EKONOMIK ARASTIRMALAR BIRIMI

Ekim '10

Uc zaman iginde
ikinci dalga gelecek

MB tek basina sicak
parayi kontrol
edemez

Orta Vadeli Program
Mali Kuraldan siki!

Gida fiyatlari TUFE'Yi
yukseltti

SAYI: 10/10

- Turkish Yatinm Arastirma Birimi
tarafindan her ay yayinlanir:
- Baskiya giris tarihi: 23.10.2010
- Sahibi ve Yazi isleri Muidtiri:

Turkish Bank A.S. adina Tugrul Belli
- Yazisma Adresi:

Ekonomik Rapor,

Turkish Bank A.S.,

Vali Konagi Cad., no:1,

Nisantas!, Istanbul 34371
- tel: 212- 373 6373
- e-malil: rapor@turkishbank.com
- Raporun eski sayilari Turkish'Bank
web sitesinden indirilebilir. Rapora
Ucretsiz olarak abone olmak isteyenler;
e-mail adresine basvurabilirler:

Baski: Dogan Can Ofset tel: (212) 5675383

EKONOMIK RAPOR

Kilometre Taslar!

Ege Cansen

SULAR GEKILINCE KiMiN
MAYOSUZ YUZDUGU
ORTAYA CIKACAK!

Ekonomik kriz hamdolsun bitti.
Artik ““ikinci kez dibe vurmak-
tan” bahseden kalmadi. Buna,

krizin g6hret yaptigi kahin
iktisatcl Rubini de dahil. Zaten
iktisat tarihi, bir krizde ad

kahine cikan biytk iktisatcilarin
kisa bir stre sonra “k&hinlik”
rutbesinin geri alindigini goste-
ren orneklerle doludur. Anlasi-
lan ““hem krizi hem de krizden
cikigi, Gstelik tarih de vererek™
ongormek mimkin olmuyor. Bi-
rinciyi tutturanlar, genellikle
ikinciyi tutturamiyor.

Hal bdyle olmakla birlikte simdi
de dersini almamis biri olarak
ben iddia ediyorum: “Ug¢ zaman
icinde” ikinci bir, hadi kriz
demeyelim, ama ciddi bir ters
dalga, hisse senedi, emlak ve
emtia fiyatlarini vuracaktir. Dr.
Saruhan Ozel’in Zaman gazete-
sindeki makalesinde bize hatirla-
ttigi gibi, iste 0 zaman milyarder
borsaci Buffet’in benzetmesiyle
*“sular cekilince mayosuz yiizen-
ler” ortaya cikacaktir. Burada
sularin  cekilmesinden  kasit,
Amerikan  Merkez ~ Bankasl
(FED)’in ve Avrupa Merkez
Bankasi’nin yarattigi  6lcisiiz
miktardaki paranin geri ¢eki-
Imesidir.

2008’in sonunda tomurcuk agan
ve 2009 yihnin ilk yarisinda bir
anda patlayan finansal krizin kok
sebebi, kendi parasi ile 7,5
trilyon dolar kimalatif cari acik
veren ABD ekonomisi idi. Krizi
cikartan mekanik sebep ise,
(efsanevi diye bilinen ve simdi
esamisi dahi okunmayan) FED
Baskani Greenspan’in uygula-

digi “digik faiz”” politikasiydi.
Eger Greenspan’in uyguladig
disuk faiz politikasi 2009 krizine
sebep olmussa, simdiki Bagkan
Bernanke ve saz arkadaslarinin
dunyada uyguladigi “sifir reel
faiz” politikasi nigin ikinci bir
krize sebep olmasin. Dalga,
oncelikle varhk ve emtia fiyatlar
balon yapan ulkeleri vuracaktir.
Bu klimeye biz de dahiliz.

Sui Generis

Tugrul Belli

SICAP PARA IC TALEPTE
ASIRI ISINMA YARATIYOR

Geligmis  piyasalardaki  menfi
gelismelere karsi Turkiye bu sene
bluyumesine devam ediyor. Sene
basinda biylmenin son 2 ceyrek
ve Ozellikle son ¢eyrekte yavasla-
yacagina iligkin &ngoruler bu
glnlerde rafa kalkmis vaziyette.
3. ceyrege iliskin sanayi ve kapa-
site kullanim rakamlarinin bekle-
nenin (zerinde seyretmesi, tike-
tici glivenini bir olcude azaltan
“referandum” belirsizliginin or-
tadan kalkmis olmasi ve gelismis
tlkelerde miktarsal gevsemenin
devam ettirilmesinin s6z konusu
olmasi nedeniyle 3. ve 4. ceyrek-
lerde %5’in (Uzerinde blyime
oranlari gérmek sasirtici olmaya-
cak. Artik tiim sene biylme hizi-
nin %8 civarinda gerceklesmesi
beklenebilir. Bu iyi haber.

