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Kilometre Taslar

Ege Cansen

DOLARA HUCUM

Bu bagslikta gecen “hicum”
kelimesi, bizim Sarlo diye

bildigimiz Ingiliz asilli Amerikali
komedi yildizi Charlie Chaplin’
in (1889-1977) Altina Hucum
filmindeki hucumun tam tersi
anlaminda kullaniimigtir. Yani
herkes dolar pesinde kosuyor
degil, dolari tahtindan indirmek
istiyor demek istiyorum. Bu dola-
ri devirme isinin bagini eskiden
Fransizlar c¢ekerdi. Simdi ise
cari islem fazlasi olan Cin,
Rusya, Brezilya ve cari islem
acigi pek olmayan Hindistan’dir.

Bilindigi gibi para ¢ikaran
devletin, k&gt veya kayit para
Uretmekten dogan bir kazanci
vardir. Buna derebeylik zama-
nindan kalma bir aliskanhkla
“Senydriin  Hakki” anlaminda
““senyoraj” denir. Senyoraj, para
Uretmenin maliyeti ile Uretilen
paranin satin alma glcl ara-
sindaki farktir. Dlnya’da en ¢ok
kullanilan para birimi “ABD
Dolar1”dir.  Amerikan Merkez
Bankasi’nin tedavile soktugu
dolar miktari yaklasik 1,8 trilyon
dolayindadir. Bu kadar parayi
tedaviile sokmanin maliyeti ise
toplamin %21’inden azdir. Hele,
hele bu dolarlarin bir kismini
baska Ulkelerin insanlari tutu-
yorsa, o zaman ABD devleti sa-
dece kendi halkina degil, baska
milletlere de vergi salmig demek-
tir. Bu da vergi kavramina
girmez.

Gegenlerde Moskova’da yukari-
da saydigim dort ulkenin temsil-
cileri “dolar tahtindan indirme
toplantisi” yapti. Su senyorajdan
biraz da biz yararlanalim demek
istediler. Bana gore bu Ulkelerin
dolari tahtindan indirme gibi bir

sanslari  yok. Ama Pasifik
tlkeleri ABD ile birlikte yeni bir
para birimi yaratabilirlerse hic
olmazsa senyoraja ortak olurlar.
Bildiginiz gibi ben bu paranin
adini da koydum: YYOLAR.

Sui Generis

Tugrul Belli

KAYNAK OLMADAN FAiZ
INDIRIMLERI ETKISiz
KALMAYA MAHKUM

Merkez Bankasi’nin 16 Hazi-
ran’da yaptigl 50 baz puanlik faiz
indiriminin ilk defa belirgin bir
sekilde yikselme egilimi igine
girmig olan 2. piyasa faizleri
ortaminda yapilmis olmasi ilging.
22 Haziran valorli gosterge
tahvilin bilesik faizi %12.12 ile
MB gecelik faizlerinin bilesiginin
%3 kadar Uzerindeydi. Cok uzun
zamandir bu iki faiz arasinda
boyle bir aralik olusmamisti.
Gorlnen su ki, gelinen bu
noktada MB’nin faiz indirim-
lerinin piyasa faizlerine etkisi
oldukca sinirl kalmakta.

ASO’da yapmis oldugu sunumda
iktisadi ~ faaliyette kismi  bir
toparlanma yasanabilecegini
belirten MB Bagkani Yilmaz, bu
canlanmanin esas olarak Ozel
tiketim harcamalarindaki
artistan kaynaklanacagini ifade
ediyor. Ancak, Ozel kesimin reel
gelirleri azalmaya devam
ederken, kamu tasarruf degil net
harcama yaparken ve yurtdig
kaynak giriginde bir artis ihtimali
s0z konusu degil iken, ozel
tiketim harcamalarinda reel artis
nasil saglanabilir? 1- Tuketici
kredilerine gaz vererek. Ancak
bankalar su asamada dogal
olarak kamuyu fonlamayi tercih
ediyorlar, ve kolay kolay da bu
onceliklerinden  vazgecemezler.
Ayrica zaten gelir  duslsU

devami sayfa 4’de



B REZERV VARLIKLAR ODEMELER DENGESI (milyon $)

