EKONOMIK ARASTIRMALAR BIRIMI

Aralik '10

Devaltiasyon yapami-
yorsan, gelirleri
kisacaksin

Yeni politika istenen
etkiyi saglayabilir mi?

Bltcede Avrupa
kriterlerini tutturduk!

Rezervler $ 80 milyar

Uretimde kriz 6ncesi
déneme ulasildi

TUFE'de gida etkisi
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Kilometre Taslar

Ege Cansen
EURO NASIL KURTULUR?

Avrupa Birligi’nin ortak para
birimi Euro inga edilirken, bir
para biriminin {zerine oturmasi
gereken iki sutundan birinin
olmamasinin sorun c¢ikarabile-
cegi sOylenmisti. Bir paranin
Ustine basmasi gerekli ki
sttundan biri “merkez bankasi”
digeri de *hazinedir. AB de
“Avrupa Hazine Bakanhgi”
kurulmadi. AB’nin ortak para
birimi olan Euro, sadece tek bir
situna yani Avrupa Merkez
Bankasi’'na basti. Bir ortak
Hazine Bakanligi'nin olmayi-
sinin yarattigl zafiyeti onlemek
icin (Uye Ulkelerin Hazine veya
Maliye bakanliklari kamu borcu
yaratmada ipin ucunu kagir-
masin diye) Maastricht kriterleri
kondu. Buna gore, herhangi bir
uye Ulkenin yilhk bitce acigl,
milli  gelirinin  %3’0n0, borg
toplami da %60°’1 gecmeyecekti.

Ancak ““cari acikla” ilgili bir
kistas yoktu. Yunanistan anlasil-
digina gore, resmi hesaplarda
hile yapmigti. Hem biitce agigini
hem de kamu borcunu dogru
soylememisti. Ancak Irlanda
boyle bir seye basvurmamisti.
Hakeza Portekiz veya Ispanya
icin de boyle iddialar ortaya atil-
madi. Ama buna ragmen Irlanda
da Yunanistan gibi patladi.

Mali krize giren veya girmeye
yakin duran bitun AB Ulkelerinin
ortak Ozelligi hepsinin ““cari
agiklarinin yiksek ve yapigkan
olmasidir. Ustelik ufukta bunun
kapanacagina dair bir isaret
yoktur. Cari acgik meselesinin
dune kadar dert yaratmamasinin
nedeni, Euro Bolgesi’nin cari
actk vermemesidir.

Cari acigl kapamanin (eger
kapatilmak isteniyorsa) en 6nem-
li aleti “devaliasyon’dur. Ama
Euro’nun devalie edilmesine
gerek yoktur. Cunku ortada bir
acik yoktur. Buna mukabil Gye
devletlerin devallasyona ihtiyaci
vardir. Krize giren (Ulkeleri,
devalliasyon yapmadan rekabetci
kilmanin yolu, cari acgik veren
tlke vatandaglarinin “gelirlerini
dustrmektir.””  Yunanistan ve
Irlanda’daki sokak gosterileri de
“kimin geliri dugsun” den ¢ik-
maktadir.

Sui Generis

Tugrul Belli

MERKEZ’IN YENI
POLITIKASI

Sezar’in hakkini Sezar’a verirsek,
Merkez Bankasi’nin kiiresel kriz
doneminde izledigi agresif faiz
indirimi politikasinin son derece

basarih  oldugunu sdylememiz
gerekir. Merkez piyasayl iyi
analiz ederek, reel talep ve

istihdamla ilgili gelismeleri ¢ok
iyi sezinleyerek, enflasyon bek-
lentilerini ve kur gelismelerini
dikkatle takip ederek neredeyse
hicbir piyasa oyuncusunun veya
analistinin tahmin edemedigi bir
hizda faizleri dugsirmek suretiyle
hem krizin daha az hasarla
atlatilmasini, hem de toparlan-
manin beklenenden c¢ok daha
cabuk gerceklesmesini sagladi.

Ote yandan, belki de son 2 yildaki
basarisinin da getirdigi 6zgliven-
le, Merkez Bankasi son ddnem-
lerde ortodoks politikalardan
uzaklagsma egilimi icine girmeye
baslamis gozikiyor. 10 Aralik’ta
Bsk. Yrd. Erdem Bag¢i’nin Tir-
kiye Ekonomi Kurumu’nda yap-
tigl sunum yeni politikanin ana
hatlarini ortaya koymustu. Basci
sunumunda ““‘yeni  konjonktdrin
temel Ozelliginin, guvenilir ve

devami sayfa 4’de



Butce acgigl %3’Un altinda!