Kot haber ise buyimenin nere-
deyse tamamen i¢ talepteki can-
lanmadan kaynaklaniyor olmasi.
Bu canlanmada miktarsal gev-
seme dolayisiyla yurtdisindan ge-
len sicak paralarin payi biyuk.
Ik 8 aydaki Odemeler Dengesi
gelismelerine baktigimizda, sene
basindan beri Turkiye’ye giren
38 milyar dolarin yaklagik 16
milyar dolari bankalarin borg-
lanmalarindan, 15 milyari hisse
senedi ve hazine kagitlarina
yapilan sicak para yatirim-

devami sayfa 4’de



OVP Mali Kural’dan da siki!

¢ Agustos ayinda 3.1 milyar TL
fazla veren Merkezi YoOnetim
Butcesi Eylil’de ise 6.9 milyar
TL acik verdi. Ancak, bu durum
bitcede ciddi bir kotilesme ol-
dugu anlamina gelmemeli ¢lnkd
aclk gecen senenin ayni ayinda
tam 9.5 milyar TL idi. Aksine,
butcenin performansi beklenen-
den daha iyi. Faiz-digl acikta
%35’lik bir gerileme s6z konusu.
di.

¢ Bu ay faiz hari¢ harcamalar-

ODEMELER DENGESI

(milyon $)

B REZERV VARLIKLAR
O NET HATA VE NOKSAN

@ FINANS HESABI

B CARIISLEMLER

di. OVP ile ilgili ilgin¢ bir nokta
programda ortaya konulan bitce

MERKEZi YONETIM BUTGESI 2009 Eylil | 2010 Eylul Artis 2009 Oca-Eyl | 2010 Oca-Eyl Artig
Harcamalar 25,427,734 25,395,318 -0.1% 197,169,028 208,827,162, 5.9%
1-Faiz Hari¢ Harcama 20,441,164 21,398,278 4.7% 151,656,550 169,543,829 11.8%
Personel Giderleri 4,850,310 5,464,498 12.7% 42,596,872 47,423,371 11.3%
Sosyal Gliv.Kur. Devlet Primi 584,995 908,296 55.3% 5,139,410 8,017,876 56.0%
Mal ve Hizmet Alimlari 1,916,170 1,842,779 -3.8% 17,325,344 16,955,487 -2.1%
Cari Transferler 10,022,619 10,625,737 6.0% 70,205,058 77,695,294 10.7%
Sermaye Giderleri 2,296,168 1,993,684 -13.2% 10,292,027 12,219,347 18.7%
Sermaye Transferleri 419,562 299,049 -28.7% 2,193,508 2,844,417 29.7%
Borg Verme 351,340 264,235 -24.8% 3,904,331 4,388,037 12.4%
2-Faiz Harcamalari 4,986,570 3,997,040 -19.8% 45,512,478 39,283,333 -13.7%
Gelirler 15,953,209 18,492,735 15.9% 156,358,086 187,537,705 19.9%
1-Genel Biitge Gelirleri 15,556,464 17,981,999 15.6% 151,879,529 181,683,270 19.6%
Vergi Gelirleri 12,517,349 15,000,212 19.8% 125,332,103 153,789,299 22.7%
Tesebbiis ve Mulkiyet Gelirleri 476,812 482,038 1.1% 8,519,822 8,257,747 -3.1%
Alinan Bagis ve Yardimlar ile Ozel G 135,795 51,156 -62.3% 713,262 1,434,819 101.2%
Faizler, Paylar ve Cezalar 2,397,348 1,650,297 -31.2% 15,642,859 15,775,045 0.8%
Sermaye Gelirleri 12,070 792,730 6467.8% 1,449,734 2,291,578 58.1%
Alacaklardan Tahsilat 17,090 5,566 221,749 134,782
2-Ozel Butceli idarelerin Oz Gelirleri 327,178 443,923 35.7% 2,938,181 4,234,351 44.1%
3-Duizen. ve Denet. Kurumlarin Gelirlei 69,567 66,813 -4.0% 1,540,376 1,620,084 5.2%
Biitce Dengesi -9,474,525 -6,902,583 -27.1% -40,810,942 -21,289,457 -47.8%
Faiz Digi Denge -4,487,955 -2,905,543 -35.3% 4,701,536 17,993,876 282.7%

daki artis sadece %4.7 ki, bu 2010
yili ortalamasi olan %11.8’in
oldukca altinda. Mal ve hizmet
alimlari  ve sermaye giderleri
harcamalari ise 2009’un altinda.

