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Kilometre Taslar

Ege Cansen
SULAR BOSA AKMASIN!

Gecenlerde, benim de 27 yildir
kose yazisi yazdigim Hurriyet’te
O6nemli bir yazar arkadasimiz

Dogu Karadeniz bdlgesinde
hidroelektrik santral (bunlara
kisaca HES deniyor) insasina

karsi ¢ikan bir yazi yazdi. Yaza-
rimiza gére herhangi bir akarsu
usttine HES kurulmasi isteyenle-
rin ileri sirdikleri ““sular bosa
akmasin” gerekgesi yanlismis.
Yazarimiz M.Y. Yilmaz “bu sular
HES taraftarlarinin dedigi gibi
bosa akmiyor” diyor ve soyle
devam ediyordu: “Cunkl yarim
kilo pirin¢ Uretmek icin 950 ila
2500 litre su gerekiyor, 125
gramlik bir kofte elde etmek igin
inegi beslemeye yetecek tahili
yetistirmeye 11400 litre su gere-
kiyormus.  Kuruttugumuz her
dere yatagl, her gol gelecegimizi
tehlikeye atiyor”. (Yazinin bu
bélimuni aynen aldim. Higbir
teknik dogrulama yapmadim.)

Hayretle okudum. Cinki HES,
elektrik Uretirken su tlketmez.
Barajda toplanan su, yukardan
asagl duserken turbini cevirir,
lzerindeki kinetik enerjiyi, elek-
trik enerjisine donlstirup bir
gram eksilmeden tekrar dere
yatagindan akmaya devam eder.
Simdi eger Turkiye’de hidro-
elektrik santrallere karsi cikan-
lar, bu santrallerin suyu yutup
bitirdigini saniyorlarsa bu yanlig
bilginin derhal ilgililerce dizel-
tilmesi lazimdir.

Gerek sulama barajlari, gerekse
hem sulamaya yarayan hem de

esas olarak elektrik dreten
HES’ler bir ekonomi igin en
yararli yatirimlardir. Elektrik

enerjisi olmadan iktisadi kalkin-
ma olmaz. Halkin refahi artmaz.

Bir zamanlar komdinist Ulkelerin
iktisatcilari, enerjinin énemini
vurgulamak icin  ““sosyalizm,
elektrik  demektir”  derlerdi.
Anlagilan, bir rahmet istediler!

Sui Generis

Tugrul Belli

YUNANISTAN EURO’YU
SALLAR AMA YIKMAZ!

Kag¢ zamandir Yunanistan’in bit-
ce rakamlari ile ilgili sorunlar
oldugu konusulmaya baslanmigti.
En sonunda, 2009 yilindaki ger-
cek butce agiginin %12.7 oldu-
gunun resmi kanallardan ilan
edilmesiyle, tlkenin risk algila-
masl iyice artti, Ulke tahvillerinin
sigorta primleri (CDS’ler) rekor
seviyelere yukseldi ve borglari ile
ilgili moratoryum tehlikesi bag-
gosterdi. Bu gelismeler (zerine
Yunanistan Hikimeti (IMF sece-
negini onur Kirici olarak gorerek)
dogrudan AB’den finansal destek
talebinde bulundu. Sartlari tam
olarak belli olmamakla birlikte
AB’nin 25 milyar euro civarinda
bir yardimda bulunmasi giindem-
de. Bu arada, gozler ““euro” bol-
gesinin diger ylksek bor¢lu tlke-
leri Portekiz, /spanya, Irlanda ve
Italya’ya cevrildi. BUtin bu
gelismeler ise son 2.5 ayda euro’
nun %10’a yakin deger kaybet-
mesine sebep oldu. Ancak bu
krizin “euro birligi’’ni dagitacagi
seklindeki degerlendirmeler ol-
dukca abartili. Konuyla ilgili
dogru bilinen yanlgslari madde
madde siralarsak:

