayiplari telafi etmek zorunda.
Gegen seneye oranla yaklasik 1 milyon kadar
artan issiz rakami, bu ihtiyacin en carpici
gostergesi.

HUkUmetimiz bu dogrultuda Eylul ortasinda
Orta Vadeli Plan(OVP) aciklayarak 6nemli bir
belirsizligi ortadan kaldirdi. Hepimizin bildigi gibi
bu planin israrla ve enerjiyle uygulanmasi
gerekiyor. IMF programi konusunda ¢ekincelerin
devam ettigi su gunlerde bunun éneminin
ayrica vurgulanmasi gerektigini distintyoruz.
OVP'in 6ngordigu reformlarin ¢zellikle mali
kuralin dnumuzdeki aylarda detaylandiriimasi,
plana ve uygulanabilirligine olan glveni
arttiracaktir.

Raporda detaylarini okuyacaginiz gibi, biz orta
vadede imzalanacak bir IMF programinin
Turkiye'ye ciddi fayda getirecegi ve bazi risklere
karsl sigorta gorevi gorecedi seklindeki
gorustimuzu koruyoruz.

Deloitte olarak danismanimiz tarafindan
hazirlanmis bu ¢alismayi yararli bulmanizi dileriz.



Makro goriiniim:

HUkUmetin bir stredir hararetle beklenen Orta
Vadeli Ekonomik Programi (OVEP) nihayet Eylul
ortasinda aciklandi (bkz. Kutu — Orta Vadeli
Program 2010-2012: Hedefler ve Reformlar).
Boylece onumuzdeki Ug yillik stireg igin
hikumetin; blylme, enflasyon ve cari acik gibi
temel makro gostergelerde ne bekledigini, son
birkac yildir bozulan mali disiplini iyilestirmek
icin yapilan planlari ve reformlar konusunda
cizilen yolu genel hatlariyla da olsa gormus
olduk.

Program, hiktmetin 2009 yilinda ekonomide
ciddi bir daralma (-%6), dnumuzdeki yil ise cok
hizli olmayan bir toparlanma (%3,5) bekledigini
gosteriyor. Daha sonrasinda ise makul dlizeyde
cari aciklar verilerek 2012 yili itibariyle %5 gibi
bir buylme hizina ulasiliyor. Program’in oldukca
gercekci olduguna stphe yok. Bizim ayristigimiz
nokta, IMF programi ile ilgili boyut; OVEP,
IMF'siz bir senaryoya gore kurgulanmis olsa da,
biz IMF'siz bir senaryoda zorlanilabilecegini,
ozellikle 2010 sonras! icin yapilan buyime
tahminlerinin iyimser kalabilecegini
dustnuyoruz. Baska bir ifade ile, gelecek yil baz
etkisi ile %3,5 civarinda bir buyume ulasilabilir
gorunse de, saglikli ve kalicr bir blyume
ortamina gegebilmek icin IMF ile yapilacak — ve
yeterli miktarda kredi iceren — bir anlasmanin
onemli oldugu seklindeki gérisimuzi
sUrdUrdyoruz.

Tabi ki Turkiye ekonomisinin IMF'siz yoluna
devam etmesi mumkuin. Ancak IMF'siz
senaryoda hukumetin mali disiplini koruyarak
glven tesis etmekte ve — son haftalarda global
ortamda gorulen risk istahindaki bariz artisa
ragmen — 6zel sektorln yatinmlar icin yeterli ve
istikrarli dis finansman bulmakta
zorlanabilecegini dustnuyoruz.

Orta vadeli program ve tahminler!

Boyle bir durumda bankacilik sektorinin
derinliginin hem kamu, hem &zel sektorin
finansman ihtiyacini karsilamaya
yetmeyeceginden, blylmenin arzulanan
duzeylerde gerceklesmeyebilecegi endisesini
taslyoruz. Daha 6nceki raporlarimizda
degindigimiz gibi Turkiye'de blylme ile sermaye
akimlari arasinda yakin bir iliski bulunuyor
(Grafik 1). Mali disiplin ise, hem uzun vadeli
sermaye akimlarini cekerek toplam kullanilabilir
kaynagin artmasini (financial deepening), hem
de var olan kaynagin daha fazla 6zel sektor
tarafindan kullanilmasini (crowding-in) sagliyor.

Grafik 1 - Biylme ve sermaye akimlari
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Aslinda OVEP ile yapilmaya calisilan da bu. Bir
yandan bozulan mali dengelerin yeniden
olusturulmasi veya baska bir ifade ile bor¢-milli
gelir oraninin tekrar istikrara kavusturulmasi icin
bir yol haritasi ciziliyor, bir yandan da bir “mali
kural” araciligr ile bu taahhutlerin arkasinda
durulacaginin sinyali veriliyor. Yani bir anlamda
OVEP, IMF'siz yola devam edilebileceginin
gostergesi. Peki, OVEP arzulandigi gibi bir
politika ¢ipasi gorevi gorebilir mi? Bu soru en az
iki ek soruyu beraberinde getiriyor. Hedeflenen
uyum (adjustment) yeterli mi? Bu hedeflere
ulasmakta cizilen yol tatmin edici mi?

