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Ege Cansen
MUZE Mi, MORG MU?

Verimi en disuk yatirim hangi-
sidir diye sorsaniz cevabim,
muize olurdu. Pek tabii mize var,
mize var. Yani c¢ok cesitli
muzeler vardir. Mesela Ayasofya
gibi kendisi mize olan binalar
vardir.  Canakkale  Arkeoloji
Muzesi gibi sadece ic¢inde tarihi
eser barindiran binalar da
muzedir. Ama miize denince akla
genellikle iginde arkeolojik veya
sanatsal degeri olan egyalarin
sergilendigi kapali veya bazen de
aclk mekanlar gelir. Bir de
“politik” mizeler var. Mesela
duyduguma gore Ankara Ulu-
canlar Hapishanesi miize haline
getirilmis. Herhalde birkac yil
icinde Ulkemizin cegitli yerle-
rinde ¢ok sayida “tarihten husu-

met cikarmayl”  amaclayan
mizeler olusturulacaktir.
*k*k

Hayatimda bir veya iki defa
hastanede 6len yakinlarimin
naaglarini almak (zere morga
gitmigligim  vardir.  Gezdigim
bircok mize bana “morga giri-
yorum” hissi yaratir. Gordligiim
sudur: “Soguk bir mekan teshir
edilen 06l egyalar ve onlari
trkek, Urkek sessizce seyreden
insanlar.” Kendi kendime burasi
aynen bir morg derim. Pek tabii
yurt disinda genglerin ve hatta
cocuklarin civil, civil kaynastigi
muzeler de gordim.

*k*k

Bugln mize konusuna degin-
memin sebebi (lkemizde bir
“burayl mize yapalim” kampan-
yasinin baslamis olmasidir. Her
mize bir yatirimdir. Her yati-
rimin de bir *“go6tirist™ vardir.
Oyleyse  bir de  *“getirisi”

olmalidir. Bir miize eger morga
benziyorsa, orasi surekli bir
ziyan kaynagidir. Ustelik mize,
kutsalligi olan orti bir kav-
ramdir. Vatandas ve kamu ydne-
ticileri mize Onerilerine kolay,
kolay karsi ¢ikamaz. Bir gun bir
de bakarsiniz, yani bagsinizda bir
morg, pardon mize kurulmustur.
Ustelik kutsal kavramlar, cogu
kez, blyuk gunahlarin Uzerine
ortilen battaniye gibidir.

Sui Generis

Tugrul Belli

AVRUPA KOTU DE, =
AMERIKA GOK MU iYi?

Son ddénemde ABD ekonomisi ile
ilgili olarak goreceli olarak
olumlu veriler gelmeye baslama-
siyla piyasalarda daha pozitif bir
hava egemen olmaya bagsladl.
Gegen sene %2.8 civarinda biyi-
diuglh tahmin edilen ABD’nin
blyime hizinin bu sene %4’e
kadar yukselecegi tahminleri
yapilmakta. Hatta bazi ekono-
mistler artik baytme ile ilgili
sorunlarin  tamamen ortadan
kalktigini ve énimizdeki donemin
ana konusunun enflasyon olaca-
gini iddia etmekteler. Her ne
kadar uzun siredir gundemi
mesgul eden ABD’nin son 20
senedir Japonya’nin yasamakta
oldugu gibi kalict bir *“digsik
blyume - deflasyon ortamina
girip girmeyecegi sorusu artik
gundemden dusmis ise de
ABD’nin kalict bir toparlanma
icine girmig oldugu 6ngorisu de
biraz erken.

Oncelikle ABD’deki toparlan-
manin blyik 6lcide FED’in sifir
faiz politikasi ve miktarsal
gevseme (QE) operasyonlarindan
kaynaklanan suni bir toparlanma
oldugunun altini ¢izmek gereki-
yor. Evet, gegen seneyi %13
artisla kapatan S&P 0Ozellikle

devami sayfa 4’de



Butce ve Kamu

Finansmani

Butceden 2011’e transfer!

¢ Ilk 11 ayda biitce rakamlari
son derece pozitif geldi. Oyle ki,
gecen ay kimilatif acigin sadece
23.5 milyar TL olmasindan hare-
ketle, sene sonu butce agiginin
AB kriteri olan %3’Un de altina
gerileyeceginin  altini  cizdik.
Ancak, aciklanan son ayki butce
acigl 2009 Aralik ayinin %2152
lizerinde gelince tahminler sasti.

