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Kilometre Taslari

Ege Cansen

BORSADA BAVUL YAPMA
ZAMANI

Istanbul Menkul Kiymetler Bor-
sasl, “anormal” bir duzeye cikti.
Istatistik biliminde normal, sik
rastlanan demektir. Dolayisiyla
anormal de “sik rastlanmayan”
anlamina gelir. Normalin hangi
saylya tekabul ettigini bulmanin
en kestirme yolu ‘‘ortalama”
almaktir. Mesela IMKB endek-
sinin normal degerini bulmak
icin son 10 yil icinde her ayin 15.
ginl hangi sayida oldugu alt
alta yazilir. Boylece (10 yil carpi
her yilda 12 ay hesabiyla) 120
adetlik bir 6rnek kimesi bulun-
mug olur. Bu sayilar toplanir ve
120’ye bolundr. Cikan rakama
normal denir. Pek tabii fiyatlar
genel dlzeyinin stirekli olarak ve
onemli ylzdelerde artigi enflas-
yonist bir ortamda, borsanin
endeks sayilarinda bir carpikhk
vardir. Bu carpiklik enflasyon
duzeltmesi yapilarak ortadan
kaldirilabilir. Ortalama ondan
sonra hesaplanir.

Bizim borsanin hakim oyunculari
yabancilardir. Onlarin benzeri
bir duzeltmeyi déviz kurlarina
gore yapmalari daha makuldur.
Netice itibariyle borsaya “Dolar
veya Euro”  yatirmislardir,
cikarken de kéarlarini veya varsa
zararlarini  dovizle hesaplaya-
caklardir.

IMKB endeksi su ginlerde TL
fiyatlarla tim zamanlarin reko-
runu kirmistir. Dolar cinsinden
rekor, endeks “75,000”" rakami
gegildigi zaman kirilmis olacak-
tir. Bu rekor da, dolarin diismesi
velveya endeksin yikselmesiyle
yakinda kirilabilir. Ama nereden
bakilirsa bakilsin, artik borsadan
cikma zamani gelmigtir. Clnku

endeks anormal yiksektir. Doga-
nin icinde de her anormalligi
“normale ceken gizli bir gug
vardir.

Borsa oyuncusu asla elveda
demez. Ama bazen ‘“‘hadi bana
eyvallah” der.

Sui Generis

Tugrul Belli

ABD’DE DEFLASYON RiSKi
RESMIYET KAZANDI

Son zamanlarda ABD ekonomi-
sindeki gelismeler her zaman-
kinden daha fazla dikkatle takip
ediliyor. Fed’in Eylll ay! toplanti
aciklamasinda 0Ozel sektor vyati-
rimlarindaki artis hizinda bir
yavaslama olduguna dikkat cekil-
mekte. Banka kredilerindeki geri-
leme hizinin azaldigi da not
edilmis. (Kredilerde net artis ise
hala s6z konusu degil!) Ancak
asil 6nemlisi cekirdek enflasyon
gelismelerine yapilan vurgu. Bu
ayki kararda, acikca, cekirdek
enflasyon dizeyinin azami
istihdam ve fiyat istikrarini sag-
layacak dizeyin altinda kaldig
belirtiliyor. (Agustos itibariyle
ABD’de 12 aylik TUFE %1.1)
Ayrica, ekonomik toparlanmayi
desteklemek ve enflasyonu istenen
diizeye ¢ikarmak icin gerekirse ek
imkanlarin devreye sokulacagi
ifade ediliyor. Boylelikle, krizden
sonra ilk defa Fed, biraz kapali
bir ifadeyle olsa da, bir deflasyon
riskinden stz etmis oluyor.

Bu gelisme, ister istemez, daha
once de glindeme gelen, 1990
sonrasl Japonya’nin durumu ile
2010 sonrasi ABD’nin durumu
arasindaki olasi paralelliklerin
tekrar  sorgulanmasina  yol
acmakta. Bilindigi gibi, Japonya
neredeyse 20 yildir deflasyonist
bir ortamin icerisinde. (Bizim
gibi uzun sire kronik enflasyon
yasamis bir ekonomi igin inanil-

devami sayfa 4’de



Butce ve Kamu

Finansman

Butce acigl hedefin oldukca altinda
¢ Merkezi Yonetim Biitcesi
Agustos ayinda 3.1 milyar TL
fazla verdi. Boylece ilk 8 ay so-
nunda bltce acigl TL 14.4 milya-
ra gerilemis oldu.

