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MERKEZ BANKASI’NI
ANLAMA KILAVUZU

Kendi sorumluluk alanini “fiyat
istikrari” olarak ilan etmis
bulunan Merkez Bankamiz, son
zamanlarda “finansal istikrar”
diye yeni bir sorumluluk alani
daha oldugunu ilan etti. Fiyat
istikrarinin diger adi, enflas-
yonla micadeledir. Bir merkez
bankasi, issizlik ve buyime ne
kadar kotiilesirse  kotillessin,
“ben enflasyonla micadeleden
vazge¢cmem” diyebilir. Blylime
ve igsizlik, hukimetin sorunudur,
merkez  bankasini  1rgalamaz
diyerek, bu sorunlara arkasini
donebilir. Ancak bir merkez
ban—kasi, finansal istikrarsizlik
beni ilgilendirmez  diyemez.
Tirkiye ozelinde finansal istik-
rarsizlik “devalliasyon” demek-
tir. Clnk( devaluasyonla enflas-
yon arasinda bir ‘““geciskenlik”
vardir. Devallasyonlar, enflas-
yonu, enflasyon da devalliasyonu
tetikler. Bu bir kisir dongu, hatta
gitgide yukselen bir sarmaldir.
Bu donginin Gglincl ayagl da
faizlerdir. Bir kez ekonomi
devaliasyon-enflasyon  ¢arkina
etegini kaptirirsa faizlerin sag-
malamamasi mumkiin degildir.
Bu sagmala, ¢ogu kez *“negatif
reel faiz” ile sonuglanir.

Iste  bu  ylzden  benim
sorumlulugum ““enflasyona izin
vermemektir” diyen bir kurum
yani Merkez Bankasi, devaliias-
yon ihtimali karsisinda ““bana
ne” diyemez. Hakeza gelismis
eko—no—milerde zaman zaman
olusan “varlik fiyatlari balonu”
da bir finansal istikrarsizlik
kaynagidir. Merkez bankalari bu
olaya da seyirci kalamaz.
Mutlaka 6nlem almalidir.

Tirk ekonomisinin éniinde duran
yakin tehlike devaluasyondur.
Clnk( cari agik sonsuza kadar
boyle stremez. Merkez Bankasi

yonetimi, bunun farkindadir.
Diger taraftan da cari acgigin
gercek ilaci olan devalias-

yondan da kaginmak istemekte-
dir. O zaman geriye “i¢ talebi
dusirme™ yontemi kalmaktadir.
Merkez’in para miktarini kisma
kararlari bu hedefe yoneliktir.
Yalniz bu yolun bagari ihtimali
zayiftir. Vergi ve devalliasyon da
gerekecektir.

Sui Generis

Tugrul Belli

ZORUNLU KARSILIK ARTI-
S1 SURPRIZ OLMAMALI

Merkez Bankasi bir kez daha
piyasa beklentilerinin aksine Turk
Lirasi zorunlu karsilik oranlarini
oldukca yiksek bir oranda
artirdi. Artis orani, mevduatin
agirhkli olarak bulundugu 1 aya
kadar vadeli hesaplarda %5, 3
aya kadar vadeli hesaplarda ise
%4 oldu.

Aslinda bu zorunlu Kkarsilik
artiglarinin~ son  dénemdeki
krediler ve parasal tabandaki
gelismeleri takip edenler
acisindan fazla da bir sirpriz
olmamas! gerekiyor. Son haftada
aciklanan  bankacihk verileri
kredilerdeki artisin  neredeyse
eskisinden daha da hizlanarak
devam  ettigini  teyit  eder
nitelikteydi. Sene bagsindan beri
yaklagik 22 milyar TL artan
toplam TL kredilerdeki son
haftadaki artis ise 3 milyar TL’yi
gecti. Yillik artig ise %34 ile
Hukumetin %25 limitinin oldukca
Uzerinde seyretmekte.

Kasim ayinda zorunlu karsthklar-
da kriz sirasinda yaptigl azalt-
mayl geri almak gseklindeki

devami sayfa 4’de



Butce ve Kamu

Finansmani

Hazine ve Maliye butceleri farkl!

+ Maliye tarafindan aciklanan
Subat ay1 butcesi 1 milyar TL’ye
yakin fazla verdi. Boylece ilk 2
ay sonunda butce fazlasi 2 milyar
TL, faiz-digl butce fazlasi ise 12
milyar TL’ye ulastl. Sene sonu

Maliye’nin butcesine gore fark
tami tamina 7 milyar TL.