+ Gelirler tarafinda ise buytme-
nin beklentilerin Gzerine ¢ikmasi
ile birlikte vergi tahsilatlari %20’
lerdeki  artisini  sirdirtyor.
Ozellikle dahilde alinan KDV bu
ay %35 artigla patlama yapmis
vaziyette.

¢ Sene sonu aciginin  tahmi-
nimiz olan 35 milyar TL ile milli
gelirin %3.5’inin altinda kalmasi-
nin olasiligl yiksek.

+ Ekim ayi icerisinde Hukime-
tin  2011-2013 yillarini igeren
Orta Vadeli Programi da aciklan

hedeflerinin Hikimet tarafindan
bir stire 6nce rafa kaldirilan “Mali
Kural”in uygulanmasi halinde

DIS TICARET

olusacak biitce hedeflerinden bile
daha disiik oranlarda belirlenmis
olmasiydi.

¢ OVP’ye gore 2011 icin % 2.8
olarak ©ngorilen acgigin  milli
hasilaya orani, bitce mali kurala
gore hazirlanmis olsaydi, %3.2
olacakti.

¢ Resmi rakamlara gore Agus-

tos ayi ihracati $ 8.6 milyar,
ithalati ise $ 15.4 milyar oldu.
Bdylece, ihracatin ithalati karsila-
ma orani da %55.4 ile 2007
Agustos’undan sonra tarihin en
dusik 2. seviyesine geriledi.

¢ GUmruk kayitlarina gore

milyon $
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Eylil’de ihracat %11.4 artisla $
9.2 milyar ve ithalat da %16 artis-
la $ 14.5 oldu. Ekim ayinin ilk 24
gliniinde ise ihracat %6.2 artisla $
8.2 milyar olarak gerceklesti.

¢ Kiresel konjonktirdeki ge-
lismeler dikkate alindiginda ih-
racat performansimizin ¢ok koti
olmadigi sdylenebilir. Ancak, do-
larin  son bir senede &nemli
Ol¢lde zayiflamisg olmasinin, ihra-
cat rakamlarinin dolar degerinin
oldugundan yuksek gorinmesine
yol actigl da bir gergek. Nitekim
resmi rakamlara gore ilk 8 ayda
%13 oraninda artan ihracatimiz,
ayni donemde ihracat deger
endeksine gore sadece %7 artmis.
(Ayni donemde ithalattaki
miktarsal artis ise %21.)

¢ OVP ise ihracat konusunda
fazlasiyla iyimser bir tablo cizi-
yor. 2011-2013 arasinda her sene
TL’nin dolara karsi %2-3 kadar
reel degerlenmesi tahmin edilir-
ken, ihracatimizin da her sene
dolar bazinda %13 civarinda art-
masi 6ngoriliyor. Dunyada kur-
lar savasl baslamigsken, TL'yi
daha da degerlendirerek boyle bir
ihracat performansi yakalamak
oldukea zor.

¢ Cari denge Agustos’ta $ 3
milyar acik vererek ilk 8 ayda $
28 milyar aciga ulasti. OVP’de
2010 cari acik tahmininin revize
edilerek 39 milyara cikarildigl go-
riluyor. Ancak, bu olsa olsa tah-
min araliginin alt sinir1 olabilir.

¢ Agustos ayinda sanayi Ure-
tim endeksi %10.8 artis gosterdi.
Ozellikle tasit araglari sektoriinde
%21.8 ile onemli bir canlanma
dikkat ¢ekiyor. %15’in Uzerindeki
blylme hizlariyla metal esya ve
giyim onu takip etmekte.

¢ Agustosta mevsimsel neden-
lerden azalma gosteren kapasite

TURKISHBANKAS .

kullanim orani Eylul’de 6zellikle
tiketim mallari Uretimindeki ar-
tigla tekrar yikseldi. Tuketim
mallari agirlikli olarak yurtiginde
kullanildigr icin kapasite kullani-
mindaki artisin da agirhikl ic ta-
lep kaynakli oldugu soylenebilir.

SEKTOREL URETIM

¢ 2 (;eyrekte Ozel sektor yati-
rimlarinda gorilen %32’lik artis
ve yatirrm mallan ithalatinin hiz
kazanmis olmasi ayni zamanda
imalat kapasitelerinin de artmakta
oldugu anlamina geliyor. Bu ne-
denle, KKO’daki artis yavaslasa
da, Uretim artisi devam edecektir.