+ Biitce rakamlari pozitif yonde
slrpriz yapmaya devam ediyor.
Kasim ayinda da bitce agigi 2009
Kasim’ina gére %88 oraninda
daralarak TL 3.1 milyardan TL
364 milyona gerilemis bulunuyor.
¢ Aslinda harcama kalemlerine
bakildiginda  hemen  hemen
hepsinin TL 50.2 milyar acik
vermesi 6ngoérilen 2010 bitgesi
ile uyumlu qittigi gbze carpiyor.

ODEMELER DENGESI

(milyon $)

B REZERV VARLIKLAR
ONET HATA VE NOKSAN

@ FINANS HESABI

B CARIISLEMLER

¢ Acigin  beklenmedik

2010 yili biitgesinde toplam faiz- olcude
dist harcamalar 230 milyar TL daralmasi, cari acik riskinin
MERKEZi YONETIM BUTQESi 2009 Kasim | 2010 Kasim Artig 2009 Oca-Kasim |2010 Oca-Kasim Artig
Harcamalar 20,942,143 25,740,026 22.9% 239,541,761 255,770,357, 6.8%
1-Faiz Hari¢ Harcama 19,026,883 20,750,933 9.1% 187,382,608 209,311,593 11.7%
Personel Giderleri 4,884,946 5,442,990 11.4% 52,297,213 58,195,841 11.3%
Sosyal Giiv.Kur. Devlet Primi 598,088 962,769 61.0% 6,314,922 9,921,146 57.1%
Mal ve Hizmet Alimlari 2,476,601 2,334,015 -5.8% 22,312,409 21,608,734 -3.2%
Cari Transferler 7,806,467 8,268,929 5.9% 84,877,582 92,949,328 9.5%
Sermaye Giderleri 2,212,324 2,704,564 22.2% 13,867,865 17,556,650 26.6%
Sermaye Transferleri 559,879 543,178 -3.0% 3,002,251 3,855,149 28.4%
Borg Verme 488,578 494,488 1.2% 4,710,366 5,224,745 10.9%
2-Faiz Harcamalari 1,915,260 4,989,093 160.5% 52,159,153 46,458,764 -10.9%
Gelirler 17,818,232 25,375,367 42.4% 193,185,855 232,281,068 20.2%!
1-Genel Biitge Gelirleri 17,362,791 24,836,167 43.0% 187,343,211, 225,049,879 20.1%
Vergi Gelirleri 15,083,957 22,162,942 46.9% 154,247,457 192,574,246 24.8%
Tesebbiis ve Miilkiyet Gelirleri 375,792 417,877 11.2% 9,318,326 9,147,969 -1.8%
Alinan Bagis ve Yardimlar ile Ozel G¢ 37,884 70,776 86.8% 830,494 1,543,136 85.8%
Faizler, Paylar ve Cezalar 1,833,795 2,145,018 17.0% 21,194,218 19,133,186 -9.7%
Sermaye Gelirleri 15,438 22,525 45.9% 1,479,967 2,481,386 67.7%
Alacaklardan Tahsilat 15,925 17,029 272,749 169,956
2-Ozel Biitceli idarelerin Oz Gelirleri 370,344 448,631 21.1% 4,114,073 5,442,957 32.3%
3-Diizen. ve Denet. Kurumlarin Gelirlei 85,097 90,569 6.4% 1,728,571 1,788,232, 3.5%
Biitce Dengesi -3,123,911 -364,659 -88.3% -46,355,906 -23,489,289! -49.3%
Faiz Digl Denge -1,208,651 4,624,434 -482.6% 5,803,247 22,969,475 295.8%

hedeflenmisti. 1lk 11 ay sonunda
harcamalar hedefle uyumlu bir
sekilde TL 209 milyar olarak
gerceklesti.