1-Yunanistan’in  durumu  AB
ulkeleri icin sirpriz oldu. — Yan-
lis. Yunanistan’in “euro’ sonrasi
makroekonomik  performansinin
surdarilebilir olmadigl coktan
belliydi. ~ Yunanistan’in  para
birligi dncesi parasini sabitledigi
2000 yilindan 2008 yili sonuna
kadarki dénemde ortalama ola-

devami sayfa 4’de




Butce (simdilik) iyi gidiyor

¢ Yilin ilk ayiyla ilgili bitce
rakamlari olumlu gozukiyor. Her
ne kadar harcamalarda %20.5 gibi
oldukca yiksek bir artis soz
konusu ise de, artigin biyuk
agirhiginin faiz  harcamalarindan
kaynaklandigl gorulmekte. Faiz-
disi  harcamalardaki artis ise
%10.3.

¢ Ozellikle gecen sene %30
gibi ¢ok ylksek bir artig gosteren
ve bitcenin en biylk gider

ODEMELER DENGESI

(milyon $)

artislarin motorlu tasitlar
OTV ve dahilde ve

kalemini  temsil eden “cari (%29.7),
MERKEZi YONETIM BUTGESI 2009 Ocak | 2010 Ocak Artis
Harcamalar 18,796,137 22,646,205 20.5%
1-Faiz Hari¢ Harcama 15,013,225 16,556,697 10.3%
Personel Giderleri 5,645,861 6,320,943 12.0%
Sosyal Glv.Kur. Devlet Primi 690,614 1,037,678 50.3%
Mal ve Hizmet Alimlari 1,096,313 735,454 -32.9%
Cari Transferler 7,166,408 7,950,072 10.9%
Sermaye Giderleri 8,684 34,902 301.9%
Sermaye Transferleri 80,300 37,656 -53.1%
Bor¢ Verme 325,045 439,992 35.4%
2-Faiz Harcamalari 3,782,912 6,089,508 61.0%
Gelirler 15,829,508 19,525,041 23.3%
1-Genel Butge Gelirleri 15,572,729 19,259,015 23.7%
Vergi Gelirleri 13,825,041 17,304,433 25.2%
Tesebbis ve Milkiyet Gelirleri 490,533 569,200 16.0%
Alinan Bagis ve Yardimlar ile Ozel Ge 37,660 41,397 9.9%
Faizler, Paylar ve Cezalar 1,199,479 1,323,921 10.4%
Sermaye Gelirleri 13,257 16,944 27.8%
Alacaklardan Tahsilat 6,759 3,120
2-Ozel Bitgeli idarelerin &z Gelirleri 164,390 175,513 6.8%
3-Diizen. ve Denet. Kurumlarin Gelirlel 92,389 90,513 -2.0%
Biitce Dengesi -2,966,629 -3,121,164 5.2%
Faiz Digi Denge 816,283 2,968,344, 263.6%

@ FINANS HESABI
B CARIISLEMLER

W REZERV VARLIKLAR
ONET HATA VE NOKSAN

vergisi

ithalde
KDV’de  oldugu
gorulmekte. MTV
artigl ara¢ parkinda
meydana gelen
artisin  ve MTV
zamlarinin bir so-
nucu. ithalat KDV’
si Ocak’ta yuksek
oranli bir ithalat
artisina isaret edi-
yor. OTV ise akar-
yakit fiyatlari ve
vergi artiglarindan
kaynaklaniyor.

¢ Ancak
muzdeki

alinan

ona-
aylarda

transferler”deki artis bu ay sadece o010’un tiimii icin 25 milyar TL

9%10.9 olarak gergeklesmis. Agir-
likh  olarak sosyal glvenlik
aciklarindan olusan bu kalemde
Aralik ayinda da %1.2 azalis
gorulmusta.

¢ SSK primlerinde gorilen artis
ise buylk 6lctide canlandirma
paketi icinde yer alan yeni
istihdamlarda sigorta primlerinin
devlet tarafindan karsilanmasinin
bir neticesi.

¢ Gecen ay oldugu gibi, bu ay
da vergi gelirlerinde ciddi boyutlu
(%25) bir artis s6z konusu.