KAPASITE KULLANIM ORANLARI

—— Toplam

—— Tiketim Mallari
- Ara Mallan
& Yatinm Mallan

gerllemekte

¢ Mart’tan  beri
olan manset issizlik orani ilk defa
Temmuz’da durakladi.

I1$GUCU DURUMU (Temmuz)
2009
70571

2010
71372

Kurumsal olmayan niifus (000)
15 ve daha yukari yagtaki nifus
(000)
Isgiicii (000)
Istihdam (000)
Igsiz (000)
Isgiiciine katiima orani (%)
Istihdam orani (%)
Igsizlik orani (%)
Tarim disi igsizlik orani (%)
Geng niifusta igsizlik orani @ (%) 232 195
Isgiiciine dahil olmayanlar (000) 26234 26 312

¢ Mevsim etkilerinden arindi-
rilmis verilere baktigimizda, is-
guci ve istihdamda azalma olma-

51714
25480
22213
3267
493
43,0 44,7
12,8 10,6
16,3 13,6

52572
26 260
23478
2782
50,0

sina ragmen, isgicine katihm
oraninin da gerilemesi nedeniyle,
issizlik oraninin %11.7 ile bir 6n-
ceki ayla ayni kaldig goruluyor.

Gida fiyatlari TUFE’yi sicratti.

¢ Eylul’de TUFE %1.23, UFE
ise %0.51 artis gosterdi. 12 aylik
enflasyon  TUFE’de  %9.24,
UFE’de ise %8.90 oldu.

¢ Ozellikle endeksm %28 ini
olusturan ve enflasyona %1.3 etki
yapan gidadaki artislar TUFE nin
yiiksek ¢ikmasinda etkili oldu.

¢ Her ne kadar geklrdek en-
flasyon verilerinde bir kipirdanma
yoksa da, gida fiyatlari manset
enflasyonu yukari tasidigl igin
MB tarafindan dikkatle takip edi-
lecektir.

¢ Ekim’de de basta domates
olmak (zere pek ¢ok gida mad-
desinde cok yiksek oranh artislar
goruldii. Gegen Ekim’de TUFE’
nin %2.4 gibi cok yuksek bir
oranda ¢itkmasi nedeniyle yillik
enflasyon artmasa bile, %7.5 gibi
pek de basarili sayilamayacak bir
enflasyon orani ile seneyi bitirme
ihtimali artmaktadir.



PARASAL GOSTERGELER 1

(milyon YTL) 08.10.2010

2 3
10.09.2010 25.12.2009

Dolagimdaki Para 42,830 45,802 35,400 -6.5% 21.0%
GOSTERGE TAHVIL FAIZI vs. 7 GUNLUK REPO FAIZI Vadesiz Mevduatlar 40,284 42,801 35,754 -5.9% 12.7%
M1 83,114 88,603 71,153 -6.2% 16.8%
Vadeli Mevduatlar 280,071 281,088 247,566 -0.4% 13.1%
M2 363,185 369,691 318,719 -1.8% 14.0%
DTH 141,845 139,220 139,321 1.9% 1.8%
DTH (milyar$) 100.5 92.6 92.4 8.5% 8.7%
M2Y 505,030 508,911 458,040 -0.8% 10.3%
Mevduat Bankalari Kredileri 374,391 366,320 289,388 2.2% 29.4%
Acik Piyasa islemleri -12,843 -17,095 -12,248 -24.9% 4.9%
Kamu Menkul Kiymetleri 237,616 243,224 233,783 -2.3% 1.6%
Dolarizasyon (DTH/M2Y) 28.1% 27.4% 30.4% 2.7% -7.7%

11 Agustos 10
1Eyldl 10

14 Eyliil 10

23 Eylil 10

13 Ekim 10

22 Ekim 10

14 Ekim’de elinde atil
fonu olan bankalarin MB yerine
diger bankalara plasman yapma-
sinl tesvik etmek amaciyla borg-
lanma faiz oranini 50 baz puan
daha disurerek %5.75’e cekti.

¢+ MB

¢ Piyasaya repo yoluyla verdigi
paralari azaltma amacinda olan
MB giin sonunda kendisine geri
dbnen paralari azaltarak piyasada-
ki para miktarini artirmaya cali-

SUI GENERIS—s1’den devam

larindan ve sadece 5 milyar do-
lari dogrudan sermaye yatirim-
larindan olusuyor. Bu dénemdeki
28 milyar dolarlik agiga karsin
Merkez Bankasi da rezervlerini
11 milyar dolar kadar artirmis.

