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Kilometre Taslari

Ege Cansen

BORG, BiR KANSER GiBIi-
DIR; AMERIKA’YI ICTEN
TAHRIP EDECEKTIR!

Her gun yeni bir sey Ggreniyo-
rum. Meger Amerika’da Basgkana
bagl bir ““Ulusal Bor¢ Komis-
yonu” (National Debt Com-
mission) diye bir heyet varmis.
Bu komisyonun bagkanlari Ame-
rika icin ¢ok karamsar bir tablo
cizmigler. Sunlari s6ylemisler:
eKamu borcu kanser gibidir;
tlkeyi iceriden tahrip edecektir.
*Bu gidisgi durdurmak icin, her
tarlh vergi muafiyetleri g6zden
gecirilmeli, icabinda kaldiriima-
lidir.

*Devletce saglanan saglik sigor-
tasi ve 6denen emeklilik aylik-
lari, almis bagini gitmektedir. Bu
bdyle devam edemez.

<Ayni anda iki yerde savasiyoruz.
Yurti¢i glvenlik, egitim, sanat,
kultir v.s. ile eski muharipler
icin kafamiza goére para
harciyoruz.

*Bu giderlerin vyarattigi blitce

acigimizi, Cin ve diger Ulkeler
kapatiyor.
eUlusal borcumuz 14 Trilyon
dolara ¢ikti. (Milli Gelir 16
Trilyon)

+2020’de sadece faiz i¢in yilda 2
Trilyon dolar 6deyecegiz.
*Meclis, siyasi maliyeti ne olursa
olsun, bu kétd gidise dur
demelidir. Butce aciklari 2015’te
milli gelirin %3’ne dugstlmelidir.
(Herhalde mali kuraldan
bahsediyorlar)

Pekiyi ABD kanser olsa ne
olacak? Buyiimesi yavaslayacak,
belki duracak hatta gerileyecek.
Olecek degil ya! Tam bu noktada
ben cok daha temel bir soru
sormak istiyorum. Acaba zengin
tlkelerin ~ milli  gelirlerinin

artmamasi, diinya ekonomisi igin
iyi mi kot mG? Bana gore iyidir.
Adamlar zaten zengin. Dogal
kaynaklar1  yiyip  bitiriyorlar.
Daha zenginlesseler daha fazla
tiketecekler. Bunun sonu yok.
Daha dogrusu bir sonu var. Bir
bakima zenginlerde milli gelir
artisginin  yavaglamasi iktisadin
“kendi kendini diizeltme” meka-
nizmasi devreye girdigini goste-
riyor. Buna sevinmek gerekir.

Sui Generis

Tugrul Belli

BUGUNLERDE GUGLU
PARA BiRIMi CAZIP DEGIL

Gelismis Ulke ekonomilerinde
toparlanmanin devamliligini sag-
lamak tamamen para politika-
larina kalmig vaziyette. Ancak,
burada hentz asilamamis bir
sorun s6z konusu. O da, distk
faizlerin neredeyse 2 seneden
fazla bir stredir strdurilmesine
ve tum Merkez Bankalarinin
toplanti kararlarinda digsik faiz
ortaminin  devam ettirilecegi
glvencesi verilmesine ragmen,
geligmis Ulkelerdeki i¢ talebin
yeteri derecede canlanamamig
olmasi. Bu durumda, gelismis
ulkeler ihracat kanaliyla biyu-
meyi de o6nemli bir alternatif
olarak goérmek durumundalar.
Ancak burada aralarinda bir
yaris var: En zayif para birimine
sahip olma yarigi!