1. Raporumuz global taraftaki gelismeler haric, 18 Eylil 2009'a kadar elimizde olan verileri icermektedir. Global gelismeler istanbul’daki IMF-
Dilnya Bankas! toplantilar izlendikten sonra yazilmistir. Bu bélimde Orta Vadeli Program ve genel makro tahminlerimize, raporun geri
kalaninda ise kisaca temel makro sektdrlerdeki son gelismelere yer verilmistir.



ilk soruyla ilgili olarak, OVEPin 2012 yilinda
ulasmayi hedefledigi (IMF-tanimli) faiz disi
fazlayl (Merkezi Hukimet icin GSYiH'ye oran
olarak %0,4; toplam kamu kesimi icin %1),
borcun strdurlebilirligi agisindan ¢ok iddiall
bulmadigimizi sdylememiz lazim (Grafik 2).
Teknik acidan cesitli kirilganliklart devam eden
Tarkiye benzeri gelismekte olan ulkelerin,
GSYiH'ye oran olarak %1 seviyesinden daha

yuksek bir faiz disi fazladan hedefi benimsemesi,

negatif soklara karsi hazirlikli olunmasi
bakimindan daha ihtiyatli olurdu diye
dusinuyoruz. Borg dinamiklerinin kalici olarak
istikrara kavusmadigi kosullar da ise, herhangi
bir negatif sok esnasinda piyasada bir tedirginlik
olusabilecek, faizlerde bir artis ve buna bagli
olarak -dusuk buytme ve vergi gelirlerinde
azalmayla beraber- sermaye cikislari seklinde bir
kisir dongu olusabilecektir. Nitekim hikimetin
kendi projeksiyonlarinda borcun GSYiH'ya
oraninda 2012 yili itibariyle cok mUtevazi bir
duslst ongormesi bu hassas dengede
oldugumuzu teyit ediyor.

Grafik 2 — Faiz disl fazla: IMF Tanimli
(GSYIH'ye oran olarak)
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Grafik 3 - Merkezi yonetim gelirleri ve faiz disi
harcamalari (IMF tanimli, GSYIH'ye oran olarak)
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* Tanim olarak aradaki dikey fark faiz disi
dengeyi gostermektedir.
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Mali disiplinin yeniden saglanmasi konusunda
hukumetin ¢izdigi yol haritasi da bizde dnemli
bir soru isareti birakiyor. Hikiimet bu yil icin
tahmin ettigi %2,2"lik (GSYiH'ya oran olarak)
IMF tanimli faiz disi fazla seviyesini gelecek yil
icin %0,8'lik negatif bir seviyeye cekmeyi
planliyor (Tablo 1; Grafik 3). Ancak bu
duzeltmenin 1,3 puanini gelir tarafindan
gerceklestirmeyi 6ngoriyor. Tam detaylar
aciklanmadiysa da, icki, sigara ve akaryakit
Uzerinden saglanan maktu vergilerde ufak
ayarlamalarin yani sira saglik gibi ok ciddi
sorun teskil eden harcama alanlarinda yapilacak
hafif bir kisinti disinda mali taraftaki iyilestirme
plani daha cok vergi gelirlerindeki artisa
dayandiriliyor. Biz bu durumun yavas bir iyilesme
senaryosunda risk teskil edebilecegini
duslnuyoruz. Ayrica bu riski bir 6l¢ide telafi
edebilecek reform cabalarinin da yeteri kadar
detaylandirimadigini gozlemliyoruz. Bu nedenle
hikumetin 2011 yilinda acgiklayacagini belirttigi
“mali kuralin” cok onemli oldugunu dustnuyor,
onlmuzdeki birkag ayda aciklanilacagi séylenen
detaylari heyecanla bekliyoruz.

Tablo 1: Orta vadeli mali program (2010 - 2012) (Milyar TL)

2009 2010 2011 2012

Merkezi ydnetim bltce giderleri 266,8 286,8 298,2 314,4
Faiz disl 211,3 230,1 243,0 259,0
Faiz 55,5 56,8 55,2 55,4

Gelirler 203,9 236,8 253,1 275,4
Vergi 163,6 193,3 210,2 229,5
Vergi disi gelirler 40,3 43,5 42,9 45,8

Bltce dengesi -62,9 -50,0 -45,1 -39,1

Faiz disi denge -7,4 6,7 10,1 16,3

(GSYiH'ye oran olarak)

Harcamalar 28,2 27,9 26,7 25,6
Faiz dis! 22,3 22,4 21,7 21,1
Faiz 5,9 5,5 4,9 4,5

Gelirler 21,5 23,0 22,6 22,4
Vergi 17,3 18,8 18,8 18,7
Vergi disi gelirler 4,3 4,2 3,8 3,7

Bltce dengesi -6,6 -4,9 -4,0 -3,2

Faiz digi denge

Kaynak: Maliye Bakanligi




Sonugta mali disiplinin bozulmasinin ana
nedeninin 2006 yilinda GSYiH'ye oran olarak
%15'lerde olan faiz disi harcamalarin 2009'da
%22'lere ulasmasi oldugu hatirlanirsa bize gére
mali alanda saglikli bir iyilesmenin
saglanabilmesi icin harcamalar tarafinda daha
net bir disipline gidilmesi gerekiyor. Bu agidan
bizdeki mali bozulmanin global krizle izah
edilebilecek kisminin diger Ulkelere kiyasla daha
dustk oldugunu dustnUyoruz. Baska bir ifade
ile blylimedeki yavaslamaya bagli vergi
kayiplarindan ve/veya bankacilik krizlerine bagli
yuklerden ziyade, harcamalarin bizzat artisi
bizdeki butce bozulmasinda en buyuk rolu
oynamis gozUukuyor. Bu ylzden butceyi tekrar
istikrarli bir yola sokmak icin harcamalarda ciddi
bir tasarruf, vergi tarafinda ise ciddi bir yapisal
degisim zorunlu gozukuyor.