O NET HATA VE NOKSAN
@ FINANS HESABI

SSK ddemeleri geciktiriliyor mu?
¢ Mayis ayinda sene basindan
beri ilk defa faiz-disi harcamala-
rin kontrol altinda oldugu goruli-
yor. Ayhk bazda baktigimizda
sermaye giderleri ve mal-hizmet
alimlarinda gerilemeler dikkat
cekici. ilk 4 ayda %33 gibi cok
yiiksek bir artis gostermis olan ve
agirlikh olarak sosyal guvenlik
kuruluslari agiklarini kapatan cari
transferler kalemindeki artis da
sadece %1.4 olmus. borglu bulundugu saglk kurulus- e ithalde alinan KDV, motorlu
¢ Top'am transferlerin  nere- lari ve ||a(} Ureticilerine ddemeleri tasltlardan alinan OTV ve gelir

MERKEZI YONETIM BUTGESI 2008 Mayis | 2009 Mayis Artis 2008 Oca-May | 2009 Oca-May | Artis vergisi tevkifatlarinda yUkSEk
- o .
Harcamalar 15,822,827| 19,463,744 23.0% 86,022,673 106,898,405 223%  granl du$u$|er devam ed iyor.
1-Faiz Hari¢ Harcama 14,141,425| 14,473,114 2.3% 66,424,814 80,779,518 21.6% .
Personel Giderleri 3,095,886 4,584,468 14.7% 20,522,175 23,783,119 9% Kurumlar ve rglsmde %9.5 artis
Sosyal Giiv.Kur. Devlet Primi 493,819 555,951] 12.6% 2,567,683 2,882,144 12.2% " K A K b
Mal ve Hizmet Alimlari 1,812,957 1,670,505 -7.9% 7,425,639 8,798,389 18.5% SOZ Onusu . nca u artlsl n
Cari Transf(.erler : 6,243,296 6,329,959 1.4% 30,289,042 38,338,453 26.6% tamami ||k (;eyrekte on yuksek
Sermaye Giderleri 1,034,222 776,100 -25.0% 2,960,405 3,706,003 25.2%
Sermaye Transferleri 109,368 137,363 25.6% 795,831 904,515 1B Kar agl ki ayan bankalardan
Borg Verme 451,877 418,768 -7.3% 1,864,039 2,366,895 27.0% .
2-Faiz Harcamalari 1,681,402] 4,990,630 196.8% 19,597,859 26,118,887 33.3% kaynaklanmakta- Dahilde alinan
Gelirler 19,211,799| 18,853,945, -1.9% 83,962,428 86,215,237 2 KDV’deki %7.8’°lik ar“s ise |Q
1-Genel Biitce Gelirleri 18,853,227| 18,436,145, 2.2% 81,298,974 83,301,842 2.5% .
Vergi Gelirleri 16,902,443 15,275,419 -9.6% 70,060,276 66,233,045 5.5% talepte az da olsa bir ki plrdanma
Tesebbis ve Milkiyet Gelirleri 652,725 1,056,230 61.8% 4,439,415 6,852,794 54.4% H H HH
Alinan Bagis ve Yardimlar ile Ozel Ge 77,545 32,397 -58.2% 418,958 432,194 3.2% Slnyal I OIabI I I r
Faizler, Paylar ve Cezalar 1,193,481 1,955,212 63.8% 6,296,368 8,241,144 30.9% ¢ Bltun bU ge|i$me|eri n sonu-
Sermaye Gelirleri 27,033 12,951 -52.1% 83,957 1,378,204 1541.6% , .
Alacaklardan Tahsilat 0 103,936 0 164,461 cunda 2008 Mayis’inda 3.4 mil-
2-Ozel Biitceli idarelerin Gelirleri 274,230 343,113 25.1% 1,557,443 1,707,388 9.6% o
3-Diiz. ve Den. Kurum. Gelirleri 84,342 74,687 -11.4% 1,106,011 1,206,007 oo Yar TL fazla veren bUth, bu Ma
Biitge Dengesi 3,388,972 -609,799|  -118.0% 2,060,245, 20683168]  9039%| \/|Sta 0.7 m||ya|' TL ag|k vermis
Faiz Disi Denge 5070,374] 4,380,831 -13.6% 17,537,614 5,435,719 -69.0%