Euro Bolgesi ekonomilerinin yak-
lagik %30’unu olusturan Alman-
ya’nin 2. ceyrek performansinin
arkasinda euro’nun senenin ilk 6
ayinda dolara kars1 %20’ye yakin
deger kaybetmesinin etkisi oldugu
yadsinamaz. (Almanya’nin AB-
dist Ulkelere ihracati sadece
Haziran ayinda %37.3 oraninda
artis gosterdi.) Ancak, Avrupa’da
islerin goreceli olarak iyi gitmeye
baslamasiyla birlikte (Hollanda

devami sayfa 4’de



Butce ve Kamu

Finansmani

Hazine rahat gézikiyor

¢ Bilindigi gibi mali tatil
nedeniyle son 2 senedir Maliye
Bakanligi  Temmuz  bitcesini
Agustos ayl ile birlestirerek
Eylul’de acikliyor. Bu nedenle
biz de bitce gelismelerini Hazi-
ne’nin acikladigli Nakit Gergek-
lesmeleri tablosundan izliyoruz.

¢ Temmuz’da gelirlerde yiiksek
bir artis s6z konusu ancak bu
durum gecen sene Agustos’ta

ODEMELER DENGESI

(milyon $)

@ FINANS HESABI

B CARIISLEMLER

B REZERV VARLKKLAR
ONET HATA VE NOKSAN

bitceye gelir kaydedilen giriglerin aylari finansman programina gore
bu sene Temmuz’da gelir kay- bu aylarda sirasiyla 3.1 milyar ve

HAZINE NAKIT GERCEKLESMELERI  Temio Temos % [RGANNULIEY
1. GELIRLER 202164 131432 53.8% REVAUNIREYE
D OE e et la ve 129
FAIZ ODEMELERI 139.0] 5.149. &% Milyar ve 7.5
3. FAIZ DISI DENGE - EERR] milyar borg-
4. OZELLESTIRME ve FON GELIRLERI lanma_ yapil-
5. NAKIT DENGESI (1+4-2) 91.8% olan
6. FINANSMAN (7+8+9+10+11) ESEY laniyor. Di-
7. BORCLANMA (NET) 69.7% 9 ——
DIS BORCLANMA (NET) 3196] 3,002.1] -1106%| S bir ifa
Kullanim 937 30886 -97.0% deyle, bu ay-
Odeme 2133] 864 3782%| lar kamu fi-

IC BORCLANMA (NET) 2.464.7] _4,0849] _39.7%
Kullanim 11,699.3| 10,395.2 12.5% na‘_nsmam Ve
Gdeme 46.3%| faizler  aci-
i iyl = 9 sindan gore-
: . 3% . .
10. BORC GERI DONUSLERI 1534 128.8% C?I' rahat bir
11. BANKA KULLANIMI  ~(5+7+8+9+10) 1,552.2 Bong donem  ola-

12. KUR FARKLARI
13. KASA/BANKA NET (11-12)

dedilmesinden kaynaklanmakta.

¢ Temmuz’da 2.1 milyarlik net
borclanma ve 1.6 milyarlik 6zel-
lestirmeden aktarilan fonlar saye-
sinde Hazine kasasina 1.4 milyar
TL ek kaynak koymus durumda.
+ Hazine Agustos ayindaki 16.1
milyar lira TL itfaya karsihk 17.2
milyarhik ihra¢c planlamaktaydi.
Nitekim, 6 farkh tahvil ihraci
sonunda piyasadan tam olarak bu
miktar paray! rahatlikla ¢ekti. Bu
ay, ayrica Hazine hesaplarina 2.5
milyar TL karsihgl eurobond ve
Dunya Bankasi kredisi de girdi.

¢ Hazinenin Eylil ve Ekim

-136.5
-1,415.8

-54.6%
-153.9%

cak.

DIS TICARET

B Ara Mali Ihracat
@ Sermaye Mali ithalat

H Ara Mali ithalat
B Tiketim Mali [hracat

Odemeler Dengesi

ve Dis Ticare

Krediler yurtigine dénlyor
¢ Grafikten de gorildugi gibi
cari aclk net bir sekilde artigini

sirdirmekte. Haziran’daki 3.3
milyar dolarlik artis ile birlikte
son 12 ayin kumdalatif acigr 31
milyar dolar1 gegmis durumda.

