b TURKISH BAN

EKONOMIK ARASTIRMALAR BIRIMI

Mart '10

Vahsi kapitalizmi
vicdan ile dengele-
mek lazim

Dis kaynak olmadan
blyime olmuyor

Hazine dusuk ihrag
ongoruyor

Dis ticaret rakamla-
rinda kulge altin farki

Enflasyon sene
sonunda %10'u
gecebilir

SAYI: 03/10

- Turkish Yatinm Arastirma Birimi
tarafindan her ay yayinlanir.
- Baskiya giris tarihi: 23.03.2010
- Sahibi ve Yazi isleri Mudiri:

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

Ekonomik Rapor,

Turkish Bank A.S.,

Vali Konag Cad., no:1,

Nisantasl, 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 bagvurabilirler.

Baski: Dodan Can Ofset tel: (212) 5675383

EKONOMIK RAPOR

Kilometre Taslari

Ege Cansen

ALTTA KALANIN CANI
CIKAR!

Cocukken mahallede oynadigi-
miz oyunlarindan biri de toplu
gures gibi bir seydi. Yedi sekiz
oglan cocugu birbirini yere
devirip Uste cikmaya caligirdi.
Bu kiyasiya miicadelede bazi-
larimiz en altta kalir ve feryadi
basardi. Zaten oyunun adi da
“altta kalanin cani ¢iksin idi.
Gercekten de altta kalanin cani
cikardi. Cocuklar bitin masu-
miyetlerine ragmen aslinda ¢ok
zalimdir. Kediye tekme atar,
arkadagsini duvardan asagl iter,
dikkatlerini c¢eksin diye kizlarin
cebine solucan veya kurbaga
koyup onlari korkutur. Cocuk-
larin hem masum, hem de zalim
olmalari ¢ok dogaldir. Ciinki
cocuklar, iclerinden geldigi gibi
davranir. Icgldileriyle hareket
eder. Zaten insanin icguduleri
icinde *“‘vicdanli” davranmak
yoktur. Vicdan, dogustan gelen
degil, sonradan kazanilan bir
ruh hali veya zihin kurgusudur.

Serbest piyasa ekonomisi veya
genel geger degisiyle “kapita-
lizm” de dogal bir sistemdir.
Insanlarin 6rgltli cemiyet halin-
de yasamaya bagsladig1 yaklasik
bes bin yildir, deneyimlerini Ust
Uste koyarak ingsa ettikleri bir
iktisadi diizendir. Dogal oldugu
icin ““vicdan icermez”. Kapita-
lizmde altta kalanin hakikaten
cani ¢ikar. Bu ylzden kapitaliz-
me zaman, zaman “vahgsi” sifati
eklenir. Kapitalizmi, ehlilestiren
insanin ““kolektif” akhdir. Eski
tabiriyle “‘ma’seri vicdani’dir.
Bu vicdan ¢ sekilde tecelli
eder. Birincisi, sosyal bir devlet
kurarak olur. ZKkincisi, varlkli
insanlarin vakiflar yoluyla ve

dogrudan hayir islerine servet
tahsis etmeleriyle gerceklesir.
Uglinclisi ve toplumsal hayat
acisindan en 6nemlisi, herkesin
kendi imkén ve kabiliyeti icinde
en vyakinlarindan baglayarak
cevresine yardim etmesidir.

Issizligin + artigt  bu  kriz
déneminde “bana ne, devlet
yapsin veya bu kadar zengin ne
glne duruyor” demeden ve
alinabilecek iktisadi tedbirler
sonug versin diye beklemeden,
herkes kendi capinda bir yaraya
merhem olursa, hayat daha
guzellesir.

Sui Generis

Tugrul Belli

ZAYIF DIS KAYNAK GIRisi
= DUSUK BUYUME HIZI

20 aylik bir beklemeden sonra
IMF ile olan defteri sonunda
kapattik. Zaten, bagsindan beri
béyle bir anlagmanin olasiligl da
oldukc¢a disukti. Ancak, anlasma
olasiligi uzunca bir sure gln-
demde tutularak stresli dénem-
lerde piyasalarin agiri oynaklik
gostermesi de 6nlenmis oldu.