Ayni donemde tlketici kredi-
lerindeki artig da dikkat cekici
boyutlarda. Sene bagsindan beri
konut kredilerinde goérilen artis
9.5 milyar TL ile %22’nin
tizerinde. Konut kredisi disindaki
tiketici kredilerindeki artis ise
%28 ile daha da ylksek. Banka-
lar Birligi’nin Eylul ayina iligkin
sunumunda verilen  ““bireysel
krediler/tasarruf mevduat!” ras-
yosunun ise %48’e tirmanmis
oldugu goziikiyor. Bu ¢ok yuksek

bir oran. Ancak rasyonun
payinda  kullanilan  bireysel
kredilerden konut kredilerini
cikartip kredi kartlar kredilerini
ilave ettigimiz ve tasarruf
mevduatlarina da DTH’lari

ekledigimiz zaman, oran daha
makul bir %27’e geriliyor. Ote
yandan, bireysel kredilerin asir

-

styor. Nitekim, 14 Ekim guni
piyasa fonlamasini TL 7 milyara
kadar distrdi. Ancak, sonrasinda
7 gunluk repo faizlerini politika
hedefi olan %7’de tutabilmek icin
fonlamayi tekrar TL 13 milyara
kadar yukseltmek zorunda kaldi.

¢ Acikcasi MB’nin faiz oranla-
rini dogrudan yukseltmeden boyle
dolayh tedbirlerle i¢c piyasayi
sogutmasi mumkin degil. Ancak
faiz artinmi da daha fazla sicak
para ve daha fazla isinma demek.
Sonugta, MB’nin yapabilecekleri
son derece kisitl1.

fazla oldugu ABD’de bile s6z
konusu oran %34. Bireysel
kredilerin  hizli artisi  devam
ettigi takdirde, kisa surede bu
riskli seviyelere gelmemiz isten
bile degil.

Neticede, son dénemde giris hizi
artan sicak paranin canlanmaya
buyuk katkisi oldugu agikar.
Ancak, tabii ki beraberinde risk-
ler de getiriyor. Oncelikle gelen
fonlarin vadesi gittikce kisal-
makta. Her ne kadar MB’nin
belirli bir miktar rezervi varsa
da, ani ¢ikis durumlarinda doéviz
piyasasinda dengesizlikler ve kur
artislari yasanma ihtimali s6z
konusu. Ancak agikcasl ben bu
ihtimali cok yiksek gérmiyorum.

Sicak paranin asil zarari ise
gerek TL’ni asiri degerli tutarak,
gerekse de i¢ talebi fazlasiyla
tahrik ederek, Turkiye’nin uzun
vadede ihracata dayali, slrdi-
rilebilir bir ekonomi politikasi
izlemesine imkan vermemesi.
Aclkcasi  bu sartlar altinda
MB’nin alabilecegi dnlemler de

¢ Son ayda 6zellikle DTH’larda
hizli bir artis goze carpryor. %8.5
oranindaki bu artisin en az yarisi
donem siresince euro’nun dolar
karsisinda %10 deger kazanma-
sindan kaynaklanmakta.

+ Banka kredileri hiz kesmiyor.
Agustos’ta da %2.6 artis gosterdi.
Yilbasindan beri artis orani %30’a
yaklasmis durumda.

cok kisith. Faiz politikasi tama-
men kullanissiz. Faiz artirimlari
daha fazla sicak para girmesine,
faiz indirimleri ise kredilerin
daha da artarak ekonominin
iyice 1sinmasina sebep olacak.

Aslinda bu noktada Merkez
Bankasi’nin degil, Hukiumetin
devreye girmesi gerekiyor. Bre-
zilya’nin yaptigi ve artik nere-
deyse IMF’nin bile alenen
destekledigi (lkeye giren sicak
paranin  vergilendirilmesi ve
tiketici kredilerinin maliyetini
artirmak icin KKDF gibi fon
kesintilerinin artiriimasi akla ilk
gelen uygulamalar. Ancak secim-
lere kadar sicak para dolayisiyla
herhangi bir ekonomik sikintinin
ortaya ¢ikma ihtimalinin ¢ok ¢ok
dustk oldugu g6zonune alinirsa
Hiklmet i¢ talebi ve blylmeyi
azaltici bu tip 6nlemleri devreye
sokmamay tercih edecektir..

TURKISH BANK AS.
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