bulunuyor. Gegen sene ilk 5 ayda
sadece 2 milyar TL agik veren
butcenin  bu seneki kumulatif
acigl ise 20.7 milyar TL’ye ulas-
DIS TICARET milyon $

deyse %60’In1 olusturan Sosyal geciktirmesi demek. Kisacasl,
Guvenlik  Kurumu’na vyapilan saglik sektorini bu sene zor
O0demelerde aylik bazda boyle gunler bekliyor.
keskin bir azalma olmasi bu
durumu daha yakindan inceleme-
yi gerektiriyor.

¢ SGK’nun son yillardaki per-
formansina baktigimizda, Dev-
let’in her sene bu kuruma artan
miktarlarda kaynak transferi yap-
makta oldugunu goriyoruz. Ge-
¢en sene kurumun bitceden aldig
yardim 35 milyar TL olmus. Bu
sene butcelenen 46.7 milyar TL.
Ancak ilk 4 ay gelismelerine
bakinca acigin 50 milyar TL’nin
tstune cikacagi gordliyor.

¢ May|5'ta SSK,ya dUSUk B Ara Mali Ihracat W Ara Mall ithalat @ Sermaye Mali Ihracat
ddeme yapmak demek, SSK’nin O Sermaye Mali ithalat @ Tiiketim Mali [hracat B Tiiketim Mali ithalat
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mis durumda.

¢ Mayis ayinda ihalelerden
kasasina 6 milyar TL ek para
koyan Hazine bu ay 4.8 milyar
faiz-digi acik bekliyor. (Gecen
Haziranda bitce 5.1 milyar TL
faiz-digl fazla vermisti.)

Cari acgiktaki daralma siiriiyor
¢ Cari islemler Nisan’da 1.2
milyar dolarla senenin en ylksek
acigint - verdi. Ancak, gegen
senenin ayni ayina gore aciktaki
azalma 4 milyar dolara yakin. Ik
4 ayda sadece 2.7 milyar dolar
olan acigin sene sonunda 10
milyar dolarin altinda kalmasi
muhtemel gozukiyor.

¢ Bu ay, Ekim’den beri kiimi-
latif olarak 18.2 milyar dolar fazla
veren Net Hata ve Noksan’da ilk
defa az da olsa bir acik dikkat
cekiyor. Bununla beraber Finans
hesabindan net cikislarin da ol-
dukca azalmis oldugu goriliyor.
¢ Emtia fiyatlarindaki keskin
hareketler ve capraz kurlardaki
degisimler  nedeniyle ihracati
miktar endeksiyle degerlendirmek
daha dogru. Nisan’da toplam
ihracatimiz miktar olarak %213
gerilemis durumda. Tarim Urdn-
leri disinda butlin kategorilerde
azalmalar goruluyor.

¢ TIiM verilerine gére Mayis’ta
deger olarak ihracatimizdaki geri-
leme %40’a ulasmis durumda.
Gecen sene Mayis’ta ihracat hac-
mimiz 12.2 milyar dolar iken, bu
sene sadece 7.7 milyar dolar.

Krizde dip noktasini gectik

¢ Nisan’da toplam  sanayi
tretimindeki duslis %18.5 oldu.
Son 2 aydir duslis oraninda az da
olsa bir gerileme go6ze carpiyor.
Mayis’ta (baz etkisi de dikkate
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alindiginda) dusts %10’lar civa-
rinda kalabilir.

SEKTOREL URETIM

Elektrik, Gaz ve Su
Tagit Araclari

Metal Esya Sanayi

Madencilik

=
¢ Mayis ayinda %70.4 ile 6
aydan sonra ilk defa 70 seviyesi-
nin (stline cikan kapasite kulla-
nim orani da blyiime de goéreceli
bir toparlanma oldugunu teyit
eder nitelikte. Blylk ihtimalle
hem KKO, hem de tretim endeksi
olarak en dusik degerleri gordu-
gumuiz Subat ayinin krizin dip
noktasi oldugu sdylenebilir.