¢ 2010 yilinin tlim sene bltce
aciginin %41’ine tekabll eden
Aralik ayr acigl ayni zamanda

ODEMELER DENGESI

(milyon $)

B REZERV VARLIKLAR

ONET HATA VE NOKSAN
@ FINANS HESABI

B CARIISLEMLER

giderleri ve KiT’lere borg verme
seklinde gerceklestirilmis. Aralik

MERKEZi YONETIM BUTGESI 2009 Aralik | 2010 Aralik Artig 2009 2010 Artig
Harcamalar 28,677,424 37,857,862 32.0% 268,219,185 293,628,219, 9.5%
1-Faiz Hari¢ Harcama 27,635,683 36,020,217 30.3% 215,018,291, 245,331,810 14.1%
Personel Giderleri 3,649,674 4,105,447 12.5% 55,946,887 62,301,288 11.4%]
Sosyal Guv.Kur. Devlet Primi 893,361 1,138,589 27.5% 7,208,283 11,059,735 53.4%
Mal ve Hizmet Alimlari 7,486,503 7,214,729 -3.6% 29,798,912 28,823,463 -3.3%
Cari Transferler 7,098,223 8,941,457 26.0% 91,975,805 101,890,785 10.8%
Sermaye Giderleri 6,203,644 8,350,268 34.6% 20,071,509 25,906,918 29.1%
Sermaye Transferleri 1,316,997 2,881,075 118.8% 4,319,248 6,736,224 56.0%
Borg Verme 987,281 3,388,652 243.2% 5,697,647 8,613,397 51.2%
2-Faiz Harcamalari 1,041,741 1,837,645 76.4% 53,200,894 48,296,409 -9.2%
Gelirler 22,272,486 21,747,411 -2.4% 215,458,341 254,028,479 17.9%
1-Genel Biitge Gelirleri 21,267,225 21,091,834 -0.8% 208,610,436 246,141,713, 18.0%:
Vergi Gelirleri 18,192,966 17,958,069 -1.3% 172,440,423 210,532,315 22.1%
Tesebbs ve Miilkiyet Gelirleri 629,904 639,844 1.6% 9,948,230 9,787,813 -1.6%
Alinan Bagis ve Yardimlar ile Ozel Gel -23,165 -335,392 1347.8% 807,329 1,207,744 49.6%
Faizler, Paylar ve Cezalar 1,863,573 1,881,271 0.9% 23,057,791 21,014,457 -8.9%
Sermaye Gelirleri 564,469 894,160 58.4% 2,044,436 3,375,546 65.1%
Alacaklardan Tahsilat 39,478 53,882 312,227 223,838
2-Ozel Bitgeli idarelerin Oz Gelirleri 922,757 510,934 -44.6%! 5,036,830 5,953,891 18.2%
3-Diizen. ve Denet. Kurumlarin Gelirlei 82,504 144,643 75.3% 1,811,075, 1,932,875, 6.7%
Biitce Dengesi -6,404,938| -16,110,451 151.5% -52,760,844 -39,599,740 -24.9%
Faiz Digl Denge -5,363,197| -14,272,806 166.1% 440,050 8,696,669 1876.3%
tim zamanlarin en yiksek aylik ayinda  bankalardaki ~ kamu

bitce acigl. Tabii, Aralik acig
buylk oranda “fiktif” bir acik.
Halbuki, son yillarda Bitce
muhasebesi daha disipline edil-
mis, aylik harcamalar daha dogru
bir sekilde Bitceye yansitiimig
ve sene sonu  sapmalar
azaltilmisti. Ancak aciklanan son
rakamlar bunun boyle olmadigini
gosteriyor. Aralik’ta biutce nakit
bazda 12.3 milyar TL acik
verirken,  Merkezi  Yonetim
konsolide acigl ise 16.1 milyar
TL oldu. Buradan en az 4 milyar
TL’na yakin bir paranin 2011
yilina aktarildigini anliyoruz. Bu
aktarimlar gayrimenkul sermaye
transferleri, diger  sermaye

kurumlari mevduatinin nette 5.5
milyar TL kadar artmis olmasi da

DIS TICARET

bu saptamay! teyit eder nitelikte.
¢ Eger gercek bitce aciginin
aciklanan 39.9 milyar TL degil
de, yilhk nakit bazdaki agik olan
349 milyar TL oldugunu
varsayarsak (ki bu bile gercek
acigin Gstunde), o zaman acigin
milli hasilaya orani  %3.2’ye
geriliyor.