OVEP ile cizilen ¢ercevenin bir zayif bacagi da
yukarda deginildigi gibi dis finansman. Bilindigi
gibi kriz stresince yuksek bir cari acik ve
sermaye hesabi agigi, Merkez Bankasl rezervleri
ile kaynagi belli olmayan sermaye girisleri ile
finanse edildi. Odemeler dengesi bir sekilde
dengelenerek TL Uzerine olusabilecek daha ciddi
bir baski engellenmis oldu. Ancak saglkli
buyuyen bir ekonomide édemeler dengesinin
bu sekilde bir profil cizmesi pek tutarli degil.
Aksine, gucli buyime, glcli bir finansman
yapisi gerektiriyor.

Rakamlarla ifade edecek olursak, Program’a
gore hikumetin 2010 yili igin cari agik tahmini
18 milyar dolar seviyelerinde bulunuyor; bizim
tahminimiz biraz daha yuksek. Ancak 20 milyar
dolayinda bir cari acik dustindigimuzde, bu 40
milyar dolar orta ve uzun vadeli, 30 milyar dolar
kisa vadeli borg servisini de iceren yaklasik 90
milyar dolarlik bir finansman ihtiyaci anlamina
geliyor. Her ne kadar Turkiye gecmiste daha
blUyUk rakamlari sorunsuz olarak finanse etmis
olsa da biz IMF anlasmasinin olmadigi bir
senaryoda bu tablonun sikinti yaratabilecegini
dustnuyoruz.

Tablo 2: Finansman tablosu: 2006 - 2010 (milyar $)

2008 2009t 2010t

Finansman ihtiyaci 63.6| 77.3| 84.0| 604 642
Cari acik 32,1 38,2| 41,5, 13,5| 23,1
Borg servisi (orta-uzun vadeli) 31,6| 39,1 425| 470, 411
Kamu 14,4 13,6| 10,6 6,4 8,4
sak: IMF 7.5 5,1 1,9 0,7 2,2
Dis borg senetleri 2,5 3,7 3,4 1,8 2,6
Ozel 17,1 25,5 319| 406| 32,7
Bankalar 2,6 3,1 7,2 6,2 4,8
Diger sektorler 146| 22,4| 248| 344| 27,8
Finansman Kaynadi 63,6| 77,3| 84,0 550| 50,2
Dogrudan yatirmlar (net) 19,3 19,9| 15,6 55 8,0
Portfoy (0zel sektdr hisse senetleri net) -2,1 3,1 -0,6 1,0 0,5
Bor¢lanma (orta-uzun vadeli) 59,5| 63,1 649 350| 36,7
Kamu 17,4 5,9 7,7 6,4 7.5
sak: IMF 3,0 1.1 3,6 0,0 0,0
Borg senetleri 1/ 12,0 1,3 -1,1 3,8 5,5
o/w: Yurtici (TL) Senetler (net) 6,1 -3,3| -5,1 -1,2 2,0
Ozel 421 57.2| 57.2| 286 292
Bankalar 11,61 10,5 7.9 3,3 4.1
Diger sektorler 30,5| 46,7 49,3| 253| 25,1

Kisa vadeli (net) 2/ -2,8 2,7 4,7 -2,5 2,0
Bankalarin doviz varliklari (net) 3/ -4,1 -5,1 -7,0 59 1,0
Net hata noksan 0,0 1,6 5,3 7.8 0,0
Rezerv varliklar (' — ' = rezerv birikimi) -6,1 -8,0 1,1 2,4 2,0

Kaynak: TCMB, Hazine ve GlobalSource

1/ Yurtdisi yerlesiklerin elindeki kagitlar ile eurobondlar dahil (net)

2/ 2009 2.ceyrek sonu itibari ile kisa vadeli krediler 28,5 milyar dolar seviyesindedir.
3/ Diger varlik ve yukimlultkleri icermektedir; (-) yurtdisinda varlik bikimi ya da iceride yikumlilik azalisi

anlamina gelmektedir.




Bunun nedenlerini finansmanin kalemlerini teker  Peki biz 2010'u nasil gorlyoruz? Temelde kalici

teker ele alarak izah etmek mumkun. bir iyilesme yerine, ekonominin global taraftaki
OnuimUzdeki yilda da en biyuk finansman gelismeler endeksli calkantili bir yol izlemesini
kaynagini yine dogrudan yabanci yatirimlar bekliyoruz. Bir noktada IMF programinin

(DYY), portfoy akimlar ve 6zel sektor imzalanacagina dair beklentimizi ise koruyoruz.
borclanmasi olusturacaktir. Detaylandiracak Turkiye ekonomisinde gercek bir toparlanma igin
olursak, 6zellestirme portfoytndeki elektrik global ekonomide ciddi bir iyilesme ve/veya IMF
dagitim bolgeleri, bazi elektrik Gretim varliklari, anlasmasinin sart oldugu kanisindayiz. Tablo
Baskentgaz, IDO, otoyollar, seker fabrikalari, 3'de dzetlendigi gibi baz senaryomuza gore,
Milli Piyango ihalesi gibi baslica 6zellestirme blylme patikamiz OVEP ile benzer. Enflasyon ve
varliklarindan 2,5 milyar dolar, gayrimenkul cari aglik tarafinda ise biz bir parca daha

alimlari ile 6zel sektor satin alma ve kotlmseriz. Enflasyonda %5'e dogru bir egilim
birlesmelerinden de yaklasik 7 milyar dolar bir gormezken, cari agigin 2010da 23 milyar dolar
DYY girisi ile brut 10 milyar dolar civarinda bir civarinda seyredecegini dustnuyoruz.