¢ Bilindigi gibi  hikimetin
2010 yil sonu bitce acigl hedefi
50.2 milyar TL. Goriinen o Kki,
bitce aciklari 6niimizdeki aylar-
da gecen senenin ayni aylar pa-
ralelinde gelisse bile, agik TL 35
milyar civarinda gercgeklesecek.

ODEMELER DENGESI

(milyon $)

@ FINANS HESABI
B CARIISLEMLER

B REZERV VARLIKLAR
ONET HATA VE NOKSAN

%28.2 oraninda artis gostermis.

 Acgigin hedefin altinda kalma- Ayni sekilde, OTV tahsilatlarinda
MERKEZI YONETIM BUTCESI 2009 Agus. | 2010 Agus. Artig 2009 Oca-Agus | 2010 Oca-Agus |  Artis
Harcamalar 23,518,304 23,162,994 -1.5% 171,741,294, 183,431,844 6.8%
1-Faiz Hari¢ Harcama 15,460,658 20,059,783 29.7% 131,215,386 148,145,551 12.9%
Personel Giderleri 4,406,468 4,888,386 10.9% 37,746,562 41,958,873 11.2%
Sosyal Giiv.Kur. Devlet Primi 544,947 864,597 58.7% 4,554,415 7,109,580 56.1%
Mal ve Hizmet Alimlari 2,277,658 2,225,142 -2.3% 15,409,174 15,112,708 -1.9%
Cari Transferler 6,447,761 7,613,067 18.1% 60,182,439 67,069,557 11.4%
Sermaye Giderleri 1,297,178 2,805,325 116.3%! 7,995,859 10,225,663 27.9%
Sermaye Transferleri 220,059 780,377 254.6% 1,773,946 2,545,368 43.5%
Borg Verme 266,587 882,889 231.2%! 3,552,991 4,123,802 16.1%
2-Faiz Harcamalari 8,057,646 3,103,211 -61.5% 40,525,908 35,286,293 -12.9%
Gelirler 21,993,651 26,251,662 19.4% 140,404,877 169,044,970 20.4%
1-Genel Biitge Gelirleri 21,712,882 25,626,453 18.0% 136,323,065 163,701,271, 20.1%!
Vergi Gelirleri 19,296,297 23,207,676 20.3% 112,814,754, 138,789,087 23.0%
Tesebbiis ve Miilkiyet Gelirleri 360,982 481,652 33.4% 8,043,010 7,775,709 -3.3%
Alinan Bagis ve Yardimlar ile Ozel Gl 26,446 74,915 183.3%! 577,467 1,383,663 139.6%
Faizler, Paylar ve Cezalar 1,995,113 1,752,150 -12.2% 13,245,511 14,124,748 6.6%
Sermaye Gelirleri 24,680 101,864 312.7% 1,437,664 1,498,848 4.3%
Alacaklardan Tahsilat 9,364 8,196 204,659 129,216
2-Ozel Butceli idarelerin Oz Gelirleri 213,542 553,064 159.0% 2,611,003 3,790,428 45.2%
3-Duizen. ve Denet. Kurumlarin Gelirlei 67,227 72,145 7.3% 1,470,809 1,553,271 5.6%
Biitce Dengesi -1,524,653 3,088,668 -302.6% -31,336,417 -14,386,874 -54.1%
Faiz Digi Denge 6,532,993 6,191,879 -5.2% 9,189,491 20,899,419 127.4%!

sinin bir nedeni gelir artisinin
gider artisinin Uzerinde kalmasi
ise, diger bir nedeni de
Hazine’nin her sene oldugu gibi
bu sene de asiri abartili bir faiz
gideri rakami hesaplamasindan
kaynaklaniyor. Bu sene TL56.8
milyar olarak tahmin edilen faiz
harcamalari 48 milyar TL civa-
rinda olacak.