¢ Tahsilat tarihi bazinda hesap-
lanan Hazine bitcesi ile tahsilat
ddnemi bazinda hesaplanan Mali-
ye butceleri arasinda aylik bazda
kiglik farklar olmasi normal.
Ancak simdiye kadar bu kadar
yiiksek bir fark olmamisti.

+ Fark blyik 6lctde gelirlerden

MERKEZI YONETIM BUTGESI 2010 Subat

2011 Subat

Artig 2010 Oca-Sub 2011 Oca-Sub Artig

Harcamalar 22.290.108

23.567.705

5,7%] 44.936.313 46.061.732] 2,5%

1-Faiz Harig Harcama 17.713.038;

17.396.674

-1,8% 34.269.735 36.087.403 5,3%]

Personel Giderleri 4.928.967

5.786.836

17,4% 11.249.910 13.035.978 15,9%

Sosyal Guv.Kur. Devlet Primi 855.906

1.005.579

17,5% 1.893.584 2.322.035 22,6%;

Mal ve Hizmet Alimlari 1.343.331

1.741.445

29,6% 2.078.785] 2.642.878 27,1%

Cari Transferler 9.946.616

8.086.686

-18,7% 17.896.688 17.015.164 -4,9%

Sermaye Giderleri 194.039!

366.417

88,8% 228.941 438.523 91,5%

Sermaye Transferleri 118.631

95.196

-19,8% 156.287 171.332] 9,6%

Borg Verme 325.548

314.515

-3,4% 765.540 461.493 -39,7%

2-Faiz Harcamalari 4.577.070

6.171.031

34,8% 10.666.578 9.974.329 -6,5%

Gelirler 20.018.932

24.555.774

22,7%: 39.543.973 48.055.031 21,5%]

1-Genel Bitge Gelirleri 18.889.054

23.278.650

23,2%: 38.148.069 46.353.763 21,5%

Vergi Gelirleri 16.136.198

21.092.749

30,7% 33.440.631 40.857.708, 22,2%

Tesebbls ve Mulkiyet Gelirleri 705.411

538.208

-23,7% 1.274.611 1.111.957 -12,8%

Alinan Bagis ve Yardimlar ile Ozel Ge 248.102

139.705

-43,7% 289.499 296.748 2,5%

Faizler, Paylar ve Cezalar 1.752.769

1.155.548

-34,1% 3.076.690 3.081.970 0,2%

Sermaye Gelirleri 11.721

333.813

2748,0% 28.665 952.601 3223,2%

Alacaklardan Tahsilat 34.853]

18.627

-46,6% 37.973 52.779

2-Ozel Butceli idarelerin Oz Gelirleri 435.376

570.137

31,0% 610.889 866.445 41,8%]

3-Diizen. ve Denet. Kurumlarin Gelirlel 694.502!

706.987

1,8%; 785.015 834.823 6,3%;

Biitce Dengesi -2.271.176

988.069

-143,5% -5.392.340 1.993.299 -137,0%

Faiz Digl Denge 2.305.894

7.159.100

210,5% 5.274.238 11.967.628 126,9%!

bitce agigl hedefi 33.5 milyar TL,
faiz-disi fazla hedefinin ise 14
milyar TL oldugu animsandigin-
da, ilk 2 ay performansinin ¢ok
iyi oldugu dusunilebilir.

¢ Ozellikle 2011’in cari agik
konusunda hassas bir sene oldugu
dikkate alindiginda, bu sene
kamunun tasarrufa agirlik ver-
mesi oldukga Onem arz ediyor.
Ote yandan, bu senenin bir segim
senesi olmasi nedeniyle maliye
politikasinin istenildigi  6lcude
siki olup olamayacag! da piyasa
tarafindan sorgulanmakta. Ilk 2
ay butcesi ise ilk bakista islerin
siki tutuldugu izlenimi vermekte.
+ Ancak, Maliye’nin biitgesi ile
Hazine tarafindan agiklanan nakit
bitce arasinda oldukca ©Onemli
farklar ~ olmasi  bazi  soru
isaretlerini doguruyor. Hazine’ye
gore nakit bazda bitce dengesi ilk
2 ayda 5 milyar TL agik vermis
durumda. Ayni dénemde 2 milyar
TL bitce fazlasi  gosteren

kaynaklanmakta. Maliye biitgesi-
ne gore ilk 2 ayda toplam gelirler
gecen seneye gore %21.5 artigla
48 milyar TL olmus. Hazine’ye
gore ise ayni donemde gelirler 41
milyar TL. Buradan ¢ikan sonug
ise Subat’ta tahakkuk eden bazi
vergi gelirlerinin Mart’ta tahsil
edilmis oldugu.