KAPASITE KULLANIM ORANLARI

Toplam Sanayi
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¢ Otomotiv Sanayicileri Der-
negi rakamlari bu sektdrde vergi
indirimleriyle baslayan goreceli
toparlanmanin  devam  ettigini
gosteriyor. Ancak Mayis’ta 6nce-
ki aya gore %15 kadar artis gos-
teren sektdr Uretimi gecen senenin
ayni ayina gore hala %30 dusuk.

¢ Her ne kadar son issizlik
rakamlari gecen aya gbre az da
olsa bir gerileme (%16.1°den
%15.8’e) gbstermekte ise de bu
yaniltici olabilir. Istihdam olduk-
ca mevsimsellik arz eden bir
sektor. Ornegin Bahar aylariyla
birlikte tarim ve ingaatta istihdam
artiyor, kis aylarinda ise azaliyor.
¢ Asagidaki grafik son 3
senenin aylar itibariyle issizlik

oranlarini goésteriyor. Gorildigu
gibi Mart’ta bir azalma var ancak
bu azalma 0Onceki senelerdeki
azalma kadar degil.

igSizLiK ORANLARI

¢ Uretimde bir toparlanma olsa
bile, maalesef igsizlikteki artisin
¢ok daha kalici olacagi géruliyor.

¢ Mayis’ta TUFE %0.64 artar-
ken, UFE %0.05 azaldi. Son 12
aylik enflasyon TUFE’de %b5.24,
UFE’de ise %-2.46 oldu.

= 2 = § £ 5 Y ¥ o2 <
2

¢ Bu ay enflasyon (izerinde en
cok etkiyi gene %0.83 ile giyim
sektori yapti.

4
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¢ Vergi indirimleri  Mayis
enflasyonunda azalmasinda etkili
oldu. Ayni sekilde 15 Haziran
sonrasinda indirimlerin  tedrici
olarak azaltilmasiyla, Haziran ve
Temmuz aylarinda enflasyonun
%0.5 kadar artmasi bekleniyor.

-



¢ Merkez Bankas! surpriz yap-
maya devam ediyor. Piyasa 25 baz
puanhk bir indirim beklerken MB
16 Haziran’da 50 baz puanhk bir
indirim yaptli. Ayrica yayinlanan
kurul kararinda indirimlerin de-
vam edecegi yonlnde bir ibare de
yer almakta.

A

ke

—— ORTALAMA TARVIL FAIZLERT
——OINBLESK

SUI GENERIS—s1’den devam

yasamakta olan kesimleri ylksek
reel faizlerden daha fazla
borclanmaya tesvik etmek ne
kadar etik, ¢ok tartigilir dogrusu.
2- Sisteme digaridan ek kaynak
girisi saglayarak. Varhk barigi-
nin uzatilmasinin  arkasindaki
sebep bu. Ancak, buradan gele-
cek kaynagin ¢ok sinirh olacagi
muhakkak. Diger alternatif ise
IMF ama bakalim Huklmet daha
ne kadar ayak siriimeye devam
edecek. 3- Miktarsal genisleme
(para basmanin kibarcasi). Bu
enflasyon egilimleri de dikkate
alindiginda c¢ok riskli bir yontem
ama MB’nin baglamay!
planladigi 3 ay vadeli repolar
aslinda bunu amagcliyor.

MB kanadindan yapilan konuyla
ilgili aciklamada ““Piyasadaki
likidite sikigikliginin bir stredir

devam etmesine karsin, uzun
vadeli  likidite  gelismelerine
iliskin  belirsizlikler slirmekte,

mevcut likidite kosullarinin kalici
olup olmayacagi konusunda net
bir 6ngo6ride bulunulamamak-

tadir. Bu nedenle, teknik faiz
indiriminin  zamanlamasi daha
sonra belirlenecektir. Ancak,

TURKISHBANKAS .