+ Milli gelirin %3.5’ine tekabdl
edecek olan goreceli dustk agik
orani Mali Kural’in rafa kaldi-
rilmasiyla olusan riskleri kismen
bertaraf etmis olacak.

+ Bitce rakamlari 3. ¢ceyrekteki
biyume hiziyla ilgili de ipuglar
iceriyor. Dahilde alinan KDV
Temmuz’da %17, Agustos’ta ise

da sirasiyla %24 ve %33 gibi
yiksek oranda artislar goze
carpiyor. Bu oranlar i¢ talebin

DIS TICARET

oldukca Isinmis oldugunu
gOstermekte.
¢ Ote yandan ayni aylarda

ithalde alinan KDV’de gorilen
%24.3 ve %48 oranlarinda artiglar
da dikkat cekici.

Odemeler Dengesi
ve Dis Ticaret

Cari acigin 6nlenemez yikselisi

¢ Agustos’ta ihracat %11.4
artisla $ 8.6 milyar oldu. 2008
Agustos ayindaki ihracatimiz ise
11 milyar dolardi. Euro’nun deger
kaybi ihracatimizin dolar degerini
son ayda %5 kadar etkilemis olsa
da ihracatin miktar bazinda da
duzeyinin hala 2008 yilinin ol-
dukga altinda oldugu gorulmekte.
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¢ Bu duruma paralel olarak
cari aclk da artmaya devam
ediyor. Son oniki aylk acik 30
milyar dolari ge¢cmis durumda.
Temmuz ay! gibi turizm gelirleri
nedeniyle  mevsimsel  olarak
dusik bir cari acgik, hatta zaman
zaman cari fazla verilen bir ayda
bile acik $ 3.4 milyar oldu.

¢ Ayrica, butce rakamlarindan
da goruldigh gibi ithalatin
agustosta da hizlanarak artmaya
devam etmekte olmasi cari agik
konusunda iyi sinyaller vermiyor.
Bu gidisle sene sonuna kadar
acigin 40 milyar dolarla milli
hasilanin %6’sini gecmesi surpriz
olmayacak.

¢ Acigin  artisindan  daha
endige verici durum ise agigin fi-
nansmani. Son 12 ayda finans
hesabindan giris miktar1 $ 43.5
milyara ulasti. Bu miktarla cari
acik finanse edildigi gibi, Merkez
Bankasi da $ 11 milyar kadar re-
zerv artigi gerceklestirdi.

¢ Ancak, finans girislerinin
sadece $ 7.5 milyarn dogrudan
sermaye girisi. Gerisi ise $ 12.5
milyarhk portfoy (sicak para)
girisi ve $ 30 milyara yakini da
bankalarin bor¢ ve doviz pozis-
yon artiglarl.

Uretim ve Blylume

Krizin yaralari sarildi

¢ Milli hasila blylme hiz
%10.3 ile beklentilerin oldukca
lzerinde gerceklesti. Boylece ilk
defa bir ¢eyrek hasila rakami reel
bazda krizin basladigi dénemin
Ustune ¢ikabilmeyi basardi.

¢ Sektorler itibaryle bakildi-
ginda ise, 2008’in etkilerinden en
cok bankacilik, imalat sanayi ve
tarimin siyrilmis oldugu goralu-
yor. Insaat sektorii ise bu donem
%21.9 gibi yuksek bir ivmelenme
gosterse de, reel bazda heniiz
2008’in 2. ceyreginin gerisinde.

TURKISHBANKAS .

¢ Buyume trendini daha iyi
takip edilmesini saglayan “mev-
sim ve takvim etkilerinden arindi-
rilmis gayri safi yurtici hasila ar-
tis h1z1” ise %3.7 oldu. 1. ceyrek-
te sadece %0.1 olarak aciklanan
bu rakam erken bir durgunluk sin-
yali olarak algilanmisti. Ancak bu
dénem gelen yiksek rakam biy(-
menin devam ettigini gosteriyor.

¢ Ilk 6 ayda %11’lik bir reel
blylime artigl sonrasinda, 2. yari-
da beklendigi gibi ekonomi ivme-
sini bir dlctide kaybetse bile, 2010
tim sene biyime hizi %7’°nin
Uzerinde olusacaktir.