¢ 2010°da toplam agigin 35-40
milyar dolar arasinda gercekle-
secegi gorilmekte. Milli hasilanin
%5-6s1 arasindaki bu acik
oldukca yiksek.

¢ Acigin finansmanina bakti-
gimizda finans hesabi giriglerinin
devam etmekte oldugu goriluyor.
Dogrudan yabanci sermaye yati-

milyon $

@ Sermaye Mali ihracat
B Tiketim Mali Ithalati
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rimlari  girislerindeki  azalma
devam ederken (ilk 6 ay itibariyle
2008°de 10.3 milyar, 2009°da 4.3
milyar ve 2010°da sadece 3.2
milyar dolar), banka bor¢lanmala-
rinin artmakta oldugu dikkati
cekiyor. Bu kalemden girisler ilk
6 ayda 13.9 milyar dolara ulasti
(Gegen senenin ayni déneminde
1.7 milyar dolarlik net geri 6deme
s6z konusu idi.)

¢ Finans-disi 6zel sektoriin de
yurtdisl  borglarini  kapatmakta
oldugu goraliyor. Bu kesimin
yurtdisi borglart 3.9 milyar dolar
azalirken, yurtici doviz borglari
ise 7 milyar dolar civarinda artis
gosterdi.

¢ Bu durum déviz bor¢lanma-
sinin kismen Turkiye’de mukim
bankalara transfer olmasindan
kaynaklaniyor.  Nitekim, 2009
yilsonu ile karsilastirlldiginda
toplam YP krediler USD bazinda
%9,9 artarken; yurtdigi sube-
lerden kullandirilan YP kredilerin
%16,6 oraninda azaldigl gozlen-
mekte. Bu egilimde gegen sene
alinan doéviz kredilerinde banka-
larin ihracatin ve doviz kazan-
dirici faaliyetlerin finansmani igin
Turkiye'de yerlesik Kisilere aca-
cagl doviz kredilerinde vade sartl
aranmamasl; ortalama vadesinin
bir yildan uzun ve 5 milyon ABD
Dolari Uzerinde olmasi sartiyla
Turkiye'de yerlesik Kisilere déviz
kredisi kullandirilabilmesi karar-
lar1 etkili oldu.

¢ Haziran’da ihracatimiz %15
artarak, $ 9.6 milyara ve
ithalatimiz da %21 artarak $ 15.2
milyara ulasti.

¢ Motorlu tasitlar ihracati
Haziran’da gecen seneye gore ilk
defa geriledi (%-4.1). Ayni
zamanda, motorlu tagit ithalati da
bu ay %26.5 oraninda artarak
ayni fasildaki ihracat rakami olan
1.1 milyar dolara ¢ok yaklasti.
Kisacasl, eger otomotiv icin ithal

TURKISHBANKAS .

edilen ara mallarini da dikkate
katarsak, otomotiv sektdriinde net
ithalat¢i durumunda oldugumuz
gorultyor.

¢ TIM verilerine gére Tem-
muz’da ihracat %6 artigla 9.4
milyar dolar oldu. Ancak, bu
donemde euro’nun %210 kadar
deger kaybettigi dikkate alindi-
ginda ihracatin miktar olarak
%10’un Uzerinde artmis oldugu
soylenebilir.

¢ fIhracat kayit rakamlarina
gore Agustos’un ilk 20 giniinde
gecen senenin ayni ddnemine
gore %20’lik bir artig s6z konusu.
Bu ay demir-celik drunlerindeki
%41’lik artis dikkat ¢ekiyor.

