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Kilometre Taslari

Ege Cansen

FAIZLER DUSUK KALMA-
YA DEVAM EDECEK

TUm veriler Turkiye’de faizlerin
uzun bir slre dugsik seyretmeye
devam edecegini gostermektedir.
Faiz deyince ne Kkastettigimizi
aciklamamiz  gerekir. Merkez
Bankasi’'nin tespit ettigi ““refe-
rans faiz” adindan da anlasila-
cagl Uzere bir kerteriz goster-
gesidir. Onemli olan piyasada
tesekklll eden faizdir. Faiz, ilk
olarak “mevduat” ve “kredi”
faizi olarak iki bashk altinda
toplanabilir. Mevduat faizinden
tasarruf sahibinin eline gegen
net faiz anlastimalidir. Kredi
faizi denince de bor¢ alanin
fillen Odeyecegi vergiler dahil
faizdir. Bir baska tasnif de “kisa
vadeli” ve “‘uzun vadeli” ayiri-
midir. Kisa vadeli faizi Merkez
Bankasi’nin, uzun vadeli faizi ise
“piyasalarin” belirledigi genel
kabul gérmis bir séylemdir. Pek
tabii Turkiye gibi “iki paralh”
tlkelerde, doviz faizi ve ulusal
paranin faizi ayirimi da 6nem-
lidir.

Benim icin en Onemli tanim
“reel” ve “nominal” faiz ayiri-
midir.  Zannedildiginin aksine
guncel/gecerli reel faizi hesap
edilemez. Cunku faiz ileriye
dogru bir baglantidir. Bilinen
enflasyon ise gegcen dbneme
aittir. Nominal faizden reel faizi
bulmak icin enflasyon diizeltmesi
yapmak gerekir. Burada kulla-
nilan enflasyon da ge¢mis degil
gelecek doneme ait olmahidir ki;
tutarlilik kaybolmasin. Halbuki
gelecek doneme ait enflasyon
sadece bir tahmindir. Dolayisiy-
la gecerli reel faiz de sadece bir
tahmindir. Kesin hesap ancak
dénem sonunda yapilabilir.

Hangi kistas veya hangi tanim
kullanilacak olursa olsun Tur-
kiye’de faizler dlsuk seyrede-
cektir. Cunkd diinya ekonomisi-
nin toparlanmasi igin faizlerin
dusik hatta reel olarak negatif
duzeyde olmasi gsarttir. Boylece
cok blyik bor¢ yikd altina
girmis bulunan devletler “beda-
vaya borclanarak™ bu yikln
altinda ezilmekten kurtulacak-
lardir.

Sui Generis

Tugrul Belli

SPEKULASYON MU FIYAT-
LARI YUKSELTIYOR?

Son donemde Ozellikle gida,
enerji ve diger emtia fiyatlarinda
meydana gelen artislarin
spekdlatif ~ oldugu  hakkinda
giderek daha c¢ok yorumlar
ortaya atilmakta ve bazi piyasa-
digi onlemlerin gindeme
getirilmesi  konusunda fikirler
ortaya atllmakta. (Tabii, son
donemde petrolde gorilen artisin
genelde Arap (lkelerinde, ¢zelde
de Libya’da baggosteren siyasi
gelismelerden kaynaklandigi
asikar. Ancak, dikkat -edilirse,
petrol fiyatlari bu gelismeler
ortaya ¢ikmadan dnce de belirgin
bir sekilde artmaya baglamisti.)
Halbuki, emtia piyasalari arz ve
talebi dogru noktada bulustur-
mas! bakimindan fiyat mekaniz-
masinin  en  etkili  calistigl
piyasalardir. Her ne kadar
tarihte bazi yatirimcilar 6zellikle
likiditesi daha zayif olan bazi
emtia piyasalarinda spekiilas-
yonlar yaparak gecici bir sire
gerceklikten uzak fiyat balonlari
olusturmuslarsa da, buglnki
global ekonomi ortaminda petrol,
altin, bakir, pamuk gibi em-
tialarda boyle global olgekli bir
spekilasyon yaratmak neredeyse
imkansizdir.

devami sayfa 4’de



Butce ve Kamu

Finansmani

ithalde alinan KDV neden duistii?
¢ 2011 yihnin ilk butcesi TL 1
milyar fazla verdi. 2007 yilindan
beri bitce ilk ayda fazla verme-
misti.