¢ Bitcedeki asil duzelme ise
gelirler tarafinda yakalanadi. Bu
sene ekonominin  tahminlerin
oldukca Uzerinde bulyumesi ile
birlikte devletin 6zellikle dolayl
vergi gelirleri  6nemli boyutta
artti. Bu sene TL 236.8 milyar
hedeflenen toplam gelirler ilk 11
ay sonunda bu rakama cok
yaklasarak TL 232.3 milyar oldu.
¢ Soyle ki, ilk 11 aymn
toplaminda, dahilde alinan KDV,
OTV ve ithalde alinan KDV deki
artis oranlari sirasiyla %42, %31
ve %38 oldu.

artmaya bagladigi bu ddnemde
O6nemli bir dengeleyici unsur.
Yaklasan secimlere ragmen kamu

DIS TICARET

B Ara Mali Ihracat
@ Sermaye Mali ithalat

H Ara Mali ithalat
B Tiketim Mali [hracat

dengesinin bozulmamasi énemli.
¢ Hazine Aralik ayinda bile
itfanin altinda borclanarak butce-
nin gidisati konusunda olumlu bir
sinyal daha verdi. Ocak ve Subat
aylarinda da toplamda itfanin TL
6 milyar altinda borglaniimasi
planlanmakta.

Merkez $ 14.5 milyar doviz almig

¢ Ekim ayi ihracatl %8.8 artis-
la $ 8.9 milyar, ithalati ise %35.5
artisla $ 17.3 milyar olarak ger-
ceklesti. Ihracat artis  oran
dismis olmasina ragmen ithalat
artmaya devam ediyor. Gumrik
kayitlarina gbre de Kasim’da

milyon $

@ Sermaye Mali ihracat
B Tiketim Mali Ithalati



ihracat %6.2 artisla $ 9.5 milyar,
ithalat da %39 artisla $ 17.6 oldu.
¢ Kasim ayinda bu senenin
flas ihracat sektort olan otomo-
tivde az da olsa (%5) bir gerileme
soz konusu. Ote yandan bu ay
kimya sanayinin ihracati %36
oraninda artmis bulunuyor.

¢ Kasim’dan sonra dis ticaret
rakamlarindaki baz etkisi ortadan
kalkacag! icin reel artiglar daha
net olarak gozikecek.

¢ Mart ayindan beri oldugu
gibi Ekim’de de finans hesabin-
dan girisler cari acigl fazlasiyla
karsilamis. Gelen ek miktar Mer-
kez Bankasi’nin ddviz alim iha-
leleriyle déviz rezervi biriktir-
mekte kullaniliyor. Sene basindan
beri Merkez bu yolla $ 145
milyar satin alarak déviz rezervini
$ 79.3 milyara ¢ikard.

MB DOVIZ REZERVLERI

¢ Ekim’deki $ 5.3 milyar top-

lam finansal girislerin yaklasik $
1 milyari hisse senetleri, $ 1.5
milyar1 devlet tahvilleri ve $ 2
milyari banka bor¢lanmalarindan
kaynaklanmakta.

Uretim kriz 6ncesi seviyeyi gecti
¢ Ekim ayinda sanayi Uretim
endeksi  %9.5 artis gosterdi.
Mayis 2008’de 123.9 degeriyle
tepe noktasini gérmus olan sanayi
endeksi boylece krizden sonra ilk
defa bu degeri agarak 129.1 oldu.
+ Grafikten de goraldigu gibi,
sermaye mali disindaki butiin mal
gruplarinin endeksleri kriz éncesi
dénemin Gstine ¢ikmis durumda.
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— Toplam Sanayi
— Ara Mal

harcama gruplarindaki artiglar da
makul diizeylerde.

— Dayankl Tiiketim Mal
— Dayanksiz Tiketim Mali
— Sermaye Mali

¢ Ekim’de sektorel olarak en
cok artis gosterenler otomotiv ve
metal esya sanayileri.

SEKTOREL URETIM

anayi

¢ Eylul’de issizlik 6nceki aya
goére 0.1 puan gibi cok az bir
dusisle %11.3’e geriledi.

ISGUCU DURUMU (Eylul)

(bin Kisi)
2010
71508
52718
25907
22973
2934
491
436
113
143
21,2
26 810

2009
70707
51862
25416
22020

3396
49,0
42,5
134
16,9
243

26 446

Kurumsal olmayan niifus
15 ve daha yukari yastaki nifus
Isgiicu
Istihdam
Igsiz
Isgiictine katilma orani (%)
istihdam orani (%)
Isizlik orani (%)
Tarim digi igsizlik orani (%)
Geng niifusta igsizlik orani (%)
Isgiictine dahil olmayanlar

¢ Eylil ayinda agustosa gore
nette 220 bin Kisilik istihdam
kaybi olmasina ragmen, issizlik
oraninin diismesine ayni dénemde
katihm oraninin 0.6 puan azalarak
%49.1’e gerilemesi neden oldu.