¢ Harcamalar tarafinda en dik

ODEMELER DENGESI

kat cekici gelisme ise biylk
Ol¢lide SGK aciklarindan olusan
cari transferler kaleminin gecen
seneye gore %19 oraninda azal-
mis olmasi. Ancak bu durum
SGK aclklarinda yapisal bir iyi-
lesmeden ¢ok gegen senenin son
ayinda bu kurumlara 2011 senesi
icin yapilan 6n yiiklemeden kay-
naklanmakta.

+ Gecen ay 2010 Ocak’ina gore
%5 azalarak piyasanin ithalat
tahminlerinin sasmasina yol acan
“ithalden alinan KDV” ise bu ay
“normalize” olarak gecen seneye
gore %49 artis gosterdi. Bu cok
yiiksek montanli artisin ise bu
ayki ithalat artisindan mi, yoksa
sUphelenildigi gibi gecen ay bazi
KiT’lerin 6demedigi vergileri bu
ay 6demesinden mi kaynaklandigi
ise bilinmiyor.

Odemeler Dengesi
ve Dis Ticaret

Cari agik “surdurlebilir” degil!

¢ Cari iglemler acigi hizl
yiikselisini sirdiriyor. Ocak’ta
aclk gecen senenin aymi ayina
gbre %91 oraninda artarak $ 5.9
milyara yikseldi. Bdylece 12
aylik agik da $ 51 milyari gegti.

¢ Petrol fiyatlarindaki artis ve
i¢ talepteki canhihgin sirdiigli bir

(milyon $)

B REZERV VARLIKLAR

ONET HATA VE NOKSAN

B FINANS HESABI
B CARIISLEMLER

TURKISH BANK AS.



ortamda cari acigin alarm ver-
mekte oldugunu sdylemek yanlig
olmaz. Cari agiktaki trend bu
sekilde devam ederse sene sonu
aciginin 70 milyar dolar mertebe-
sine ulasmas! kuvvetle muhtemel.
Ote yandan, 2011’de milli geli-
rimiz 1.2 trilyon TL civarinda
gerceklesecek. Cari acigin milli
hasilaya orani ise %9’un (izerine
tirmanmis olacak. Bu durum
haliyle “strdartlebilir’ degil.

¢ Endise verici durum petrol
ve akaryakit ithalatini digladigi-
mizda da, agigin artmakta olmasi.
Ornegin, son gelen Ocak dis
ticaret agigini Gretim dulzeyinin
bugiline yakin oldugu Ocak 2008
verisiyle karsilastirdigimizda, pet-
rol ve akaryakit disi dis ticaret
acigimizin 3 sene once 1.9 milyar
dolar, bu sene ise 3.6 milyar dolar
oldugunu goriyoruz. Ayni do-
nemde mevsim ve takvim verile-
rinden arindiriimig Gretim endek-
sine gore ekonomik aktivite %7.6
oraninda artmig iken, petrol-disi
dis ticaret acigindaki artis %90
olmus. Son 12 ayhlk petrol-disi
ticaret acig1 ise 35.6 milyar dolar
ve giderek artmakta.

= enefji harig dis ticaret agig - sol ekser|

ooooooo

¢ Yukaridaki grafikte enerji
hari¢ dig ticaret aciginin Subat
2009°dan beri Uretim artisindan
cok daha hizh bir artig goster-
mekte oldugu gorilmekte.

¢ Ocak ay! ihracatl %22 artigla
$ 9.6 milyar, ithalati ise %44 ar-
tisla $ 16.9 milyar olarak gergek-
lesti. GUmrik kayitlarina gére de
Subat’ta ihracat %31 artisla $
16.2 milyar oldu.

TURKISHBANKAS .

¢ Subat’ta artista dikkat ceken
sektorler %70 artigla demir-celik
ve %40 artigla tekstil sektorleri
oldu.

¢ Mart’in ilk 24 gunlnde de
ihracat gecen senenin ayni done-
mine gore %26 artarak $ 9 mil-
yara ulasmig bulunuyor.