+ Vergi gelirlerinin alt kalemle-
rine baktigimizda en yuksek

DIS TICARET

B Ara Mali ihracat
@ Sermaye Mali ithalat

| Ara Mali Ithalat
@ Tiketim Mali ihracat

olarak 6ngorilen “mal ve hizmet
alimlar” ve 19 milyar TL olarak
Ongorilen “sermaye giderleri”
devreye girdigi zaman, butce
performansinda nisbi bir kotu-
lesme olmasi kaginilmaz.

¢ Hazine Ocak ve Subat ayla-
rinda oldukca yukli itfalar ger-
ceklestirdi. Ocak’ta toplam i¢
borg servisi 19.5 milyar olurken,
borglanma 20 milyar TL oldu.
Subat’ta ise i¢ bor¢ servisi 20.5
milyar, bor¢lanma ise sadece 15.7
milyar oldu. Subat’ta bor¢lanma-
nin planlanandan 5 milyar TL
kadar daha az gerceklestirilmesi,
hem piyasada para birakmis oldu,
hem de nakit agiginin distk oldu-
gu sinyalini verdi.

milyon $

@ Sermaye Mali [hracat
B Tiketim Mali ithalati



+ Aralik ayinda beklendigi gibi
hem ihracatta, hem de ithalatta
2008 Aralik’ina gore %30 civa-
rinda artis kaydedildi. (BOylece
tim sene ihracati %22.6 azalisla
102.1 milyar dolar, ithalati ise %
30 azahsla 140.8 milyar dolar
olarak gerceklesti.) AB ekonomi-
lerinin heniiz toparlanamadiklari
dikkate alindiginda 6zellikle ihra-
cat artisi oldukga Umit verici oldu.
¢ TIM verilerine gore ihracat
artisi devam etmekte. Ocak’ta
%12.5 artan ihracat, Subat’in ilk
20 giininde %25 artis gosterdi.

¢ 3.2 milyar dolar olan son ay
cari acigl senelik acigi 13.9
milyar dolara tasidi. Boylece cari
acigin milli hasilaya orani %2.2
civarinda  gerceklesmis  oldu.
2008’de bu oran %5.8 olmustu.

Ihracat-digi tiretim zayif

¢ Sanayi Uretim endeksi, 2009
yili Aralik ayinda 2008 yili Aralik
ayina gore %25,2, bir énceki aya
gore ise %8,7 artti. Ancak mev-
sim ve takvim etkilerinden arindi-
rilmis endeksteki artis bir énceki
aya gore cok sinirh kaldi. (%0.7)

SEKTOREL URETIM

Elektrik, Gaz ve Su
Tastt Araglan
Metal Esya Sanayi
Ana Metal Sanayi
Kimyasal Maddeler
Giyim Esyasi
Tekstl Urunleri
Gida Urinleri
Imalat Sanayi

Madencilik

Toplam Sanayi

¢ Grafikten de gorildugi gibi
lokomotif  sektdr  neredeyse
tamami ihracat dretimi olan
otomotiv sektordl.

¢ Kapasite kullanim oranlari

TURKISHBANKAS .

bu sene basindan itibaren TCMB
tarafindan yayinlanmaya baslan-
di. Yeni seriler daha once TUIK
tarafindan yayinlanan serilerden
biraz farkli. Ornegin artik KKO’
lart mal gruplari ve sektorler
bazinda degerlendirmek mimkun.
Ote yandan, grafikten de gériildii-
gu gibi aylar arasindaki oynaklgi
azalmis olan yeni seriye gore ne-
redeyse gecen Haziran’dan beri
kapasite kullanimi degismemis.

KAPASITE KULLANIM ORANLARI

. Tuket|C| glven endek3| de
Uretimdeki durgunlugu teyit eder
sekilde zayIf seyretmekte.