¢ Gelir-gider artislarina bakildi-
ginda, Ocak ayinda faiz-hari¢ har-
camalarin %13, genel butce gelir-
lerinin ise %20’ye yakin oran-
larda arttigl gorilmekte.

¢ Bu ay bor¢ vermedeki %67’
lik azalis gecen senenin son ayin-
da bu kalemden KiT’lere yapilan
yiiksek montanli aktarimin (TL

ODEMELER DENGESI

(milyon $)

B REZERV VARLIKLAR
ONET HATA VE NOKSAN

@ FINANS HESABI

B CARIISLEMLER

ayinda ithalat oldukga yuksek idi.
Ancak, bir ay igerisinde ithalatin

boyle bir oranda

bat’ta da bitcenin beklenenden
daha iyi bir performans gosterme-
si hedeflenmis olabilir.

MERKEZI YONETIM BUTCESI 2010 Ocak | 2011 Ocak Artig . . , . .
Harcamalar 22,646,205 22,494,027 -0.7% du$mu$ OlmaSI ¢ SUbat ta kamu flnansmanl Ile
1-Faiz Hari¢ Harcama 16,556,697| 18,690,729 12.9%| imkansiz. Bu do- ilgili bir gelisme ise yikselen pi-
Personel Giderleri 6,320,943 7,249,142 14.7% H H - -
Sosyal Gilv.Kur. Devlet Primi 1,037,678 1,316,456 26.9% nemde Ithalat Verg_l ya.S_a. fal?lerl ort_arn_lnda 7 yll Va‘-
Mal ve Hizmet Alimlan 735,454 901,433 226%| oranlarinda da bir deli degisken faizli devlet tahvili
Cari Transferler 7,950,072 8,928,478 12.3%| ; H"H - H H H H H
Sermaye Giderleri 34,902 72,106 106.6% Indj_”m soz kOHU?;u IhaIeSIr"n Ipta_l EdllmeSI Oldu' BU
Sermaye Transferleri 37,656 76136 10220 degildi. Ayrica, it- ay TL 13.5 milyar bor¢clanma he-
Bor¢ Verme 439,992 146,978 -66.6% H A _
2-Faiz Harcamalari 6,089,508 3,803,298 -37.5% halde allnan KDV dEeryen HaZIn_e nin toplam borg
Gelirler 10,525,041] 23,499,257 20 1€ pal’a|e||lk goste- lanmasi da 1 mllyar TL eksik kal-
1-Genel Biitge Gelirleri 19,259,015 23,075,113 19.8%| ren gumruk Vergi_ m|$ Oldu
Vergi Gelirleri 17,304,433 19,764,959 14.2% leri kalemindeki
Tesebbis ve Miilkiyet Gelirleri 569,200 573,749 0.8%
Alinan Bagis ve Yardimlar ile Ozel Ge 41,397 157,043 279.4%| artls Ocak’ta %39 Odemeler DengeSI
Faizler, Paylar ve Cezalar 1,323,921 1,926,422 45.5% -
Sermaye Gelirleri 16,944 618,788|  3552.0% 0|d_U. _B.U ge“smey- Ve DIS TlcarEt
Alacaklardan Tahsilat 3,120 aaas2|  osaew| le ilgili tek acikla-
2-Ozel Biitgeli idarelerin Oz Gelirleri 175,513 296,308 68.8% : s Cari actk milli hasilanin %06.7’si
3-Duizen. ve Denet. Kurumlarin Gelirlel 90,513 127,836 41.2% ma blr kISIm gum 9 ae - oy -
Biitge Dengesi 121164 Loos20|  asezw] UK Vergisi gellrle- ‘_ Beklendlg' glb_l Ara_llk ayl
Faiz Digt Denge 2,068,344 __ 4,808,528 220% rinin Subat ayina cari agigl $ 7.5 milyar ile tim

3.4 milyar) bir sonucu. Personel
giderleri ve cari transferler (agir-
hikh SGK aciklari) gibi kemik-
lesmis giderlerde ise enflasyonun
lizerinde artis devam etmekte.