Uretim ve Blyime

¢ Haziran’da
tretimi %10.1 artig gosterdi. 2009
Haziran’inda gerileme ise nere-
deyse ayni oranda (%10.1) idi.

toplam sanayi

SEKTOREL URETIM

uuuuu

ise
kullaniminda net bir hareketlen-
me gozlenmekte. Ayni dénemde
ihracatin ¢ok artmadigl g6z éniine
alinirsa hareketlenmenin ic¢ talep
kaynakl oldugu soylenebilir.

¢ Temmuz’'da kapasite

¢ Ancak Temmuz ayina iliskin
tiketici giiven anketi ise tlketici
guveninde bu ay %0.64 oraninda
bir gerilemeye isaret etmekte. Ki-
sacasl, yilin 2. yarisinda canlanma
beklenenin altinda kalabilir.

¢ Mayis’ta  igsizlik  orani
gerilemeye devam ederek %11
oldu. 2009 Mayis’inda bu oran
%13.6 idi. (2008 Mayis: %9.2)

ISGUCU DURUMU (MAYIS) TURKIYE
2009
70435

2010
71239

Kurumsal olmayan niifus (000)
15 ve daha yukari yagtaki niifus
(000)
Isgiici (000)
Istihdam (000)
Igsiz (000)
Isgticiine katilma orani (%)
istihdam orani (%)
Igsizlik orani (%)
Tarim disi igsizlik orani (%)
Geng nilfusta igsizlik orani (%) 24,9 198
Isgiiciine dahil olmayanlar (000) 26 738 26 529

Enflasyon

Enflasyon tehlike olmaktan cikti

¢ Temmuz’da TUFE %0.48,
UFE ise %0.16 azaldi. Son 12
ayhk enflasyon TUFE’de %?7.58,
UFE’de ise %8.24 oldu.

51575
24837
21455
3382
48,2
41,6
13,6
17,0

52431
25901
23055
2846
494
440
11,0
138

Ramazan

¢ Agustos’ta
tekrar artan et fiyatlari nedeniyle

ve



enflasyonda bir miktar artis
olmasi beklenebilir. Ancak ilerle-
yen aylarda baz etkisi dolayisiyla

PARASAL GOSTERGELER 1

06.08.2010
40,831

(milyon YTL)
Dolasimdaki Para

2 3
09.07.2010 25.12.2009

40,573 35,400

0.6% 15.3%

A Vadesiz Mevduatlar 38,738 38,832 35,754 -0.2% 8.3%

12 ayhk enflasyonda tekrar bir w1 79,569 79,405 71,153 0.2%  11.8%
gerileme stz konusu olacaktir. Vadeli Mevduatlar 278,346 281,184 247,566 -1.0% 12.4%
M2 357,915 360,589 318,719 -0.7% 12.3%

Falzler DTH 138,681 133,994 139,321 3.5% -0.5%

DTH (milyar$) 92.8 86.7 92.4 6.9% 0.3%

M2Y 496,596 494,583 458,040 0.4% 8.4%

TAHVILLERIN BILESIK GETIRILERININ AGIRLIKLI Mevduat Bankalari Kredileri 356,531 352,928 289,388 1.0% 23.2%
S Acik Piyasa Islemleri 14,480 -12,821 -12,248  12.9%  18.2%

Kamu Menkul Kiymetleri 240,766 239,818 233,783 0.4% 3.0%

Dolarizasyon (DTH/M2Y) 27.9% 27.1% 30.4% 3.1% -8.2%

Ekim’de ise enflasyon ve talep ¢ TL parasal biyikliklerde

¢ MB faiz Agustos toplantisinda
da faiz oranlanni degistirmedi.
Toplanti sonunda aciklanan metin
hemen hemen gegen ayki metinle
ayni oldu. Ote yandan Merkez’in
TUFE’nin agustosta gecici bir
artis gosterecek olmasi nedeniyle
Eylil’de de faizleri sabit tutmasi,

SUI GENERIS—s1’den devam

ve Fransa’nin da beklenenin
lizerinde biylime goéstermesiyle
euro bolgesi 2. ceyrek biyumesi
%21 oldu) neredeyse eszamanli
olarak ABD  ekonomisinden
yeniden catlak sesler gelmeye
baslamis olmasi, euro’nun tekrar
deger kazanmasina yol a¢makta.
Halbuki, ne Almanya, ne de cari
aciklari bulunan Giliney Avrupa
tlkeleri giicll bir euro istemiyor.