giris yasanmasini dngoruyoruz. Portféy

girislerinin de finansman acigini kapatmak Tablo 3: Temel makro géstergeler
anlaminda buyuk katki saglamasini 2006 2007 2008 2009t 2010t

beklemiyoruz. Ge¢miste oldugu gibi ana Biiytime (GSMH %) 6,9 4,7 09| -6,0 3,1
finansman kalemi, bankacilik ve bankacilik disi Enflasyon (TUFE, dénem sonu) 97| 84| 101 56| 66
0zel sektor borclanmasi olacak. Ancak gerek Cari acik (milyar $) 32.1| -382| -415| -135| -23,1
borclanma kapasitesi, gerek borclanma istegi Cari acik (GSMH'ya oran olarak) 61| -59| -57| -22| -3,5
agisindan 6numuzdeki donemin ge¢mis Dis ticaret acigi (milyar $) 54,0 -62,8| -69,9| -38,7| -48,5
donemlere kiyasla daha farkli gelismesini, Enerji faturasi (milyar $) 253| 28,7| 40,7| 284| 33,7
bor¢lanmanin daha dustk dizeylerde Dogrudan yabanci yatinmlar (milyar $ net) 19,3| 19,9| 156| 55| 80
seyretmesini beklemek gerekiyor (Tablo 2). Reel efektif ddviz kuru

(1995=100 yilsonu Aralik verileriyle) 160,1| 190,3| 168,8| 174,8| 174,4
Elbette gecmiste oldugu gibi kaynag belli (% degisim) 66| 189| -113| 35| -02
olmayan sermaye girisleri ile kisa vadeli portfoy Doéviz kuru (TS yilsonu Aralik verileriyle) 1,43 1,18 1,54 1,49| 1,61
yatinmlari finansman tarafinda bir rahatlama MB O/N Faiz oranlari (yilsonu basit %) 17,50 15,75| 15,00 6,50| 7,50
saglayabilir. Ancak burada vurgulamak Merkezi hukumet faiz disi fazlasi
. . . (GSYIH'ya oran olarak) 54 4,2 35| -09 0,3
istedigimiz, uzun vadeli ve borg disi akimlar U i .
(6zellikle DYY) agirlikli, saglkh bir finansman (“g‘;;kf;.'y 2”05‘;?,”25;;%@ dengesi 0| a6l a8l ssl 50
yapisinin saglanamamasi durumunda Turkiye Kamu net borg stoku (GSYIH'ya oran olarak) | 34,1| 29,5| 282| 34,7| 39,7

ekonomisinin dalgali ve nispeten dusuk
seyreden bir buylmeye mahkum olabilecegi
seklinde.



Kutu — Orta Vadeli Program
2010-2012: Hedefler ve reformlar

2010-2012 dénemini kapsayan Orta Vadeli
Program 16 Eylul tarihinde agiklandi. Programda
belirtilen makroekonomik éncelikler;
strdurdlebilir blyimeyi saglamak, istihdami
arttirmak, enflasyon ve kamu dengelerini tekrar
saglamak seklinde siralanabilir.

Orta vadeli temel ekonomik buytklikler

GSYIiH Blylimesi (%)
TUFE (yil sonu, %)

Cari Islemler Dengesi (milyar $)

Cari Islemler Dengesi
(GSYIH'ye oran olarak, %)

Merkezi Yénetim Bitgesi
(GSYIH'ye oran olarak, %)

BUtce Dengesi

2008
09| -60 3,5 4,0 5,0
10,1 59 5,3 4,9 4,8

2009t 2010 2011t 2012t

-41,5 -11,0| -18,0| -22,0| -28,0

-5,7 -1,81 -2,8| -33| -39

-1.8| -66| -49| -40| -32

Faiz Disi Fazla (IMF tanimli) 1,9 -2,2 -0,8| -0,2 0,4

AB Tanimli Genel Yonetim Nominal Bor¢

Stoku

395/ 47,3| 49,0| 488| 478

Kaynak: Devlet Planlama Teskilati

Program dénemi hedef ve gostergeleri

Blylme ve istihdam

2010 yilinda ylzde 3,5 seviyesinde gercek-
lesmesi beklenen ekonomik biyimenin
Program dénemi sonu olan 2012 yilina kadar
kademeli bir sekilde artarak ylzde 5 duzeyine
ulasmasi hedeflenmektedir.

Program doneminde yillik ortalama reel artis
hizinin &zel tdketim harcamalarinin yuzde 3,5;
Ozel sabit sermaye yatirm harcamalarinda ytzde
10, kamu tUketim harcamalarinda yuzde 2,4 ve
kamu sabit sermaye yatirim harcamalarinda
yuzde 1,3 olmasi 6ngérulmektedir.

2009 yilinda ylUzde 14,8 olmasi beklenen issizlik
oraninin, 2012 yilina kadar istihdam edilenlerin
sayisindaki 1 milyon 250 bin artisla beraber
ylzde 13,3’e gerilemesi hedeflenmektedir.