¢ Ote yandan, 2010’da biitgenin
makul sayilabilecek bir acik
vermis olmasi, herseyin yolunda
oldugu anlamina da gelmiyor. Bu
sene acigin  hedefin  altinda
gelmesinin ana sebebi buyime
oraninin tahminlerin ¢ok tzerinde
olmasi.

¢ Ozellikle ithalattan  ve
akaryakittan elde edilen dolayl
vergiler sayesinde Hazine’nin

milyon $

| Ara Mali Ihracat
@ Sermaye Mali Ithalat

W Ara Mali ithalat
@ Tiketim Mali hracat

O Sermaye Mali ihracat
B Tiketim Mali Ithalati
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kasalar1 da dolmus durumda. Her
kesimi ayni oranda vergilendirdi-
gi icin en adaletsiz vergi tird olan
dolayli vergilerin toplam vergi
gelirlerine orani %69’u gecmis
vaziyette. Bu oran tum Dinya
tlkeleri arasindaki en yiksek

oranlardan biri.

Odemeler Dengesi

ve Dis Ticaret

Aralik’ta rekor cari agIk var!

¢ Kasim ay! ihracati %6 artisla
$ 9.4 milyar, ithalati ise %35.7 ar-
tisla $ 17.1 milyar olarak gercek-
lesti. GUmruk kayitlarina gére de
Aralik’da ihracat %6.2 artisla $
8.4 milyar oldu.

¢ 2009 Kasim’ina gore aylik
dis ticaret acig 2 kattan fazla art-
mis bulunuyor. Yillik ticaret agigi
ise 67.7 milyar dolar. Gorlinme-
yenler kalemi olarak adlandirilan
turizm ve navlun gelirlerinden
sonra kalan cari acik miktar da
44.9 milyar dolara yukselmis bu-
lunuyor. Bundan 6nceki en yik-
sek 12 aylik dis ticaret acigl 2008
yilinin Agustos ayinda 82.1 mil-
yar dolar olmustu. Ayni ayki cari
acik rakami ise 49.1 milyar do-
lardi. Buradan anlasilan kriz son-
rasinda gériinmeyenler kaleminde
de o6nemli gerilemeler yasanmis
oldugu. 2008 Agustos’unda 12
ayhk goérinmeyen gelirler 33 mil-
yar dolarken, 2010 Kasim’inda bu
gelirler %33 azalarak 22.8 milyar
dolara gerilemis durumda.

¢ Onceki aylarda oldugu gibi
Kasim’da da cari agigl kapatan
kalem finans hesabi oldu. Bu ay
MB rezervleri ise yaklasik net
hata ve noksan kalemi kadar artis
gostermis.

¢ MB’nin  Aralik ayindaki
politika degisikliginde cari acigin
finansal istikrarl tehdit edecek
kadar artmakta olmasi énemli bir
etken olarak sunulmustu. Bu

TURKISHBANKAS .

nedenle Aralik ve Ocak ayinin
cari acik gelismeleri 6zel bir
Onem arzetmekte. Hentiz Aralik
rakami yayinlanmamis olmasina
karsin bu konuda bazi ¢ikarimlar
yapmak miumkdin:

¢ Aralik’ta ithalden alinan
KDV oranindaki artis %43. Bura-
dan ithalatin bu ay $ 19 milyar
civarinda gerceklesecegini var-
saymak yanlis olmaz. Boylece dis
ticaret acigl Aralik’ta $10.6 mil-
yar olacak. Turizm gelirlerindeki
azalma nedeniyle gortinmeyenler
girisi Aralik’ta dusik olur. $ 2.6
milyarlik makul bir net gériinme-
yenler geliri bile cari acig1 $ 8
milyar gibi korkung yiksek bir
boyuta tasimakta.

¢ Ddviz alim ihaleleri devam
etmesine ragmen Kasim basindan

beri MB doviz rezervlerinde
belirgin  bir duraklama goze
carpmakta.