Oniimiizdeki dénemi degerlendi-
rirken, dncelikle bir noktay! vur-
gulamakta yarar var. Turkiye i¢
tasarruflari, 6zellikle ayni ligdeki
diger (ulkelerle kiyaslandiginda,
kronik bir sekilde disik seyreden
bir ekonomi. Ekonominin, istih-
dami artirabilecek bir dizeyde
(%5’in Uzeri) biylyebilmesi icin
mutlaka dis kaynaklara ihtiyaci
var. Ve bu durum dyle 1-2 senede
dizeltilebilecek bir konu da degil.
Maalesef, kiiresel konjonkturin
son derece iyi oldugu 2003-2007
déneminde de bu konuda gerekli
adimlar atilamadi. Bugln ise,
tasarruf artirict 6nlemler almak
konjonktiirel olarak neredeyse
imkansizdir. Uzun lafin kisasl,

devami sayfa 4’de



Butce ve Kamu

Finansmani

ihrag-itfa orani diisiik seyrediyor

+ Bilitce verileri, biraz da sasir-
tici bir sekilde iyi gelmeye devam
ediyor. Faiz-disi harcamalar tara-
findaki artis enflasyon paralelinde
giderken, gelirlerde ise %15.5
gibi yiiksek sayilabilecek bir artis
s0z konusu.

¢ Ancak detaylara baktigimizda
iyimser olmak icin erken oldugu
gorultyor. Buyuk 6lcude sosyal
guvenlik kuruluslari aciklarindan
olusan cari transferlerde gecen
seneki gibi buyuk oranh artiglar

ODEMELER DENGESI

(milyon $)

@ FINANS HESABI
B CARIISLEMLER

B REZERV VARLIKLAR
ONETHATA VE NOKSAN

KDV %19 gibi yiksek oranlarda
gerilemis durumda.

MERKEZi YONETIM BUTCESI 2009 Subat | 2010 Subat Artig 2009 Oca-Sub | 2010 Oca-Sub Artig
Harcamalar 25,808,272 22,290,108 -13.6% 44,604,409 44,936,313 0.7%
1-Faiz Hari¢ Harcama 15,949,584 17,713,038 11.1% 30,962,809 34,269,735 10.7%
Personel Giderleri 4,429,917 4,928,967 11.3% 10,075,778 11,249,910 11.7%
Sosyal Guv.Kur. Devlet Primi 542,152 855,906 57.9% 1,232,766 1,893,584 53.6%
Mal ve Hizmet Alimlari 1,480,829 1,343,331 -9.3% 2,577,142 2,078,785 -19.3%
Cari Transferler 8,777,144 9,946,616 13.3% 15,943,552 17,896,688 12.3%
Sermaye Giderleri 314,186 194,039 -38.2% 322,870 228,941 -29.1%
Sermaye Transferleri 71,821 118,631 65.2% 152,121 156,287 2.7%
Bor¢ Verme 333,535 325,548 -2.4% 658,580 765,540 16.2%
2-Faiz Harcamalari 9,858,688 4,577,070 -53.6% 13,641,600 10,666,578 -21.8%
Gelirler 18,415,431 20,018,932 8.7% 34,244,939 39,543,973 15.5%
1-Genel Biitge Gelirleri 17,363,465 18,889,054 8.8% 32,936,194 38,148,069 15.8%
Vergi Gelirleri 13,804,651 16,136,198 16.9% 27,629,692 33,440,631 21.0%
Tesebbiis ve Miilkiyet Gelirleri 335,769 705,411 110.1% 826,302 1,274,611 54.3%
Alinan Bagis ve Yardimlar ile Ozel Gel 210,092 248,102 18.1% 247,752 289,499 16.9%
Faizler, Paylar ve Cezalar 1,689,477 1,752,769 3.7% 2,888,956 3,076,690 6.5%
Sermaye Gelirleri 1,306,689 11,721 -99.1% 1,319,946 28,665 -97.8%
Alacaklardan Tahsilat 16,787 34,853 23,546 37,973
2-Ozel Biitceli idarelerin Oz Gelirleri 339,900 435,376 28.1% 504,290 610,889 21.1%
3-Duizen. ve Denet. Kurumlarin Gelirlel 712,066 694,502 -2.5% 804,455 785,015 -2.4%
Butce Dengesi -7,392,841 -2,271,176 -69.3% -10,359,470 -5,392,340 -47.9%
Faiz Digi Denge 2,465,847 2,305,894 -6.5% 3,282,130 5,274,238 60.7%

olmasa da, reel bazda artis devam
etmekte. Vergi gelirlerinde gori-
len %21 oranindaki yiiksek artisin
tamami ise OTV ve ithal trtinler-
den alinan KDV’den kaynaklan-
makta. Ithalat arttikca KDV
gelirleri artiyor ancak bu durum
ayni zamanda dis ticaret aciginin
artmasi anlamina geliyor.