Gida fiyatlari TUFE’yi disiird
¢ Kasim’da TUFE %0.03, ar-
tis, UFE ise %0.31 azalis goster-
di. 12 ayhk enflasyon TUFE’de
%7.29, UFE’de ise %8.17 oldu.

¢ TUFE’nin ¢ok disiik gel-
mesi tamamen gida fiyatlarindaki
disusten kaynaklanmakta. Diger

altini diglayan c¢ekirdek enflasyon
gostergesi “I” endeksi ise %2.5
yillik artigla son 7 yilin en disuk
seviyesinde.

dénemde
TUFE’nin  daha da diismesi
strpriz olmayacak. Bilindigi gibi
bu sene basinda icki ve alkole
yapilan zamlar neticesinde ilk 2
ay, TUFE oldukgca yiiksek ¢ikmis-
ti. Simdi, 12 aylik seriden bu de-
gerlerin ¢ikmasiyla Mart basinda
TUFE %5’in bile altina gerileye-
bilir. Ancak sonrasinda, ekonomi-
nin oldukga 1sinmis olmasi nede-
niyle enflasyonda tekrar bir
yukselis olacaktir.

¢ MB’nin agikladigi “2011 yili
para ve kur politikas” metninde
enflasyon hedefi dnimizdeki se-
ne igin %5.5 olarak korunmakta.
2012 ve 2013 icin ise hedefler %5
olarak belirlenmis. Hedeflerin
neredeyse sabit kalmis olmasi
Merkez’in  enflasyonla  savas
konusunda fazla agresif olmayi
disuinmedigini gostermekte.

¢  Onimuzdeki



¢ MB 16 Aralik’ta alisilagel-
misin disinda bir hareketle daha
once politika faizi olarak belirledi-
gi 1 haftalik repo oranini %7°den
%6.5’e ¢ekti. Her ne kadar piyasa
indirime hazirhkh idiyse de (bilgi
bir hafta 6nce yapilan bir sunum
metninde yer aliyordu) ekonomik
Isinma ortaminda yapilan indiri-
min sebebi tam olarak anlasilama-
du.

¢ MB indirimle es zamanli
olarak bankalarin TL zorunlu kar-
siliklarini vade kademeli olarak 1
ve 2 puan artirarak banka kaynak-

SUI GENERIS—s1’den devam

dinamik ylkselen piyasa
ekonomilerine yogun sermaye
akist sonucunda, bu ekono-
milerde agsiri I1sinma,  asiri
bor¢clanma ve varlik balonlari
olusmasi riskinin belirmesi ve
cari acigin finansal istikrar
tehdit edecek dizeylere ulagma
ihtimali”> oldugunu vurguluyor.
Boyle bir konjonktirde, politika
faizlerinde artirima gitmenin ic
talebi baskilamak yoluyla ithalat
digurip cari acigl azaltirken,
yabanci  sermaye akimlarini
hizlandirarak TL’nin degerlen-
mesine ve ithalat talebini
artirarak cari agigl artirma gibi
istenmeyen yonde etkileri olabi-
lecegi belirtilmekte. Basci’ya
gore “bir yandan faiz digi
araclari kredilerdeki ivmelenme-
yi Onlemek igin sikilastirirken,
diger yandan kisa vadeli faizleri
kurlardaki degerlenme egilimini
sinirlamak amaciyla kontrolli
bir sekilde indirmek cari agiktaki
artisa  kargt ideal politika
bilesimi”. Agik¢asi bu politika
diger gelismekte olan Ulkelerin
uygulamakta oldugu politikalara
gore oldukca farkl bir yaklagim.