Tiketici Gliven Endeksi

78,38 78797924

¢ Ote vyandan durgunluga
ragmen issizlik oraninda fazla bir
artls yok. Ancak detaylara bakil-
diginda bu dislsun tamamen is-
guciine katilma oranindaki azal-
madan kaynaklandig goéraluyor.
Aslinda Kasim’da toplam istih-
dam azalmasi 278 bin Kisi.

i$SIZLIK ORANLARI

¢ lssizlik oranlari ile ilgili
diger tartismal bir konu da oranin

hesaplamasinda kullanilan adrese
dayali nifus rakamlari. Bu yonte-
me gore 2009 sonu itibariyle Tr-
kiye niifusu 72.5 milyon. Gercek
nifusun ise 76 milyonun Ustlinde
oldugu tahmin ediliyor. istihdam
sayisini  dogru kabul edersek
gercek issizlik oraninin en az
%18 olmasi gerekiyor.

Enflasyonda sigrama

¢ Ocak ayinda TUFE 9%1.85,
UFE ise %0.58 artti. Son 12 aylik
enflasyon TUFE’de %8.19, UFE’
de ise 9%6.30 oldu.

* Graflkten de goruldugu g|b|

gecen senenin ilk 2 ayinda TUFE
cok dusUk seyretmisti. Bu baz
etkisine bir de sene baginda
yapilan OTV artislari eklenince
yilhik  enflasyon  %1.7 artis
gostermis oldu.

¢ En OTV

yuksek
artisinin yasandigi “alkolli ige-
cekler ve titun” sektériinde oldu.
Bu sektoriin enflasyona toplam
etkisi %1.2.

artis

¢ Ekim’e kadar enflasyonda
kalici bir disus gorilmesi imkan-
siz. Hatta, bazi aylar senelik en-
flasyonun 2 haneli sayilara ¢cikma



ihtimali bile s6z konusu olacaktir.  [EEGRESSEISRIISHEl=RIE 1 2 3
(milyon YTL) 05.02.2010 08.01.2010 25.12.2009

Dolasimdaki Para 34,379 34,556 35,400 -0.5% 2.9%

Vadesiz Mevduatlar 33,962 32,726 35,754 3.8% 5.0%

M1 68,341 67,281 71,153 1.6% 4.0%

TAHVILLERIN BILESIK GETIRILERININ AGIRLIKLI Vadeli Mevduatlar 250,877 248,309 247,566 1.0% 1.3%

ORI AVAS! M2 319,218 315,590 318,719 1.1% 0.2%

DTH 136,429 138,177 139,321 -1.3% 2.1%

—onsiesk DTH (milyar$) 91.5 94.0 92.4 -2.6% 1.0%

M2Y 455,647 453,768 458,040 0.4% 0.5%

Mevduat Bankalari Kredileri 296,790 290,030 289,388 2.3% 2.6%

Acik Piyasa islemleri -15,933 -12,104 -12,248 31.6% 30.1%

Kamu Menkul Kiymetleri 238,647 230,659 233,783 3.5% 2.1%

Dolarizasyon (DTH/M2Y) 29.9% 30.5% 30.4% -1.7% -1.6%

Nisan 09

Bankasi

¢ Merkez
toplantisinda faizlerde degisiklik
yapmadi. Grafikten de goéruldugi
gibi, enflasyon oranindaki artisa
ragmen 2. piyasa faizlerinde de

Subat

SUI GENERIS—s1’den devam

rak butce acigi %4.7 ve cari agl-
g1 da %9.0 oldu. Ayni dénemde
para birligi Gyelerinin ortalama
bitce acigl %1.8, cari fazlalari
ise %0.25 idi. Yunanistan agir ve
kronik bir cifte acik problemi
icindeydi.

2-Yunanistan’in_basina_gelenler

simdilik fazla bir hareketlilik yok.
Hatta, ilk defa piyasa faizlerinin
bilesik getirisi 12 ayhk enflas-
yonun altina diismis durumda.

¢ Zayif seyreden ic talep nede-
niyle Merkez Bankasi simdilik ra-
hat. Ancak, i¢ talepte bir kipirdan-
ma goruldigl takdirde, politika
faizlerinde sikilastirmaya gitmesi
kacinilmaz olacaktir.

lamasi sadece %1.5. Ote yandan,
Portekiz’in ise %9.2. Yani PIIGS
icinde Yunanistan’ dan sonra en
buyuk risk Portekiz’de. Ancak
toplam milli hasilasi $245 milyar
olan Portekiz Yunanistan’dan da
kucuk bir ekonomi.