Kamu Maliyesi

2009 yili sonunda yuzde 6,5 tahmin edilen
kamu kesimi aciginin GSYiH'ye oraninin ve
yuzde 6,6 tahmin edilen genel devlet aciginin
GSYiH'ye oraninin 2012 yilinda sirasiyla yiizde
2,1 ve 2,7 seviyelerine gerilemesi 6ngorilmek-
tedir. Faiz giderleri ve 6zellestirme gelirleri harig
kamu kesimi dengesinin GSYiH’ye oraninin ise
2009-2012 yillari arasinda yuzde 0,4 agiktan
ylzde 2,1 fazlaya yukselmesi beklenmektedir.

Genel devlet harcamalarinin GSYiH'ye oraninin
2009 yilinda ylUzde 40,1 olacagi tahmin
edilirken 2012 yilinda ise yuzde 37,8'e
gerilemesi beklenmektedir. Genel devlet faiz disi
harcamalarinin GSYiH'ye oraninin ise 2009
yilinda yuzde 33,6 olmasi beklenirken 2010
yilinda yuzde 34,3’e yukselmesi daha sonra da
2012 yilinda yUzde 33’e gerilemesi
ongorulmektedir.

GSYiH'ye oran olarak, 2009 yilinda yuzde 33
olacagi tahmin edilen ozellestirme gelirleri harig
genel devlet gelirlerinin 2012 yilinda ylzde 34,4
olmasi beklenmektedir. Sosyal glvenlik primleri
dahil vergi yukunun ise (vergi red ve iadeleri
hari¢) 2009 yilinda yuzde 24, 2010 yilinda ise
ylzde 26,2 olmasi ve Program dénemi boyunca
da bu seviyede devam etmesi 6ngorulmektedir.

2008 yilinda ylUzde 39,5 duzeyinde gerceklesen
AB tanimli genel yonetim nominal borg
stokunun GSYiH'ye oraninin 2009 yilinda yizde
47,3"e, 2010 yilinda ise yuzde 49'a yukselmesi
beklenirken bu oranin Program dénemi
sonunda ylzde 47,8'e gerileyecedi tahmin
edilmektedir.

Odemeler Dengesi

2012 yilinda, ihracatin yillik ortalama yuzde 9,7
oraninda artarak 130 milyar dolara, ithalatin ise
yillik ortalama ylizde 11,7 oraninda artarak 187
milyar dolara ulasacagi tahmin edilmektedir.
2009 yilinda 21 milyar dolar olarak
gerceklesmesi beklenen turizm gelirlerinin
program dénemi boyunca surekli yUkselerek
2012 yilinda 24,5 milyar dolara ulasacagi
tahmin edilmektedir.



Cari islemler aciginin ise Program donemi
ortalamasinin ylzde 3,3 seviyesinde
gerceklesmesi beklenmektedir.

Enflasyon

Enerji ve emtia fiyatlarindaki gerilemelerin ve
talepteki durgunlugun enflasyon Gzerindeki
baskiy azaltmasiyla gerileme trendine giren
enflasyonun 2009 yili icin yuzde 5,9 ve Program
dénemi boyunca da sirasiyla yuzde 5,3; ylzde
4,9 ve yuzde 4,8 seviyelerinde gerceklesmesi
ongorulmektedir.

Orta vadeli programdaki yapisal kamu
maliyesi reformlan

+ Mali kural uygulamasina gegilmesi

« KiT'lerde yeni bir yonetim modelinin hayata
gecirilmesi

 Vergi kayip ve kacaginin azaltiimasi, vergi
tabaninin genisletilmesi

+  Gelir idaresinin denetim ve uygulama
kapasitesinin guclendirilmesi

+ Vergi ve diger mali yiktmlulklerin
zamaninda 6denmesini teminen etkin bir
tahsilat sisteminin kurulmas
Yerel yonetimlerin 6z gelirlerini artirici ve
mali yonetimlerini iyilestirici dizenlemelerin
yapilmasi

« Saglik hizmet ve harcamalarinin
etkinlestirilmesi ve Aile Hekimligi
uygulamasinin yayginlastiriimasi
Sosyal yardimlarda yerindeligin ve
harcamalarda etkinligin saglanmasi

« Kamu cari harcamalarinin oncelikli alanlara
yonlendirilmesi

«  Kamu yatinmlarinin yeniden
onceliklendirilerek etkinlestiriimesi

Kamu mali yonetiminde seffaflik, veri kalitesi,

raporlama ve kontrol sistemleri alanlarindaki
uygulamalarin uluslararasi standartlara
yukseltilmesi

Orta vadeli programda ekonominin rekabet
guci ve verimliligini artiracak politika ve
reformlar

« Ziraat Bankasi’'nin hisselerinin bir bélimanun
halka arzina yonelik hazirlik ¢alismalarinin
baslatiimasi, calisma sonuclarina ve piyasa
kosularina gore uygulamaya iliskin kararin
verilmesi

+  Kamunun elektrik dagritimi ve seker Uretimi
alanlarindan tamamen cekilmesi,
telekomunikasyon ve liman
isletmeciliklerindeki payinin azaltiimasi

« Is dinyasinin talep ettigi nitelikte insan guct
yetistirimesine hiz kazandiriimasi

« Esnek istihdam bicimlerinin yayginlastiriimasi

 Aktif isglcU programlarinin etkin
uygulanmasina yonelik olarak ISKUR'un
kurumsal kapasitesinin gelistiriimesi