Uretim artiyor ama...

¢ Aralik’tan sonra Ocak’ta da
biylme verileri beklenenin (ze-
rinde. Toplam sanayi Uretim en-
deksindeki artis %109.

¢ Grafikten de goéruldugi gibi
2011 Ocak’inda 2010 Ocak’inda
oldugu gibi tim sektdrlerde

pozitif blylime s6z konusu.

SEKTOREL URETIM

6 25% 30% 35% 40%

+ Ote yandan, gerek artis orani
degil de endeks rakaminin ken-
disi, gerekse de TUIK tarafindan
hesaplanan mevsim ve takvim
etkilerinden arindirilmis endeks-
teki artig orani irdelendiginde,
ekonomideki 1sinmanin o kadar
yiiksek boyutta olmadigi goérul-
mekte. Krizden hemen &nceki
dénem olan Ocak 2008’de endeks
112.3 iken, bugin 118.2. Ug
senede sadece %05.3’lik bir reel
artis s6z konusu!

¢ Ekonomik faaliyetlerle ilgili
daha net bir resim Mart ve sonrasi
aylardaki Uretim verileriyle ortaya
cikacak. Ote yandan, Mart ile
ilgili  Oncu  veri niteligindeki
kapasite kullanim orani gelisimi
olumlu. Bu ay ara mallar
KKO’su sabit kalirken, yatirim ve

tiketim mallar KKO’larinda artig
s0z konusu.

KAPASITE KULLANIM ORANLARI

& Toplam
—— Tilketim Mallar
= Ara Mallan

—#- Yatinm Mallar

¢ Her ne kadar Aralik’ta issiz-
lik dnceki aya gore %0.4 puan ar-
tis gosterdiyse de, mevsimsel et-
kilerden arindirilmis issizlik orani
%0.2 azalig goOstererek %11’e

gerilemis bulunuyor.
ISGUCU DURUMU (Aralik)

2009
70 907

2010
71707

Kurumsal olmayan niifus (000)
15 ve daha yukari yagtaki niifus
(000)
isgiicti (000)
istihdam (000)
issiz (000)
isgtictine katiima orani (%)
istihdam orani (%)
Igsizlik orani (%)
Tarim disi issizlik orani (%)
Geng niifusta igsizlik orani @ (%)
isgiiciine dahil olmayanlar (000)

52079
24812
21451
3361
47,6
41,2
13,5
16,6
24,1
27 266

52929
25593
22 665
2929
48,4
42,8
11,4
14,2
21,6
27336

¢ Subat’ta TUFE %0.73, UFE
ise %1.72 artis gosterdi. Boylece
son 12 aylik enflasyon TUFE’de
%4.16, UFE’de ise %10.87 oldu.
¢ TUFE’ye en cok etki yapan
%0.68 ile gida fiyatlar1 ve %0.27
ile ulagtirma fiyatlari oldu.

daki
fark acilmaya devam ediyor. Ay-
rica bu ay MB’nin takip ettigi
cekirdek enflasyon gostergelerin-
den H ve T endekslerinde de artis-

lar goraldd.

R



—— GOSTERGE TAHVIL FAIZLER
——IMKB GECELIK REPO FAIZI

SUI GENERIS—s1’den devam

duzenlemeyi saymaz isek, Merkez
Bankasi Aralik, Ocak ve simdi de
Mart aylarinda yaptigi karsilik
artiglariyla bankalardan toplam-
da 36.5 milyar TL bir likidite
cekmis bulunuyor. Ancak zorunlu
karsihk artislari faiz artislari ile
desteklenmedigi sirece “topal”
kalmaya mahkum bir tedbir.
Daha onceki artislarda toplam
TL 17.4 milyar bir parayi ¢eken
MB piyasa faizlerini kontrol
altinda tutmak icin neredeyse
ayni miktarda bir likiditeyi
haftalik repo ihaleleri ve doviz
satin alimi kanallari ile piyasaya
geri vermek zorunda kalmisti.
Gene benzer bir sire¢ islemek
zorunda. Merkez Onimuzdeki
dénemde repo yoluyla verdigi
kaynaklari artiracaktir.