17 Aralik gini Merkez Bankasi
politika faizini 50 baz puan
dustrerek ve ayni zamanda
bankalarin zorunlu karstliklarini
1 aya kadar vadesi olan mev-

PARASAL GOSTERGELER 1

(milyon YTL) 10.12.10

2 3
12.11.10  25.12.09

Dolasimdaki Para 44,342

49,465 35,400 -10.4% 25.3%

Vadesiz Mevduatlar 42,548 48,950 35,754 -13.1% 19.0%
M1 86,890 98,415 71,153 -11.7% 22.1%
Vadeli Mevduatlar 294,926 284,979 247,566 3.5% 19.1%
M2 381,816 383,394 318,719 -0.4% 19.8%
DTH 142,667 145,156 139,321 -1.7% 2.4%
DTH (milyar$) 95.7 102.6 92.4 -6.7% 3.5%
M2Y 524,483 528,551 458,040 -0.8% 14.5%
Mevduat Bankalari Kredileri 400,094 389,312 289,388 2.8% 38.3%
Acik Piyasa Islemleri -19,122 -12,978 -12,248 47.3% 56.1%
Kamu Menkul Kiymetleri 248,919 241,181 233,783 3.2% 6.5%

Dolarizasyon (DTH/M2Y) 27.2%

27.5% 30.4% -1.0% -10.6%

larini TL 7.2 milyar daraltti.

¢ Toplam parasal buyUklikler
(M2Y) sene bagindan beri %14.5
kadar genislemisken, ayni do-
nemde mevduat banka kredilerinin
%38 oraninda artmis olmasi sicak

duatlarda %8’e ve 3 aya kadarki
mevduatlarda da %7’e yUkselte-
rek yeni politikasini da uygu-
lamaya sokmugs bulundu. Birinci

tedbir sicak paranin azaltil-
masina, ikinci tedbir ise g
talebin azaltilmasina yonelik.

Ancak bu seviyelerde kaldigi
takdirde iki tedbirin de istenilen
neticelere ulasma ihtimali olduk-
ca zayif gozikiyor. Politika faiz
oraninin 50 baz puan dugtral-
mesi sicak para getirisini biraz
dugsirse bile, gelismis piyasa-
larla fark hala ¢ok yuksek oldugu
igin sicak para hacminde kayda
deger bir azaltma yaratmaya-
caktir. Kisacasi, Merkez’in kisa
vadeli piyasa faizlerini TL'’yi
yabancilar igin cazip olmaktan
cikaracak kadar yiksek bir
oranda dugsirme imkani yok.
(Eger 6nimizdeki 3 ayda manset
enflasyonda gorilecek duslsten
cesaret alarak faizleri bu
dénemde hizla  dlstrmeyi
dusiiniyorsa, bu son derece
miyopik ve tehlikeli bir politika
olur) Ayni gekilde munzam
karsihiklardaki artig orani da ¢ok
dugsik oldugu icin (ki bankalar
mevduat vadelerini 32 glne
cekerek, zorunlu  Kkargiliklar
%7°de tutmaya da caligiyorlar),
kredi faizlerinde bu asamada ic
talebi kisitlayici bir artis olma

paranin etkisini gostermekte. Ban-
kalarin mevduat disinda kullana-
bilecekleri kaynaklari yurtdisindan
borclanmalari ve sermaye Karla-
ridir. Belli ki bankalar kredilerini
bir senede TL 111 milyar blyu-
tecek kadar kaynak bulmuslar.

ihtimali de s6z konusu degil.
Ayrica, Merkez Bankasi piyasa
faizini korumak icin para talebi
geldiginde  piyasaya likidite
vermek zorunda.

Sermaye hareketleri serbestiyeti
ve dalgal kur rejiminden 6din
verilmeden (ki gerek Huikimet,
gerekse de MB bu serbest piyasa
prensiplerinden 6dun verilmeye-
ceginin altini dzellikle cizmekte)
cari agigin 6ngorilen politika-
larla (gecici “beklenti’ etkilerini
bir kenara birakirsak) anlamli
bir sekilde daralma ihtimali yok.
Alinan  tedbirlerle  “en iyi
ihtimalle” artis hizinda biraz
yavaslama, ve finansman kalite-
sinde bir miktar dizelme sagla-
nacaktir. Cari acigl kisa sirede
daraltma ise para politikasi
cambazliklariyla degil, KKDF’
nin yuksek oranda artirimi vasi-
tasiyla  kredi  maliyetlerinin
dogrudan yikseltilmesi ve es
zamanli olarak da sermaye
hareketlerine  gene  vergiler
yoluyla maliyet artirici engeller
getirilmesi yoluyla olur. Ancak,
bu ayni zamanda ekonomik
aktivitenin ciddi sekilde daral-
masi anlamina gelir ki, siyasi
iradenin bugun icin boéyle bir
niyetinin olmadig da acik!

TURKISH BANK AS.