¢ Gelir tarafindaki iyi perfor-
mans ise her zaman oldugu gibi
dahilde alinan KDV ve Otv’den
kaynaklanmakta. Bu iki kalem-
deki artis sirasiyla %22 ve %18.
Ote vyandan, ithalde alinan
KDV’de bu ay %5’lik nedeni
aciklanamayan bir duslls s6z
konusu. Ozellikle 6nceki ay olan
Aralik 2010 ile kiyaslaninca
duslis %40 gibi ¢cok yuksek bir
rakama denk geliyor. Yilin son

kaydirilmis olmasi. Béylece Su- zamanlarin en yiksek cari agig

DIS TICARET

milyon $

W Ara Mali ithalat
@ Tiketim Mali hracat

| Ara Mali Ihracat
@ Sermaye Mali Ithalat

O Sermaye Mali ihracat
B Tiketim Mali Ithalati
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oldu. Senelik cari acik da $ 48.5
milyar olarak gergeklesti. Acigin
milli hasilaya orani ise %6.7
civarinda gerceklesmis olacak.

+ Cari aciga yonelik tedbirlerin
Aralik ayl ortasinda devreye
girmesi nedeniyle bu ay 6nemli
bir etki gortlmesi beklenmiyordu.
Nitekim, Aralik’ta cari agigin da
Usttinde nette $ 9.4 milyar doviz
girisi oldu.

¢ Doviz qgiriginin dagilimina
bakildiginda bu ay dogrudan ya-
tirnmlarin $ 1.9 milyar ve banka
bor¢clanma ve mevduat girisleri-
nin de sirastyla $ 1.7 ve $ 6.3 mil-
yar oldugu gordluyor. Hisse se-
netlerinden ise nette $ 785 milyon
¢ikis s6z konusu.

¢ Aralik ay! ihracati %18 artig-
la $ 11.9 milyar, ithalatl ise %37
artisla $ 20.5 milyar olarak ger-
ceklesti. Gumrik kayitlarina gore
de Ocak’ta ihracat %22.7 artisla $
9.7 milyar oldu.

¢ Ihracatin Subat’ta da artisina
devam ettigi goriilmekte. ilk 24
glinde $ 8.8 milyara ulasan ihra-
catin artis orani %?28.8. Bu ay
Ozellikle demir-celik Uriinlerin-
deki %69’luk artis dikkat cekici.

¢ Gecen sene %15.5 artis ve
toplam $17.4 milyar ihracat raka-
miyla sektorler arasinda 1. sirada
yer alan “tagit araclari ve yan sa-
nayi” sektorii Ocak ayinda %7.4
artisla goreceli olarak daha zayif
bir performans gosterdi. Ancak
Subat’ta %21.6 artisla sektdrln
tekrar ivme kazandigi goruliyor.

Uretim ve Blyime

¢ Aralik sanayi Uretim endek-
sindeki artis %16.9 ile beklentile-

rin cok (zerinde gerceklesti.
Ozellikle, 2009  Aralik’inda
%23.9 gibi ¢ok yiksek bir artis
gostermesi nedeniyle baz etkisi-
nin negatif yonde olmasina rag-
men boyle vyiiksek bir artis

TURKISHBANKAS .

sasirtici oldu.

SEKTOREL URETIM

¢ Grafikten de goruldugi gibi
2009 Arahk ayi krizin etkilerinin
tamamen silindigi ve bitin sek-
torlerde pozitif blyiime gorilen
bir ay olmustu. 2010 Aralik’inda
da basta ana metal sanayi olmak
lzere batin sektorlerde Gretim
artigl soz konusu.

¢ Bu sene dretim endeksindeki
ortalama artis %13.3 oldu. Yukari
dogru revize edilen 2010 yil
blylme tahminleri artik %8.5-9.0
araliginda.

KAPASITE KULLANIM ORANLARI

Enflasyon

Enflasyon riskleri artti

¢ Ocak’ta TUFE %0.41, UFE
ise %2.36 artis gosterdi. Boylece
son 12 ayhk enflasyon TUFE’de
%4.9, UFE’de ise %10.79 oldu.