Alinan  bu surpriz  kararin
arkasinda bir  6nceki  gln
aciklanan enflasyon beklenti
anketinde  yilsonu  enflasyon
beklentilerinin  artmis  olmasi
gosterilmekte. Sahsen bunun da
bir faktér oldugunu kabul

PARASAL GOSTERGELER 1

2 3

(milyon YTL) 11.03.2011

11.02.2011 31.12.2010

Dolasimdaki Para 46,543 45,125 44,595 3.1% 4.4%
Vadesiz Mevduatlar 46,872 46,622 48,963 0.5% 4.3%
M1 93,415 91,748 93,559 1.8% 0.2%
Vadeli Mevduatlar 314,430 308,984 305,696 1.8% 2.9%
M2 407,845 400,732 399,255 1.8% 2.2%
DTH 151,432 143,705 144,790 5.4% 4.6%
DTH (milyar$) 96.1 90.3 93.7 6.4% 2.6%
M2Y 559,277 544,437 544,045 2.7% 2.8%
Mevduat Bankalari Kredileri 444,060 430,532 420,643 3.1% 5.6%
Acik Piyasa islemleri -32,024 -17,007 -10,913 88.3% 193.4%
Kamu Menkul Kiymetleri 241,738 246,266 249,473 -1.8% -3.1%
Dolarizasyon (DTH/M2Y) 27.1% 26.4% 26.6% 2.6% 1.7%
faizleri sabit tutarken banka e Mevduat bankalarindaki kredi
zorunlu Karsiliklarini %5’e kadar artisi 4 haftalik hareketli ortalama-

artirdi.

¢ Buna paralel olarak gosterge
tahvil faizlerinde de tekrar %9’un
tizerine bir sigrama goraldu.

¢ Parasal gostergelerdeki gelis-
meler MB’nin neden ¢ok yiksek
oranh bir zorunlu karsilik artisina
gitmek zorunda kalmis oldugunu
gosteriyor.

etmekle birlikte aslinda beklenti
artisinin -~ ¢cok  kicuk boyutlu
olmasi (8 baz puan), Merkez’in

piyasa  beklentilerinden  ¢ok
Onumuzdeki  dénemdeki fiili
enflasyon  gercgeklesmelerinden

tedirgin oldugunu dustndirta-
yor.

Kargilik artiglarinin 3 kulvarda
etkisi olacak. Birincisi faizler.
Bankalar 15 Nisan’a kadar 19.1
milyar TL ek kaynak yaratip
Merkez Bankasi’na yatirmak
zorundalar. Bu amag¢ igin
yapacaklari  bitun  iglemler
piyasa faizleri Uzerinde baski
yaratacaktir. (Aciklamanin
hemen akabinde gosterge
tahvilin faizinde %9’a dogru bir
hareketlenme gozlendi.)

Kargilik artiglarinin ikinci etkisi
banka karlar1 zerinde olacak.
Sene bagindan beri toplamda
%10°’u bulan zorunlu karsilik
oranlarindaki artisin bankacilik
kesiminin ~ karhihgini ~ énemli
Olclde etkileyecegine siiphe yok.
Zaten, din de bankacihk

lara gbre 2011’in ilk 10 haftasinda
%7.8 artmis bulunuyor. Senelik
artis hizi %40’ 1n tizerinde!

¢ Kisa vadeli faizleri kontrol
etmek icin ise MB giderek daha
cok fonlama yapmak zorunda
kalmis. Sene basindan beri agik
piyasa islemleri ile fonlama artisi
20 milyar TL’nin Gzerinde.

¢ Ayni dénemde diger dikkat
cekici bir gelisme ise kamu
kagitlarindaki 8 milyar TL azalis.

hisselerinde  yeniden  dnemli
deger  kayiplari  gozlenmeye
baslandi. Banka karlari hem
artan tahvil faizlerinden, hem
kredi portfoylnin nisbi olarak
daralmasindan, hem de MB’ye
yatirdiklari 36.5 milyar TL’den
faiz elde edememeleri dolayisiyla
gerileyecektir.

Son olarak da olasi diger
gelismeleri bir kenara koyarsak
(ceteris paribus), zorunlu
karsithk artislarinin TL’de bir
miktar  degerlenmeye  sebep
olmasi beklenebilir. Bankalarin
TL likidite yaratmak igin doviz
varliklarini satmasi bunda etkili
olacaktir. TL’nin degerlenmesi,
ayni zamanda enflasyon artis
hizim az da olsa bir miktar
yavaslatacaktir.

TURKISH BANK AS.
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