¢ Buyumenin bilesenlerinden
yerlesiklerin tlketim harcamala-
rindaki artis azalirken, 6zel yati-
rim harcamalarinin artis hizi art-
makta. 2010°un 1. ceyreginde
%8.5 olan yerlesik hanehalklari-
nin toketim artist 2. dénemde
%6.2 oldu. Ote yandan, 6zel sek-
torin yatinnm harcamalarindaki
artisin hizlanarak devam ettigi
goruliiyor. ilk ceyrekte 9%23.1
olan artis, ikinci ceyrekte %32.1’e
tirmanmis.

SEKTOREL URETIM

tretimi
devam ediyor. Ancak 6nemli bir

¢ Sanayi artmaya

ihracat  kalemi olan tasit

araclarinda ¢ok gucli baz etkisine
ragmen artis ¢cok disik oranlarda.

¢ Temmuz'da ise kapasite
kullaniminda net bir hareketlen-
me gozlenmekte. Ayni dénemde
ihracatin ¢ok artmadigl g6z éniine
alinirsa hareketlenmenin i¢ talep
kaynakli oldugu sdylenebilir.

KAPASITE KULLANIM ORANLARI

4 Toplam
|—— Tiketim Mallar
- Ara Mallan

8- Yatinm Mallari

Enflasyon

¢ Agustos’ta TUFE  %0.40,

UFE ise %1.15 artis gosterdi. 12
ayhk enflasyon TUFE’de %8.33,
UFE’de ise %9.03 oldu.

¢ TUFE de glda flyatlarl %0.8
artl yonde etki yaparken, giyim fi-
yatlar1 %0.35 eksi etki yapti.

¢ Beklendlgl g|b| 3 aydan son-
ra ilk defa yillik enflasyonda artis
goruldi. Ancak ilerleyen aylarda
baz etkisi dolayisiyla 12 aylik
enflasyonda tekrar bir gerileme

s6z konusu olacak ve

sene



sonunda enflasyon %6 civarinda
gerceklesecektir. (Ancak sene
sonu TUFE beklentisi hala %7.5)

Faizler

—— ORTALAMA TAHVIL FAIZLERT
——OINBILESIK

¢ MB Eylil’de politika faizini
degistirmemekle birlikte, para
politikasinda bazi ince ayarlar
yaptl. Once PPK’da giin icinde
bankalarin yatirdigi atil fonlara
verdigi faiz oranini 25 baz puan
dusurdi. Boylece elinde fonu olan
bankalarin  MB  yerine diger
bankalara plasman yapmasini
tesvik etmis oldu. Bu durum

SUI GENERIS—s1’den devam

maz bir olgu ama Japonya’daki
tiketici  fiyatlarinin - buglnki
dizeyi 1993 yilindaki dizeyine
esit. Ayni doénemde Tirkiye'de
ise fiyatlar 200 kat kadar artti!)
Dinya’da daha ©nce yasanan
finansal krizlerle ilgili yapilan
bazi arastirmalar da krizlerden
¢ikig suresinin ortalama 10 yil
oldugunu gostermekte. Ancak
ABD, ekonomisinin kuresel sis-
tem icerisindeki pay! ve parasi-
nin “guvenli liman” &zelligi ne-
deniyle, herhangi bir ekonomi de
degil.

Ote yandan, ABD’de bazl
ekonomistler uzun  zamandir
krizle ilgili alinan &nlemlerin
hem yetersiz kaldigl, hem de kisa
kesildigi konusunda elestirilerde
bulunmakta. Onemli argiiman-
larindan biri politika faizleri
“sifir noktasi”’na geldiginde (ki
ABD %0.25 faizle uzun siredir o
noktada), para politikasinin