¢ Gida fiyatlarindaki %0.43’
lik artis TUFE’de etkili oldu.

TUFE ve UFE artislari arasindaki
fark bu Olglide agildi. Bu da
Onlimizdeki doénemde maliyet
artislari  dolayisiyla TUFE’ye
yansimasi beklenen bir gelisme.

—4—Toplam

| —— Tiiketim Mallari
—=— Ara Mallar
—- Yatinm Mallan

¢ Yeni senede biyumenin aza-
larak devam ettigi gorilmekte.
Nisan ay! ve sonrasinda blylme
oranlarinda baz etkisiyle bir ya-
vaslama olmasi beklenmekte.

¢ Yilin son ¢eyreginde gorilen
hizli biytme oranlari igsizlikte de
gecen senenin ayni ddénemine
gore %2.1 iyilesme sagladi.

ISGUCU DURUMU (Kasim) TURKIYE
2009
70 841

2010
71642

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

52 007
25011
21741
3270
48,1
41,8
13,1
16,2
24,4
26 996

52 860
25 665
22 854
2811
48,6
43,2
11,0
13,7
20,8
27 195

rindaki deger kaybi ve petrol
fiyatlarinda gorilen artisin  da
Onlimiuzdeki dénem enflasyonuna
ciddi sekilde etki yapmasi bekle-
nebilir.

¢ Nitekim MB’nin Subat ay! 2.
beklenti anketinde de yilsonu
enflasyon  beklentileri  %0.08
artisla %6.64’e yikselmis bulu-
nuyor. Her ne kadar MB de yil-
sonu tahminini %5.9’a cikarmis
ise de, gerceklesmenin %7 nin
oldukca Ustlinde olmasi sasirticl
olmayacak.



Faizler

¢ MB beklendigi gibi 15 Subat
toplantisinda faiz oranlari  ve
zorunlu Karsiliklarda herhangi bir
degisiklige gitmedi.

GOSTERGE TAHVIL FAIZl vs. GECELIK REPO FAIzi

= GOSTERGE TAHVIL FAIZLERI
:

IMKB GECELI! 0 FAlZ

¢ Zaten, grafikten de goraldigi
gibi, gelismekte olan Ulkelerden
para cekiligi, bolgesel problemler
ve enflasyon beklentilerindeki
artislar gibi nedenlerle 2. piyasa
faizlerinde son 1.5 ay igerisinde
belirgin bir artis s6z konusu oldu.

SUI GENERIS—s1’den devam

Gida ve emtiada spekilasyon
iddialarini benimseyenlerden
biri de oldukca populist bir
politikaci  oldugunu  herkesin
bildigi Fransa Cumhurbagskani
Sarkozy.) Ancak, alinacak tedbir-
lerle s6z konusu piyasalarda
fiyatlarin dogal seyrinde olusma-
sina izin verilmez ise, bu durum-
dan gelecege yonelik yatirimlar
da etkilenecek, ve piyasalardaki
dengesizlikler ~ zaman iginde
azalacagl yerde artmaya bagsla-
yacaktir. Bir {riinde fiyatin
(kurakhk, sel vs. gibi gecici
nedenler disinda) artmasi duru-
munda, o Uriin (ve o Urline mua-
dil Grdnler) ile ilgili yatirimlar
da artacagl icin orta vadede
fiyatlar tekrar normal dizey-
lerine geri gelir. Eger piyasalara
mudahele edilerek fiyatlar suni
bir sekilde dusuk tutulursa, bu

kendi kendisini dizelten meka-
nizmanin islemeyecegi  gayet
asikar!