« Istanbul Uluslararasi Finans Merkezi
Projesi’nin uygulamaya konulmasi

+ Yatinmlarin finansmaninda kamu-6zel
isbirligi modellerinin kullaniminin
yayginlastiriimasi

+ Bolgesel gelismislik farklarinin azaltimasina
yonelik yatirmlara ve ekonominin Uretken
yapisini destekleyen altyapi yatirimlarina
agirlik verilmesi, GAP, DAP ve KOP
uygulamalarina ivme kazandiriimasi

« Kuruluslar tamamlanan kalkinma
ajanslarinin faaliyete gecirilmesi

+ Tarmsal desteklerin yeniden dtzenlenmesi

+ Kredi garanti fonuna Hazine tarafindan
saglanan teminat desteginin etkin bir
bicimde devreye sokulmasi

+Yeni cikarilan yatinm tesvik sisteminden 6zel
sektoriin azami olclde yararlanmasinin
saglanmasi

« Devlet yardimlarinin seffaflastiriimasi ve
etkinlestirilmesi

+ Yeni Universitelerin beseri ve fiziki alt
yapilarinin guclendirilerek buytime slrecine
katkilarinin artinimasi

«Yargi sisteminin hiz ve etkinliginin artiriimasi



Global ortam:

Yarini bogsver, partiye devam?

Gerek veri akisi, gerekse piyasalarin seyri
agisindan global ortamdaki iyilesme trendi son
raporumuzdan beri devam etti. Gelismis
Ulkelerde resesyonun sonuna gelindigi kesinlik
kazanirken ornegin yilin ilk ceyreginde %6,4;
ikinci ceyreginde 9%0,7 daralan ABD
ekonomisinin yilin ikinci yarisinda —agirlikli
olarak genisleyici mali politikalar ve stok
birikimleri sayesinde-- %3-%4 civarinda
buyUyebilecegi tahmin ediliyor. Daha onceki
bolimde deginildigi Uzere, global ekonomide
ozellikle gelismis Ulkelerde blylme tahminleri
uzun bir aradan sonra ilk defa bariz bir sekilde
yukari dogru revize edilmeye baslandi (Tablo 1).

Tablo 1: Diinya Ekonomik Gérinimi Raporu: BlyUme tahminleri

(yillik degisim, %)

Dinya
Gelismis ekonomiler
ABD
Euro bolgesi
Gelismekte olan piyasalar
Gelismekte olan Asya
Tuketici fiyatlar
Gelismis ekonomiler
Gelismekte olan piyasalar

Temmuz
Glncel tahminlerine
Tahminler gore degisim
2007 2008 2009 2010 2009 2010

5,2 30/ -1,1 3,1 0,3 0,6
2,7 06 -34 1,3 0,4 0,7
2,1 04| -2,7 1,5 -01 0,7
2,7 0,7 -4,.2 0,3 0,6 0,6
8,3 6,0 1.7 51 0,2 0,4
10,6 7,6 6,2 7,3 0,7 0,3

2,2 3,4 0,1 11 0 0,2
6,4 9,3 55 4,9 0,2 0,3

Kaynak: IMF Dlnya Ekononomik Gérinimu Ekim 2009 Raporu

EylUl sonunda Pittsburgh’da dizenlenen G-20
zirvesinde ve ardindan istanbul’daki IMF-Dinya
Bankasi toplantilari sirasinda, dinya
ekonomisinde iyilesmenin basladigina ama
genisleyici politikalardan vaz gecmek icin henuz
erken olduguna dair mesajlar, korumaciligi
engelleme cagrilar ve gelismekte olan piyasa
(GOP) ekonomilerinin artan énemine vurgu
yapilmasi —hatta uluslararasi ekonomik
koordinasyon agisindan G-20'nin, zenginler
kulUbu olarak adlandirilan G-7'nin yerini alma
yonunde 6nemli asamalar yasanmasi--
piyasalardaki olumlu havayi destekledi®. Bu
slrecte, S&P-500 ve Morgan Stanley Composite
GOP endeksleri son raporumuzdan beri %10 ve
%15 dlzeyinde deger kazandi (Grafik 1).

Grafik 1 - S&P ve MSCI GOP endeksleri
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2. Bu bolimde kapsamli bir global ekonomik degerlendirmeden ziyade Turkiye'yi ¢zellikle ilgilendiren birkag ana temaya deginilmesi
amagclanmistir. Kapsamli bir degerlendirme igin bkz. World Economic Outlook, International Monetary Fund, Ekim 2009 ve daha rahat
okunabilir gtincel bir rapor icin, The Long Climb (a special report on the world economy), The Economist, 3 Ekim 2009.

3. Amerika, Japonya, ingiltere, Almanya, Fransa, Kanada ve italya’nin olusturdugu G-7 disinda, aralarinda Cin, Rusya, Hindistan, Brezilya, Kore
ve Turkiye'nin bulundugu, dunya milli gelirinin %90'ini olusturan sitemik dnemdeki Ulkeler grubu. Detaylar icin bkz. www.g20.0rg.



Piyasalarda genel risk istah ve algilamasini ¢lcen
volatilite endeksi (VIX) ise 25 duzeyinde istikrarli
bir seyir izledi (Grafik 2).