PARASAL GOSTERGELER 1

03.09.2010
42,773

(milyon YTL)
Dolagimdaki Para

2 3
06.08.2010 25.12.2009

40,831 35,400

4.8% 20.8%

Vadesiz Mevduatlar 40,051 38,738 35,754 3.4% 12.0%
M1 82,825 79,569 71,153 4.1% 16.4%
Vadeli Mevduatlar 280,145 278,346 247,566 0.6%  13.2%
M2 362,969 357,915 318,719 1.4%  13.9%
DTH 140,178 138,681 139,321 1.1% 0.6%
DTH (milyar$) 93.1 92.8 92.4 0.4% 0.7%
M2Y 503,147 496,596 458,040 1.3% 9.8%
Mevduat Bankalari Kredileri 365,858 356,531 289,388 2.6% 26.4%
Acik Piyasa islemleri -15,270 -14,480 -12,248 5.5% 24.7%
Kamu Menkul Kiymetleri 2,383 240,766 233,783  -99.0%  -99.0%
Dolarizasyon (DTH/M2Y) 27.9% 27.9% 30.4% -0.2% -8.4%
interbank  piyasasinda  olusan etkileyecek ve kredi ve piyasa
faizlerde c¢ok az bir dislse faizlerinin bir miktar artmasina

sebebiyet verebilir.

¢ MB’nin ikinci ve daha sasirti-
cl karari ise zorunlu Kkarsiliklar
oranini TL’de 9%b5’ten %b5.5%,
DTH’nda ise %10’dan %11’e
clkarmasi oldu. Boylece TL’den
2.1 milyar, dovizden ise 1.5 milyar
dolar ¢ekilmis oldu. Ayrica MB
TL zorunlu Kkarsiliklara vermekte
oldugu %5 oranindaki faizi de
kaldirdi.

¢ Her ne kadar DTH Karsi-
liklarinin artisi déviz kurunu bir
miktar artiracaksa da, TL’nin
daraltilmasi ve faiz 6demesinin
durdurulmasi banka maliyetlerini

etkisizlestigi seklinde. Bu sartlar
altinda, para politikasi kanaliyla
yapilacak fazla bir gseyin
olmadigini ve maliye politikasina
agirhk  verilmesi  gerektigini
savunuyorlar. Ozellikle, Bush
zamaninda cikartilan ve yillik
geliri 250 bin dolarin lzerindeki
ABD vatandaglarina saglanan
vergi indirimlerinin kaldiriimasi,
issizlik yardimlarinin uzatilmasi,
ve genel olarak butce agiklarinin
devam ettirilmesinin  6nemine
vurgu yapiyorlar. Ancak, isin bir
de siyasi boyutu var. Obama’nin
mali canlandirma programlari-
nin zayif kalmasi, Cumhuriyet-
cilerin ve piyasacl ekonomist-

lerin  *“Gordiginiz gibi  bu
tedbirler ise yaramiyor, ayrica
bugiinin aciklari yarinin

gelirlerine ipotek koydugu icin
harcamalar da artmiyor; isin
dogrusu bitce aciklarini
kapatmak™ seklindeki savlarinin

sebep olacaktir.

¢ Eger hedeflerden birisi kurlari
yukseltmek idiyse, bunun orta
vadede geri tepecegi muhakkak.
Risk algilamasinin degismedigi bir
durumda TL faizlerin artmasi,
yabanci fonlarin girisini azaltan
degil aksine artiran bir unsurdur.

Parasal Géstergeler

¢ Banka kredileri Agustos’ta da
%2.6 artis gosterdi. Boylece yilba-
sindan beri artis orani %26.4°e
ulasti.

kamuoyunda gecerlilik kazanma-
sina yol aciyor. Bunun yaninda,
devleti minimize etmek gibi daha
ekstrem liberal gorisleri olan
“Tea Party” hareketi de belirli
kesimlerden destek almakta.
Tabii, sonucta Kasim ayinda
secimler var ve Obama’nin bu
secimleri  kaybetmesi halinde
Parlamento’daki  cogunlugunu
da kaybederek, gerekli reform-
lari gerceklestirememe ihtimali
s6z konusu. Kisacasi, belki de
ABD g6z gore gore, uzun sureli
bir deflasyon ortaminin igine
dogru siruklenmekte. Tabii, bu
durum bagta ABD’ye ihracat
kanaliyla biyiyen Cin olmak
lUzere tum Dinya ekonomilerini
etkileyecektir.

TURKISH BANK AS.
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