PARASAL GOSTERGELER 1 2 8
(milyon YTL) 05.06.2009 08.05.2009 26.12.2008
Dolasimdaki Para 32,015 31,761 30,568 0.8% 4.7%
Vadesiz Mevduatlar 28,188 27,063 27,106 4.2% 4.0%
M1 60,204 58,824 57,675 2.3% 4.4%
Vadeli Mevduatlar 221,072 219,665 224,186 0.6% 1.4%
M2 281,276 278,489 281,861 1.0% 0.2%
DTH 134,032 131,233 127,823 2.1% 4.9%
DTH (milyar$) 87.4 85.2 84.8 2.5% 3.1%
M2Y 415,308 409,722 409,683 1.4% 1.4%
Mevduat Bankalari Kredileri 257,427 258,052 267,667 -0.2% 3.8%
Acik Piyasa Islemleri -12,629 -10,214 -2,836 23.6% 345.3%
Kamu Menkul Kiymetleri 195,524 193,348 169,559 1.1% 15.3%
Dolarizasyon (DTH/M2Y) 32.3% 32.0% 31.2% 0.8% 3.4%
tedir.
¢ Son donemde acik piyasa
e MBnin  Kasim’dan beri 'slemleri kanaliyla MB piyasaya
gerceklestirdizi 8 puanhk faiz Orfalamada 10 milyar TL’nin

indirimine karsin parasal degerler-
de herhangi bir genisleme goril-
memektedir. Hatta, sene basindan
beri M2’de az da olsa nominal
bazda bir gerileme bile s6z
konusudur.

& Ayni paralelikte banka kredi-
lerindeki azalis da devam etmek-

mevcut veriler baz alinarak
yapilan tahminlere gore,
piyasadaki likidite sikigikliginin
en azindan dniimizdeki (¢ - dort
aylik slrecte zaman zaman
artarak devam edecegi 6ngoriil-
mektedir.”” deniyor. Acikgasl,
sorun likidite falan  degil.
Aciklamada vyer alan “‘uzun
vadeli repo ihaleleri yapisal
likidite ihtiyacinin giderilmesi
amaclyla kullanilacaktir’ ifadesi
de dogruyu yansitmiyor. Banka-
larin gerek YP, gerekse de
toplam likidite rasyolari yasal
sinirlarin ¢ok Ustinde ve rekor
oranlarda. Sorun kaynak sorunu
ve bir ¢dzim de para arzini
artirmak. Haftalik repo ihaleleri
bu sorunun ¢dziimlnde fazla bir
ise yaramadi c¢lnku acikgasi
hicbir bankaci bugin olup da
haftaya olup olmayacagi belli
olmayan kisa vadeli bir kaynagi
uzun vadeli bir plasmana sevk
etmez, etmedi de. Alinan paranin
cogu tekrar MB’na geri yatirild.
Vadenin 3 aya cikariimasi ne
kadar etkili olur, bilmiyorum.

MB’nin faiz karari son enflasyon
gelismeleri dikkate alindiginda

lizerinde bir para vermektedir.

¢ Kamu menkul kiymetlerinde-
ki artis bitce acigindaki artisa pa-
ralel olarak artmaktadir. ilk 5 ay-
daki acik 21 milyar TL, bono port-
foylndeki artis ise 26 milyar
TL dir.

da cok tutarli gézukmuyor. Her
ne kadar cekirdek enflasyon
verileri bir artisa isaret etmese
de, emtia fiyatlarinda gorilen
beklenmedik  artiglar, OTV
dizeltmesinin 6nlmizdeki 2 ay

enflasyona yapacagl %0.5’lik
etki, ve gectigimiz sene bu
aylarda  enflasyonun  digstk

¢ikmig olmasinin yaratacagl baz
etkisi gibi nedenlerle TUFE’de
artis kaciniimaz gibi duruyor. Bu
sartlara bir de biitce acigindaki
Onlenemez artigi ekledigimizde
(sene bagindan beri kamu borcu
26 milyar TL artti) nominal ve
reel faizlerde dusiis beklemek hig
gercekgi degil.
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