5-Finansal birlik olmadan para

kiiresel krizin bir sonucu. — Yan-

birligine girmek yanlisti. — Yan-

lis. Kiresel kriz ¢ikmamis olsa
bile, Yunanistan bu sene degilse
bile, en ¢ok 1-2 sene icerisinde
teslim  bayragini  cekecekti.
Yukaridaki rakamlar da prob-
lemlerin uzun zamandir sire-
gelmekte oldugunu gdsteriyor.

3-Yunanistan’a mali destek veril-
memesi AB icin cok kot olur. —
Yanlis. Tam tersine destek veril-
memesi, diger bazi sorumsuz Ulye
tlkelerin AB’ye sirtlarini daya-
yip popllist maliye politikalari
izlemelerinin  Oniine  gececek,
ahlaki tehlike riskini azaltacak-
tir. Acikgasl Yunanistan igin en
iyi cozim IMF.

4-Sadece Yunanistan degil, diger
PIIGS llkeleri de biyik prob-
lem. Yanhs. Portekiz ve [tal-
ya’nin nisbeten daha blyuk bt-
ce aciklari var. (2000-2008 orta-
lamalari sirasiyla %3.5 ve %2.8)
Ancak, ftalya’nin cari acik orta-

hs. Para birligi icin finansal
birlik gerekmez. Uye ilkelerin
ulus-devlet  statisti  ortadan
kaldiriimadan finansal birlik de
olusturulamaz. Ote yandan, din-
yadaki pek cok ulke sabit kur
veya para kurulu tarzi doviz
rejimleri uygulamakta. Esasen
bu uygulamalarin para birligin-
den en 6nemli farki bu Ulkelerin
““senyoraj” (para yaratma) geli-
rine sahip olmamalari. Yanlis
olan Uye llkelerin maliye politi-
kalarinin AB kriterleri dogrul-
tusunda yurituldiginin yakin-
dan takip edilmemis olmasiydi.

6-Bu_kriz Avrupa Para Birli-
gi’nin gelecegini tehlikeye atti. —
Yanlis. Bu kriz belki euro’nun
dolar karsisinda cok guclu bir
alternatif olmadigini goésterdi,
ancak “APB dagihr” iddiasi
sacma. Ne olursa olsun ortak
para birimi Uye llkeler arasinda

¢ Banka kredilerinde Ocak’ta
bir kipirdanma goze carpiyor.

¢ \Varlik barisindan su ana kadar
mevduatlara yansiyan bir artis
yok. Aksine hem TL mevduat-
larda, hem de DTH’larda azalma
gortlmekte.

¢ok dnemli sinerjiler yaratti.

7-AB_ekonomisinin problemleri
ABD’den daha derin. — Yanls.
Obama’nin agikladigi mali istik-
rarin tesisine yonelik program
ABD ekonomisinin gelecegi agl-
sindan drkattct sinyaller veri-
yor. Oyle ki, oldukc¢a yiksek gelir
artisi tahminleri kullanilmasina
ragmen 2009’da %10 seviyesin-
de gergeklesen bitce agiklari 10
sene sonra bile “strdlrGlebilir”
duzeylere  cekilemiyor.  Ote
yandan, 2009 gibi agir bir kriz
senesinde bile Euro Bolgesi
Uyelerinin ortalama bitce acigi
%4 civarinda gerceklesti.

8-““Euro”nun deger kaybi AB
icin kétudir. — Yanls. Bu durum
bence “Euro bolgesi” ulkeleri
icin bulunmaz bir nimet oldu.
Boylece rekabetci konumlarini
bir o6lclide artirarak, ihracatta
bir artig saglayabilirlerse diisik
seyreden bulylme hizlarinda da
bir miktar artig saglayabilirler.
(Tabii, burada Cin’in tutumu,
yani parasini revalie edip
etmeyecegi konusu da 0Onemli.)
Ancak, ortalik yatistiktan sonra,
orta vadede euro’nun deger
kaybini bir miktar geri almasi
kuvvetle muhtemel.

TURKISH BANK AS.
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  /HWResolution [2400 2400]
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