¢ Gecen ay motorlu tagitlar ver-
gisinde gorilen yuksek oranl ar-
tis ise %2 azalisa donmdis durum-
da (ki 2009 Subat’inda araba sa-
tiglar zaten ¢cok dusmusti). Diger
batin 6nemli vergi kalemlerinde
ise disls sdz konusu.

¢ Ekonomik aktiviteyi dolayli
yoldan takip etmemizi saglayan
biutce kalemlerinden gelir vergisi
tevkifati %24 ve dahilde alinan

¢ Hazine’nin Nisan ve Mayis
aylarmna iligkin agikladig i¢ borg-
lanma stratejisinde bu aylarda
toplam TL itfasinin oldukca altin-

DIS TICARET

da borclanma gergeklestirmesi
hedeflenmekte. Nisan’daki TL 17
milyarhk itfaya karsl, TL 14.2
milyar ve Mayis’taki TL 12.7
milyarhk itfaya karsin TL 7.7
milyar i¢ bor¢clanma 6ngériluyor.
Karsilama orani %74 gibi oldukca
diisik bir oran. Bu dénemde TL
7.5 milyar kadar bir faiz-disi fazla
ve Ozellestirme geliri beklenmek-
te. Bu dislk karsilama orani he-
defi yukselen enflasyona karsin
bono faizlerini disiik tutuyor.

Odemeler Denggesi
ve Dis Ticare

Klilge altin farki
¢ Aralik’taki 6zellikle otomo-
bil kaynakli ylksek ithalat artis

milyon $

]
:

Nis.09

B Ara Mal Ihracat
@ Sermaye Mali ithalat

m Ara Mali Ithalat
@ Tiketim Mali [hracat

Oca.10

@ Sermaye Mali Ihracat
| Tiketim Mali ithalat
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sonrasl, Ocak’ta bir disis goril-
mesi gayet normal. Ancak Ocak’
ta ihracatta da yuksek oranli bir
duslis goriulmesi ¢cok olumlu bir
gelisme degil. Mamafih, bu dists
kismen kilce altin ihracatindaki
azalmadan kaynaklanmakta. Ge-
¢en senenin ayni doénemlerinde
yurtdisina  6nemli  miktarlarda
altin ihracatl olmustu. Bu daha
Once Turkiye’de pek gorllen bir
olgu degil. Bu durum piyasa-
lardaki  sikisma  ve  altin
fiyatlarindaki artis karsisinda altin
tasarruflarinin  kismen bozdurul-
masinin bir sonucuydu.

¢ Ocak ay! dis ticaret endeks-
lerine goére ihracatimiz miktar
bazinda Aralik ayina gore %22
ve zaten ¢ok dislik olan 2009
yilinin Ocak ayina gore ise %7
oraninda gerilemis durumda.
Miktar endeks degeri olan 135
ise son 3 yilin en distk rakami.
¢ TIM kilge altin ihracatini
ihracat verilerine dahil etmedigi
icin MB verileriyle arasinda ciddi
farkhhklar olustu. Nitekim Ocak’
ta MB %0.3 ihracat azalmasi
raporlarken, TIM %12.5 artis
acikladi. Subat’ta da boyle bir
farklilik olmasi s6z konusu. TiM
verilerine go6re Subat ihracat
artisimiz %20.3. Mart’ta ise %30
gibi bir artis bekleniyor. (Yontem
olarak TiM’in yaklasiminin daha
dogru oldugunu disuniyoruz.
Kilge altin bir tasarruf araci oldu-
gu icin dig ticarette degil, sermaye
hareketleri icerisinde yer almali.)
¢ Ic talebin durgun seyretme-
sine karsin cari islemler agiginin
$3 milyar dlzeyine ¢ikmis olmasi
dikkat cekici. Bunda 2009 Ocak’
Ina gore %70 oraninda artmis
olan petrol fiyatlarinin énemli bir
etkisi s6z konusu. Ancak, su anda
$ 16 milyar seviyesinde bulunan
12 ayhk acigin $ 30 milyarin
lzerine c¢ikmasi bazi sikintilar
dogurabilir.