Aslinda, siyasetgilerin ve politika
belirleyicilerinin spekiilasyon
iddialari gercekci degil,

PARASAL GOSTERGELER 1

(milyon YTL) 11.02.2011

2 3
14.01.2011 31.12.2010

Dolagimdaki Para 45,125

44,487 44,595 1.4%

Vadesiz Mevduatlar 46,622 47,444 48,963 -1.7% 4.8%
M1 91,748 91,931 93,559 -0.2% 1.9%
Vadeli Mevduatlar 308,984 307,762 305,696 0.4% 1.1%
M2 400,732 399,693 399,255 0.3% 0.4%
DTH 143,705 142,383 144,790 0.9% 0.7%
DTH (milyar$) 90.3 91.8 93.7 -1.6% 3.6%
M2Y 544,437 542,076 544,045 0.4% 0.1%
Mevduat Bankalari Kredileri 430,532 417,195 420,643 3.2% 2.4%
Acik Piyasa iglemleri -17,007 -3,986 -10,913  326.6% 55.8%
Kamu Menkul Kiymetleri 246,266 244,702 249,473 0.6% -1.3%

Dolarizasyon (DTH/M2Y) 26.4%

26.3% 26.6% 0.5% -0.8%

¢ Her ne kadar MB haftalik
repo faizlerinin dusdrilmesi ile
Turkiye’den son 2 ayda $ 10
milyar civarinda bir paranin ¢ikti-
gini belirtse de, bu ¢ikisin kon-
jonkttrel nedenlerden gercekles-
mis olma ihtimali daha ylksek
g6ziikmekte.

Parasal Géstergeler

Hen(z kredilerde yavaslama yok
¢ 24 Ocak’taki zorunlu karsilik
artiglarinin  etkisi 18 Subat’tan
itibaren gorilmeye baslanacak.

kendileri de bunu gayet iyi
bilmekte. Asil amaclari ise fiyat
artislarinin arz-talep dengesin-
deki reel degisikliklerden kay-
naklandigini  kabul etmeyerek,
kriz sonrasinda halad toparlan-
manin oldukca yavas hikim
sirdlgi  bir ortamda, ekono-
milerini sogutucu tedbirler al-
maktan imtina etmeye calisma-
lari. (Enflasyon konusunda en
sahin goziken Avrupa Merkez
Bankasi bile henlz faiz artiri-
mina yanasmiyor.) Aslinda kire-
sel fiyatlarin artmasi gelismis
Ulke ekonomilerinin bir bagska
acidan da isine gelmekte.
Bilindigi gibi enerji ve ozellikle
gidanin gelismekte olan ulkelerin
enflasyon endekslerindeki agir-
hig1 gelismislerden cok fazla. (Bir
Ornek verirsek, gidanin agirhgi
ABD’de  %6.9, Cin’de ise
%32.9.) Parasini dolara bagla-
mis olan Cin’de yuksek enflas-
yonun hokim slrmesi, reel
olarak Cin parasinin dolara
kars! deger kazanmasi anlamina
geliyor. Bu durum da, tabii ki

Buna karsin 11 Subat itibariyle
kredilerde herhangi bir yavaslama
goze carpmiyor. Aksine, son 4
haftadaki kredi artisi %3.2 ile
oldukga yiksek bir oranda
gerceklesmis.

¢ Ote yandan, ayni dénemde
mevduatlardaki artis ¢ok daha
sinirli.  Bankalarin kredi artisini
saglamak icin giderek daha cok
mevduat-disi  kaynaklara yonel-
mesi gerekiyor.

yiksek dig ticaret agigl olan
ABD’yi memnun etmekte.

Kiresel arz-talep dengesindeki
gelismelerin bir nedeni
BRIC’lerin yuksek blyime hizi
ise, diger bir nedeni de kuresel
krizde basta ABD olmak lzere
geligsmisg  Ulkelerin  **serbest
piyasa ilkelerini ~ tamamen
ayaklar altina alarak” finansal
kuruluglarini (ve de PHGS’leri)
kurtarmak amaciyla para
musluklarini sonuna kadar agmig
olmalaridir. Diger bir ifadeyle,
son donemde gida ve emtia
fiyatlarindaki artigin arkasinda
spekilasyondan daha ¢ok, basta
ABD olmak  lzere Bat
ekonomilerinin para politika-
larini son derece gevsek tutarak
kuresel likiditeyi artirma ve bir
nevi “hormonlu’ biyime ortami
saglama cabalarinin daha etkili
oldugunu styleyebiliriz.

TURKISH BANK AS.
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