Grafik 2 - CBOE Volatilite endeksi
(20 gunliik hareketli ortalama)
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Bu olumlu trendin kisa vadede ekonomilerdeki
veri akisina bagli olarak devam etmesi sasirtici
olmayacaksa da, dunya ekonomisinin hassas bir
dénemecte oldugunu, énimuzde zorlu bir stireg
oldugunu unutmamak gerekiyor. Ornegin son
IMF-DUnya Bankasi toplantilari sirasinda verilen
mesajlar dnimuzdeki strecte diinya
ekonomisini iki temel zorlugun bekledigi
yonindeydi. ilk zorluk talep kompozisyonu ile
ilgili. Talebin bir yandan mali sektorden ozel
sektore -agirlikl olarak 6zel tuketime- kaymasi
gerekirken, global dlcekte ABD tuketicisinin
yerini basta Cin olmak Uzere diger Ulke
tuketicilerinin almasi gerekiyor.

Bu noktayi basit milli gelir 6zdesligi ile izah
etmek mimkin. Milli Gelir (Y) = Ozel Tiketim
(Q) + Ozel Yatinim (1) + Kamu Harcamalari (G) +
Net Dis Talep (ihracat eksi ithalat; NX) seklindeki
basit 6zdesligi hatirlayacak olursak, son
dénemde gdzlemledigimiz dinamigin tersine
donmesi yani talebin --basit bir sekilde ifade
edersek—G'den C'ye kaymasi gerekiyor. Bu
esnada basta ABD olmak Uzere i¢ talep (C++G)
agirhikh buyuyen tlkelerin dis talep agirlikli
buyumeye (NX) ge¢mesi, basta Cin olmak Uzere
dis talebin buytimede dnemli bir katki sagladigi
ulkelerin ise i¢ talep agirlikl bir blyumeye
dénmesi gerekiyor. Ve bunun en temel aracinin
ekonomik daralma degil, reformlar ve kur
serbestligi araciligl ile olmasi (6zellikle Asya
tarafinda) en saglikli yol olarak gozUkuyor.

Ancak talep kompozisyonlarinin bu tarz bir
yeniden ayarlama (rebalancing) yasamasinin kisa
vadede politik-ekonomik zorluklari oldukca agik.

ikinci sorunsal, para ve mali politikalarin
normale dénmesi ile ilgili. Bilindigi gibi basta
gelismis Ulkeler olmak Uzere faiz daha 6nce
gorulmemis dizeylerde seyrederken, mali
harcamalarin devreye sokulmasiyla borcluluk
duzeyleri hizla artti. Ornegin, IMF'nin
hesaplarina gore, G-20 Ulkelerinde kriz
oncesinde %80’ler duzeyinde olan kamu
borcu/milli gelir oraninin, 2014 yilinda 40 puan
artarak %120'ye ¢ikmasi bekleniyor. Bu durum
bir middet daha surdurulebilir gorulse de, borg
duzeylerindeki artis ve parasal genisleme
enflasyon beklentilerini kamcilayacagindan,
dunyada enflasyonist bir dustk blylime ortami
azimsanmayacak bir tehlike olarak karsimizda
duruyor. Nitekim son donemde altin fiyatlarinda
gorulen siddetli yukselis bir yerde bu ihtimalin
fiyatlandigr anlamina geliyor. Dolayisiyla dogru
bir zamanlama ile genisleyici politikalardan vaz
gegilmesi ve son 1 yildir 6zellikle gelismis
ulkelerden kaynaklanan stimulusun geri
cekilmesi gerekiyor. Bu saglikli bir buyume
ortaminda sorun teskil etmeyecekse de,
buylmenin zayif oldugu bir konjonkturde erken
bir hareket --1990'larin Japonya 6rneginde
oldugu gibi — dlinya ekonomisini uzun sureli bir
durgunluk ortamina sokabilir.

Aslinda bu iki sorunun ¢dzUmu, GOP'larin
oénumuzdeki dénemde gosterecedi
performansla yakindan ilgili. Diinya ekonomisi
son 5 yillik sturecte %5 civarinda buyudu. Bu
asir borglu, tasarruf orani 0'lara yaklasan ABD
ekonomisinin tuketicisi Ustdne kurulu bir
duzendi. Benzer bir dizen daha dengeli olarak,
GOP ekonomilerinin tiketicileri Gzerinden
kurulabilir mi? OnuimUzdeki strecte global
gelisimleri takip ederken en temel sorulardan
birinin bu oldugunu distntyoruz. Bizim
gorusimuz daha onceki raporlarimizda
belirttigimiz gibi bunun kolay bir dontsum
olmayacagi, 2010"un ikinci yarisindan itibaren,
ekonomideki baz etkilerinin zayiflamasiyla, yeni
bir takim sorunlarla karsilasacagimiz yoninde.
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Global gérinimun gittikce iyilesmesi, bu arada
ABD ekonomisinin saghguyla ilgili endiseler bono
faizlerinde asiri yikselmeyi engellerken, dolarin
deger kaybetmesine yol agiyor (Grafik 3 ve
Grafik 4). Daha 6nce vurguladigimiz gibi her ne
kadar dolarda sert bir ¢okls senaryosunu su
anda cok olasi gérmuyorsak da, veri akisi ve risk
istahi olumlu seyrettikce -- ve daha onemlisi
ABD’deki genisleyici politikalar dolayisiyla
dolarin rezerv para statusu sorgulanmaya devam
ettikce -- kisa vadede dolarin kuvvetlenmesi zor
gozukuyor.