MB DOVIZ REZERVLERI

¢ Kasim’da sanayi (retim en-
deksi %9.1 artis gosterdi. Boylece
ilk 3 ceyrek kadar olmasa da
senenin son ceyreginde de gore-
celi yiksek bir blylme hizina
ulasilacagi kesinlesti.

SEKTOREL URETIM

gore 0.1 puan daha gerileyerek
%11.2 oldu.

ISGUCU DURUMU (Ekim)

(bin kisi)
2010
71574

2009
70773

Kurumsal olmayan niifus (000)
15 ve daha yukar yagtaki niifus
(000)
isgticti (000)
istihdam (000)
igsiz (000)
isgtictine katiima orani (%)
istihdam orani (%)
Igsizlik orani (%)
Tarim digi igsizlik orani (%)
Geng niifusta igsizlik orani @ (%)
isgiiciine dahil olmayanlar (000)

¢ Ancak tarim istihdaminin her
ay artiyor olmasi (Ekim’de de 12
ay Oncesine gore %12.4 artis s6z
konusu) issizlik rakamlarina bir
Olcude golge dustrmekte.

Enflasyon

2010°da hedef tuttu

¢ Aralik’ta TUFE %0.3, azals,
UFE ise %1.31 artis gosterdi.
Boylece 2010 enflasyonu TUFE’
de %6.4, UFE’de ise %8.87 oldu.
¢ Gegen ay oldugu gibi bu ay
da TUFE’nin gerilemesinde en
Onemli etken gida fiyatlarindaki
%?2.66 oranindaki diisus oldu.

51933
25319
22019
3299
48,8
42,4
13,0
16,4
24,0
26 614

52 788
25873
22972
2901
49,0
43,5
11,2
14,1
21,3
26 915

§ B

¢ 2011%inilk
enflasyondaki dislis devam ede-
cek. Ancak sonrasinda enflasyo-
nun yeniden artisa gegcmesi kuv-
vetle muhtemel.




Faizler

¢ MB 20 Ocak’taki toplanti-
sinda politika faizi olan 1 haftalik
repo oranini %0.25 puan daha
dustirdi.  Oncesinde  Yilmaz’in
“faiz indiriminin cari acigl artir-
digr” seklindeki ifadelerini igeren
bazi demegleri sebebiyle piyasa ta-
rafindan pek de beklenmedigi icin
bu indirim “piyasayi ters koseye
yatirmak” olarak yorumlandi.

¢ MB 3 giin sonra da beklen-
digi sekilde bankalarin zorunlu
karsilik oranlarini 3 aya kadar
vadelerde 2 ile 4 puan arasi yik-
seltti. Boylece, Aralik’taki karsilik
artistyla piyasadan 7.6 milyar TL
cekmis olan MB bu sefer de 9.8
milyar TL daha ¢ekmis oldu. Bu
likidite cekilisine karsin heniiz
bankalarin TL talebinde belirgin
SUI GENERIS—s1’den devam
dustk faizler sayesinde finans-
man maliyetleri azalan sirket-
lerin karlarinin beklenenin uze-
rinde gelmesiyle bu sene de
ivmesini devam ettirecege benzi-
yor. Ancak borsalardaki yikse-
lisler hanehalklari Uzerinde bir
servet etkisi yaparak, i¢ talep
yollu canlanmaya dolayl bir
katki saglasa da, bu etkinin ¢ok
gucli olmasi imkansiz. Diger
olumlu gbziken gelisme ise bir
ara %10’a kadar tirmanmis olan
issizligin Aralik ayinda aylik
%0.4 azalarak son 20 ayin en
dusik orani  olan %9.4°e
gerilemig olmasi. Ancak verilere
dikkatli bakinca gerilemenin
biyik oOlcude istihdama katilim
oranindaki azalmadan kaynak-
landigi gordliyor. Turkiye’de de
onemli tartismalar yaratan bu
oran ABD’de son 27 yilin en
distk seviyesine gerilemis du-
rumda. Onlimizdeki dénemde bu
oranin artmasiyla issizlikteki du-
zelme yavaglayabilir. Buna kar-
sihk ABD ekonomisinde ileriye
dontik hald pek ¢ok bilinmeyen
var. Temsilciler Meclisi’nde ¢o-
gunlugun Cumbhuriyetgilerin el-