TURKISHBANKAS .

Uretim ve Blytime
2009°da issizlik %14’e cikt

¢ Ocak’ta sanayi Uretiminde
%12 artig gordldid. Olumlu bir
gelisme olmakla beraber gegen
senenin ayni ayinda Oretim daral-
masinin %24 gibi cok yuksek bir
oranda oldugunu hatirlamakta
fayda var. Onemli bir baz etkisi
s0z konusu.

¢ Takvim etkisinden arindiril-
mis Uretim endeksi ise bir énceki
yilin ayni ayina gore %16.1 artis
gosterirken, mevsim ve takvim
etkilerinden arindirilmis endeks
bir 6nceki aya gore sadece % 0.3
artis gosterdi.

SEKTOREL URETIM

Elektrik, Gaz ve Su

Tasit Araglart

uuuuu

¢ Subat’ta giliven endeksinde
bir artis gbze carpmakta. Ancak
bu ayki KDV gelirlerindeki
disukluk bu artisin harcamalara
pek de yansimadigini gosteriyor.

Tuiketici Guven Endeksi

83,2
237 44,90 8192
80,75 - 8046

79,24
78,38 7879

8185

¢ Aralik ayinda %13.5 olarak

aciklanan issizlik orani ile birlikte
tim sene ortalama issizlik orani
da belli oldu: %14. 2008’de issiz-
lik orani %11 olmustu. (2007:
%10.2). Son 2 senede %40’a ya-
kin artig gosteren issizligin gel-
digi seviyelerden asagl cekilmesi
ekonomi yo6netiminin dndindeki
en zorlu hedeflerden biri olacak.

i$SizLIK ORANLARI

Enflasyon

Enflasyon yiiksek seyrediyor

¢ Subat ayinda TUFE %1.45,
UFE ise %1.66 artti. Son 12 aylik
enflasyon TUFE’de %10.13,
UFE’ de ise %6.82 oldu.

¢ Durgun piyasalara ragmen

B enflasyon her ay yiiksek gelmeye

devam ediyor. Yapilan vergi ve
zamlar ve yagish gegen kis gibi
faktorler etkili de olsa, para politi-
kasinda sikilastirma imkaninin az
oldugu da dikkate alinirsa, bu
sene sonu enflasyonun c¢ift hane-
lerde kalmasi ihtimali yukseliyor.
¢ Yukaridaki grafikte 2002-
2009 yillart ayhk ortalamalarina
gore TUFE’nin olasi gelisimi
gorilmekte. Bu senaryonun ger-
ceklesmesi  halinde sene sonu
enflasyonu %11’i gececek.




Faizler

—— ORTALAMA TAHVIL FAIZLERT
——OIN BILESKK

PARASAL GOSTERGELER 1

(milyon YTL) 05.03.2010

2 3
05.02.2010 25.12.2009

Dolagimdaki Para 36,239

34,379 35,400 5.4%

Vadesiz Mevduatlar 34,694 33,962 35,754 2.2% 3.0%
M1 70,933 68,341 71,153 3.8% 0.3%
Vadeli Mevduatlar 257,954 250,877 247,566 2.8% 4.2%
M2 328,888 319,218 318,719 3.0% 3.2%
DTH 136,078 136,429 139,321 -0.3% 2.3%
DTH (milyar$) 88.5 91.5 92.4 -3.4% 4.3%
M2Y 464,965 455,647 458,040 2.0% 1.5%
Mevduat Bankalari Kredileri 305,718 296,790 289,388 3.0% 5.6%
Acik Piyasa Iglemleri -17,315 -15,933 -12,248 8.7% 41.4%
Kamu Menkul Kiymetleri 244,455 238,647 233,783 2.4% 4.6%
Dolarizasyon (DTH/M2Y) 29.3% 29.9% 30.4% -2.3% -3.8%

¢ Merkez Bankasi Mart ayinda
da faizlerde bir degisiklik yap-
madi. Kurul, faiz oranlarinin uzun
bir slire dusuk dizeylerde tutul-
mas! gerekecegini teyid etmekle
birlikte enflasyon beklentilerinde
gozlenen artisin genel fiyatlama
davranislarinda bozulmaya yol
acmasl halinde daha erken bir
parasal sikilastirmaya gidebilece-
gini belirtti. Daha 6nce 4. ceyrek-

SUI GENERIS—s1’den devam

yabanci kaynaklara hala buyuk
6lglde ihtiyacimiz var.