Grafik 3 - ABD faiz oranlari (%)
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Grafik 4 - G-3 Kurlari

1,65 -

—#/$ (sol eksen) 110
1,60 - .
155 —Yen/$ (sag eksen) | 105
1,50 - 100
1,45 -
1,40 95
1,35 . 90
1,30
1,25 | -8
1,20 T T 80

20ca08 6Haz08 9Kas08 14Nis09 17Eyl09

Gegen raporumuzdan bu yana kismen dolardaki
zayifliga bagl olarak altin ve petrol fiyatlarinin
ylksek seyri devam etti. Altin fiyatinin nakit
bollugu ve bunun yarattigi uzun vadeli
enflasyon korkusu ile altinin onsunun 1100
dolara yaklastigini gézlemledik. Petrol fiyatlari
ise, son raporumuzdan beri varil basina 60-75
dolar seviyelerinde istikrarli bir seyir izledi.
Dunya ekonomisinin nispeten glclenen
goérunumu, arz tarafli sorunlarla birlestiginde,
petrol fiyatinin kisa vadede bu seviyelerin altina
inmesini beklemiyoruz (Grafik 5).

Grafik 5 - Petrol ve altin fiyatlar ($)
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Piyasalar: Tarih yaziliyor...

Mart ayindan bu yana artan risk alma istahi ile
Merkez Bankalari tarafindan krizi dnlemek icin
yaratilan likiditenin gelismekte olan piyasalara
girisinin strmesi Turk mali varliklarina gelen
alimlarin strmesini sagladi. Likidite varliginin
disinda, Merkez Bankasi'nin faiz indirimlerine ve
bankalarin bono pozisyonlarini arttirmaya
devam etmesi hisse senedi, tahvil ve doviz
piyasalari Uzerinde énemli etkide bulundu.

IMF ile anlasma beklentilerinin 1,5 yili askin
suredir devam etmesi, anlasma ile ilgili
aciklamalarin piyasanin dikkatini eskisi kadar
cekmemesine neden olurken, anlasma beklentisi
yine de sicak kalarak piyasalarin diger GOP’lara
gore daha iyi performans gostermesini sagladi.
Piyasa oyunculari, Orta Vadeli Mali Program’daki
makro varsayimlari gercekci bulsa da, bitce ile
ilgili bUyUkluklerin IMF anlasmasi icin yeterli
gorulmemesi, IMF anlasmasinin
gerceklesmeyebilecegi gorisinin acikca ifade
edilmeye baslanmasina neden oldu“.

Son raporumuzu yazdigimiz ddnemlerde %12
seviyelerinde bulunan gésterge bono bilesik
faizi, yilin 3. enflasyon raporunun aciklandigi
Temmuz sonu Agustos basinda sert bir bicimde
dusus gostererek %10 seviyesine yaklastl.
Devam eden faiz indirimleri ve eslik eden
aciklamalar gosterge tahvil bilesik faizinin %9
seviyesinin altina inmesine neden oldu

(Grafik 1).

Grafik 1 - Faiz oranlari (bilesik %)
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Bonoya gelen talebin ana kaynagi yine yerli
bankalar oldu. Ozel sektor sirketlerine verilen
kredilerin hala riskli gortlmesi ve bankalarin
ihtiyag duydugu likiditenin acik piyasa islemleri,
haftalik ve 3 aylik repo ihaleleri ile saglanmasi,
bankalarin ellerindeki fonlari devlet tahvilinde
degerlendirmeye devam etmesine neden oldu.
Bono faizlerindeki sert dists nedeniyle reel
faizler rekor dusuk seviyelerde bulunsa da, bu
seviyelerin diger Ulkelere gore hala yuksek
olmasi ve faizlerin hem icerde hem disarida
uzun sure dustk seviyelerde kalacagi beklentisi
piyasadaki bono alimlarinin devam etmesine
neden oluyor. 19 EylUl itibariyle gosterge bono
faizi %9,1 seviyesinde bulunurken, reel faizler
son raporumuzdan bu yana yaklasik 2,7 puan
diserek 92,6 seviyesinde bulunuyor.

Haziran raporumuzdan bu yana yabanci
yatinmcilarin portfoylerinde tuttuklar bono-
tahvil miktarinda her ne kadar artis gorulse de,
toplama oran olarak bakiliginda yabanci
yatinmci pozisyonunun degisim goésteremeyerek
%13 seviyesinin hemen altinda kaldigi gortltyor
(Grafik 2).

Grafik 2 - Yabancilarin tuttugu Bono - Tahvil stoku
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4. Buna ragmen, raporumuzu yayina hazirladigimiz glinlerde, IMF-Dunya Bankasi Yillik Toplantilar stirerken Basbakan Recep Tayyip Erdogan’in
IMF ile gelir idaresinin ¢zerkligi konusunda anlasildigini aciklamasi, piyasada anlasma rakaminin 45 milyar dolar oldugu haberiyle birlesince hisse

senetleri ve bono tarafi yeni bir mini ralli yasad.



Son raporumuzdan bu yana dolar kuru en disuk
1,45'li seviyeleri gorurken, doviz kuru sepeti 1,8
seviyesinin altina kalici olarak inmedi (Grafik 3).
TL, 19 Eyldl itibariyle doviz kuru sepeti karsisinda
Lehman Brothers'in iflas ettigi Eyltl 2008
ortasina gore halen %20'ye yakin oranda deger
k