PARASAL GOSTERGELER 1

07.01.2011
45,269

(milyon YTL)
Dolagimdaki Para

2 3
10.12.2010 31.12.2010

44,342 44,595

2.1%

Vadesiz Mevduatlar 44,743 42,548 48,963 5.2% 8.6%
M1 90,012 86,890 93,559 3.6% 3.8%
Vadeli Mevduatlar 306,942 294,926 305,696 4.1% 0.4%
M2 396,954 381,816 399,255 4.0% 0.6%
DTH 140,902 142,667 144,790 -1.2% 2.7%
DTH (milyar$) 91.5 95.7 93.7 -4.4% 2.3%
M2Y 537,856 524,483 544,045 2.5% 1.1%
Mevduat Bankalari Kredileri 415,356 400,094 420,643 3.8% 1.3%
Acik Piyasa iglemleri -7,973 -19,122 -10,913 -58.3% 26.9%
Kamu Menkul Kiymetleri 245572 248,919 249,473 -1.3% -1.6%
Dolarizasyon (DTH/M2Y) 26.2% 27.2% 26.6% -3.7% -1.6%
bir artig s6z konusu degil. Hatta,

Merkez repo yoluyla sagladig
fonlar da azaltmis durumda.

GOSTERGE TAHVIL FAIZi vs. GECELIK REPO FAIzi

ine gecmesi nedeniyle Obama
Hikimetinin yasa ¢ikaramamasi
O6nemli bir handikap. Bu konuda
en yakin problem ise ABD’nin
kanunlarla belirlenen federal
borclanma limitlerinin dolmus
olmasi. Dogal olarak Cumhuri-
yetciler limitlerin artiriimasina
karsi. Her ne kadar, Hukimet
Odemeleri yavaglatmak ve bazi
varliklarini satmak gibi tedbir-
lerle bu problemi bir slre gecik-
tirse bile, iki parti arasinda an-
lasma olmamasi durumunda,
tahvil piyasalar1 ciddi gsekilde
karisabilir.

Son dénemde ABD ekonomisinin
blyumesine 6nemli etki yapan
Ozel sermaye yatirimlarindaki
artls ve ihracattaki toparlanma-
nin  devamhhgi da stpheli.
Ozellikle petrol ve emtia fiyatla-
rindaki artisla birlikte, dis ticaret
agiginin tekrar artma egilimine
girmesi sagirtici olmayacak. Ote
yandan, mortgage piyasasindaki
problemler devam etmekte. Bu
sene gayrimenkul fiyatlarinda
beklenen %10’luk disugle birlik-
te ticari gayrimenkul kredilerin-
de de sorunlar artmaya basla-

Parasal Gostergeler

¢ Bu sene kredi ve mevduat
blyuklukleri gecen senelere gore
daha yakindan takip edilecek.

¢ Son bir ayda, M2 rakaminda
%4 gibi yiksek sayilabilecek bir
artls goze carpiyor. Mevduat
bankalar1 kredilerinde de benzer
bir artis s6z konusu. Ote yandan,
ayni dénemde DTH’larda belirgin
bir azalma var.

yacak. Bazi belediyelerin iflas
durumuna diismesi ise an mese-
lesi. Kanunen bltce acigl verme-
si yasak olan belediyelerin har-
camalarini kismasi ve/veya tahvil
geri odemelerini gerceklestire-
memesi  piyasalari  olduk¢a
negatif yonde etkileyecektir.

ABD ekonomisindeki olasi gelis-
meler tim Dinyayl ve 6zellikle
bizim gibi gelismekte olan ulke-
leri yakindan ilgilendiriyor. Nite-
kim, Merkez Bankas! ““cari acik™
ve “sicak para” ile savasim
odakh yeni politikasini Diinyada
likidite bollugunun ve disik faiz
oranlarinin devam edecegi var-
sayimina dayali olarak olustur-
mustu. Sahsen bu sene icerisinde
bu varsayimlarda herhangi bir
degisiklik olacagini distinmiyo-
rum. Her ne kadar sene icerisin-
de ABD’nin enflasyon oraninda
artls yasansa da, bu artisin em-
tia, enerji ve gida fiyatlari gibi
arz kaynakh nedenlerden olaca-
gint, cekirdek enflasyonu fazla
etkilemeyecegini, ve FED’in bu
sene icerisinde parasal sikilag-
tirma ve faiz artisina gitme-
yecegini dustnuyorum.

TURKISH BANK AS.
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