Son dénemdeki diger bir gelisme
de yen’in dolar karsisinda son 15
ythn en degerli konumuna
gelmesi  oldu. Zaten uzun
yillardir deflasyonist bir ortamda
bulunan Japonya’nin parasinin
degerlenmesi  hem ihracat
potansiyeline darbe vuruyor,
hem de deflasyonist sureci daha
da kordklayor. Nitekim, Japon
hikimeti ve merkez bankasinin
kura midahele etme olasiligi
konusulmaya bagslandl. Ancak,
dalgali kur rejimi uygulama

gelismelerine bagl olarak kiguk
bir indirime gitmesi bile mimkdin.

Parasal Gostergeler

¢ Banka kredilerindeki artis ilk
7 ayda %23’e ulasmis durumda.

¢ Ote yandan, diisen TL faiz
ortamiyla birlikte vadeli mevduat-
larda aylik bazda %1 oraninda bir
gerileme gbze carpiyor. Ayni
zamanda, DTH’larin %7 civarinda
artmis olmasi da dikkat gekici. (Bu
artis kismen bu dénemde euro’nun

deger kazanmasindan kaynak-
laniyor.)

iddiasinda olan bir dlkenin
parasina  midahele  etmesi

uluslararasi cevrelerde pek de
hos karsilanmayacaktir. (Ozel-
likle, Cin parasinin degerini suni
olarak agsirn dustk tutmakla
suclanirken.) Ayrica, yen nomi-
nal olarak deger kazanmig
gozikmekle birlikte, ekonominin
uzun suredir deflasyonda olmasi
nedeniyle, reel efektif kur endeksi
hesabina gore aslinda 10 sene
Oncesine g0re daha az bile
degerli durumda.

Eski gunlerde, para birimleri

arasinda belirgin reel faiz
farklari s6z konusuydu. Bu
farklar kur oranlarini

belirlemede belli 6lcude etkili
olurdu. Bugin igin ise, ana para
birimleri arasindaki hem
nominal, hem de reel faiz
farklari o kadar dugsuk seviyelere
gerilemis  durumda ki, kur
oranlarinin belirlenmesinde

fazla bir artis olmamasina ragmen
TL kredilerde artisin devam etmesi
durumunda, bir noktada TL kithg
bas gosterip piyasa faizlerinde bir
artis glindeme gelebilir. Boyle bir
durumda Merkez’in aclk piyasa
islemleri ile piyasa fonlamasini da
artirmasi gerekebilir. Diger TL
yaratan islem de Merkezin piya-
sadan ddviz alimlarini artirmasi
olacaktir.  Tabii, bitce fazlasi
olmasi durumunda, Hazine itfadan
daha az ihra¢ yaparak piyasaya
para birakabilir, ancak bu daha
dusiik bir olasilik.

baska  “*hikayeler”  devreye
girmekte. Bu da, kur oranlari
arasindaki oynakligi (volatilite)

da ciddi gsekilde artirmig
vaziyette.

Son bir soz de altinin durumuyla
ilgili. Batun ana para
birimlerinde dugstk faiz ortami
devam ettigi slrece altinin
degerinde kalici bir gerileme

olmasi son derece zayif bir
ihtimal. Nihayetinde altin diger
varlik siniflarina gére en “para-
benzeri” enstruman ve sadece
dolardan degil, diger rezerv para
birimlerinden kaciglar da altina
yariyor. Gelismis Ulkelerde faiz
artinnmlari ufukta gorilene kadar
altin - gucli  kalmaya devam
edecek.

TURKISH BANK AS.
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