Ancak, gerek kiresel krizden
toparlanmanin cegitli sebeplerle
yavas gerceklesmesi, gerekse de
Tlrkiye’nin kendi yapisal
sorunlari nedeniyle, bu dénemde
ylksek bir yabanci sermaye
girisi beklemek imkansiz. Portfoy
yatirimlari tarafinda negatif TL

reel faizlerinin bir cazibesi
olamaz. Ote yandan, gegen sene
asirt  daralmis  olan finans

kesimine giren yabanci kaynak-
larda kismi bir artis gordlebilir.
Ayni sekilde, 2009°’da kiresel
Olcekte %40 oraninda gerileyen
dogrudan yabanci yatirimlarda
(FDI) da, bu sene goreceli bir

dizelme beklenebilir.  Ancak,
Dinya Bankasi’nin Mart ayinda
yayinladigi konuyla ilgili

notunda, ozetle “geligsmekte olan
tlkelere yatirimlarin orta vadede
ancak 90’li wyillarin  sonunda
gorulen seviyelere gelebilecegi,
kriz Oncesi seviyelere gelmesinin
cok zor oldugu ve yatirimlarin

ten once artirlmasi beklenmeyen
gecelik faizlerin 3. ceyrekte yukar
cekilebilecegi gorusu  piyasaya
hakim olmaya baslad!.

Parasal Gostergeler

¢ Banka kredilerinde Ocak’ta
gorulen artisin  devam ettigi
gozlenmekte. Ilk 2 aylik artis
%6’ya yaklasmis durumda. 2009
yilinin timinde kredi artis orani
sadece %8 olmustu.

¢ TL mevduatlarda aylik faiz
birikiminin lzerinde bir artis goze
carparken, DTH’larda bir azalma

agirhikh olarak Cin basta olmak
lzere Dogu Asya (lkelerine
kanalize olacagl” belirtiliyor.
Kisaca, bu kalemden de beklen-
timiz oldukca zayif.

IMF’nin  yerine c¢ipa olmasi
Ongorilen “Mali Kural” ve Orta
Vadeli Program”in ise bu
beklentileri karsilama ihtimali
¢cok dusik. Bugin icin yabanci
yatirimcilar Tarkiye ekonomisini
cok riskli gordikleri icin degil,
sadece genel yatirim istahlarinin
olmadigi igin yatirim yapmamak-
talar. Bu nedenle “Mali Kural”
In varligl ¢cok az seyi degisti-
recektir. Ayrica “Mali Kural™ ile
birlikte mutlaka bitcenin de
Ozerk bir kurulus tarafindan
denetlenmesi gerekiyor(du). Bu
konuda herhangi bir girigim
yapilacagina dair bir isaret yok.
Maalesef, mali kuralin da IMF
anlasmasi konusuna benzer bir
sekilde, uzun bir sire “piyasa
beklenti yonetimi araci” olarak
kullaniimasi olasihigi  oldukga
yiksek.

gorilmekte. Ancak, bu azalisin bir
kismi euro’nun dolar Karsisinda
deger kaybetmesinden kaynaklan-
makta.

Boyle bir ortamda, blyime hizi-
mizin disik seyretmesi kaginil-
maz. Belki, bu durumda bir doviz
krizi yasamayacagiz, ancak bu-
gune kadarki krizler sonrasinda
yasadigimiz gicli bir geri topar-
lanma hareketi de olmayacak. Su
ana  kadar gelen  bitln
makroekonomik veriler (enflas-
yon, dis talep, i¢ talep, tiketici
glveni, butce, ddemeler dengesi,
enerji fiyatlari, istihdam, kapa-
site kullanimi vs.) bu durgun
gidisati teyit eder nitelikte. An-
cak, piyasalarin bu olumsuz gidi-
satl henuz vyeteri kadar fiyat-
ladigl da sdylenemez.

TURKISH BANK AS.
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