» TURKISH BAN

EKONOMIK ARASTIRMALAR BIRIMI

Nisan 10

Dolar ve sterlin out,
yuan ve yen in (mi?)

Enflasyonda yukari
yonlu riskler artiyor

Biitce toparlanma
sinyalleri veriyor

Cari acik artiyor ama
finansmanda sorun
yok

Enflasyon 2010°da
%10’u gegecek

SAYI: 04/10

- Turkish Yatinm Arastirma Birimi
tarafindan her ay yayinlanir.
- Baskiya giris tarihi: 30.04.2010
- Sahibi ve Yazi isleri Midini:

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

Ekonomik Rapor,

Turkish Bank A.S.,

Vali Konagi Cad., no:1,

Nisantas|, Istanbul 34371
-tel: 212- 373 6373
- e-mail: rapor@turkishbank.com
- Raporun eski sayilari Turkish Bank
web sitesinden indirilebilir. Rapora
Ucretsiz olarak abone olmak isteyenler,
e-mail adresine bagvurabilirer.

Baski: Dogan Can Ofset tel: (212) 5675383

EKONOMIK RAPOR

Kilometre Taslan

Ege Cansen

BUTUN PARA BIRIMLERI
DEVALUE OLACAK!

Ben kendisini tanimiyorum; ama
Dan  Weil’in adimin  dniinde
“menkul kiymet yatirimlarimin
biiyiik iistadi” ibaresi var. Dan
Bey, Euro denilen para bir siire
sonra tamamen ortadan kalka-
cagint ongoriiyor. Arkasindan da
ilave ediyor: “Bu yok olma
ontimiizdeki 15 — 20 yu iginde
gerceklesebilir,  gecmiste  de
“para birimi birlikleri” kurul-
mustu. Onlar da calismadi; bu
da ¢alismaz” diyor. Bir bakima
20 yil sonrasina iddiaya giriyor.
Gorecegiz bakalim. Arkasindan
su tavsiye de bulunmayr ihmal
etmiyor: Yunanistan'in iflas et-
mesine izin verilmelidir. Bu
Euro’nun ciddi bir para birimi
oldugunu kamnitlar. Aksi takdirde
Yunanistan’t kurtariirsa arka-
simdan baskalar: da gelir bu da
Euro’u batirwr. Harvard’li ikti-
sat¢i Martin Feldstein de aym
kanaatte. Yunanistan ya mora-
toryum ilan etmeli, ya Euro’dan
¢tkmali ya da ikisini birden
yapmali. Baska c¢aresi yoktur
fikrinde.

Dan Bey, Ingiliz Sterlini igin de
karamsar. Ger¢i Ingiliz Sterlini
Euro gibi ortadan kalkmayacak
ama “ciddi sekilde zayiflaya-
caktir ¢linkii Ingiltere 'nin hem i¢
hem dis ac¢ig1 devasa boyut-
lardadir” degerlemesini yapiyor.
Stra Amerikan Dolarina gelince
Dan Bey, onun da bast belada
diyor, ama daha fazlasin soyle-
miyor. Ancak “ABD ’nin i¢ borg-
lart ile Cin'de emlak fiyatlar
patlayacak sekilde sisiyor, yati-
rimcilar dikkat etmelidir” ikazin-
da bulunuyor.

Mantiken tiim para birimleri

ayni anda deger kaybetme:z.
Devaliiasyon izafi bir kavramdir.
Deger kaybeden varsa cebirsel
olarak deger kazanan para da
olacaktir. Bu da siiphe yok ki;
Cin parast Yuan ve Japon Parasi
Yen dir.

Tugrul Belli

ENFLASYON HEDEFLERI
TEHLIKEYE GIREBILIR

Merkez Bankasi son yaymladigi
enflasyon raporunda 2010 yilina
ilskin enflasyon tahminin belirgin
bir sekilde yukari dogru revize
etmek zorunda kaldr. 3 ay onceki
raporunda %70 olasitlikla %5.5
ile %8.3 arasinda (orta noktasi
%6.9) tahmin ettigi TUFE yeni
raporda %70 olasilikla %7.2 ile
%9.6 araliginda (orta noktasi
%8.4) olarak tahmin edilmis

bulunuyor. Kisacasi, MB
tahminlerinde 3 ay gibi kisa bir
siirede  %I1.5 gibi ¢ok da

azimsanamayacak bir artis soz
konusu. Bu, tabii ki Merkez’in
bilingli olarak istedigi bir sey
degil, son aylardaki enflasyon
gelismelerinin dikte ettirdigi bir
durum.

MB tahminlerindeki degisikligin
nedenlerini géyle siraliyor:
1-Gecmise  doniik  ekonomik
aktivitede tahminlerin iizerinde
bir hareketlenme,

2-Guda fiyatlarindaki 2010 artis
tahmininin %7 ’den %9’a revize
edilmesi,

3-Uygulamaya konulan vergi ve
zamlarin enflasyona %1.9
oraminda  katkida  bulunmasi
(tahmin %1.5 idi),

4-Petrol fiyatlarimin 2010 orta-
lamasinin 80 dolardan 85 dolara
ctkarilmast.

Bunlarin  hepsi de tahminleri
degistirmek icin gecerli sebepler.

devamui sayfa 4’de



Biitce ve Kamu

Finansmam
Biitce rakamlan bir miktar topar-

lanmaya isaret ediyor
¢ Mart aymda da biitge

rakamlar1 olumlu seyrini devam
ettirdi. Bu ay faiz-dis1 harcamalar
%10 artarken, gelirlerdeki artig

%33’e yaklasti.
¢ Tabii ki, 6nemli olan arizi
gelirlerden  ¢ok, ekonomideki

temel iyilesmelerden kaynaklanan
gelirler. Ornegin dahilde alinan
KDV, ki burada %40’a yakin bir
artis goriilmekte. Ik 3 ayda %34
artan OTV ve %58 artan ithalat-

ODEMELER DENGESI

(milyon $)

B FINANS HESABI
B CARIISLEMLER

B REZERV VARLIKLAR
O NET HATA VE NOKSAN

istihdamda pek bir
olmadigin1 gosteriyor.

toparlanma

MERKEZI YONETIM BUTGESI 2009 Mart | 2010 Mart Artis 2009 Oca-Mart | 2010 Oca-Mart Artis
Harcamalar 21,820,289 23,436,480 7.4% 66,424,698 68,372,793 2.9%
1-Faiz Hari¢ Harcama 17,371,673 19,103,788 10.0% 48,334,482 53,373,523 10.4%
Personel Giderleri 4,420,834 4,974,105 12.5%! 14,496,612 16,224,015 11.9%
Sosyal Gliv.Kur. Devlet Primi 536,656 860,603 60.4% 1,769,422 2,754,187 55.7%
Mal ve Hizmet Alimlari 2,224,389 2,123,511 -4.5% 4,801,531 4,202,296 -12.5%
Cari Transferler 8,235,812 9,822,547 19.3%! 24,179,364 27,719,235 14.6%
Sermaye Giderleri 786,844 782,592 -0.5% 1,109,714/ 1,011,533 -8.8%
Sermaye Transferleri 235,209 124,805 -46.9% 387,330 281,092 -27.4%
Borg Verme 931,929 415,625 -55.4% 1,590,509 1,181,165 -25.7%
2-Faiz Harcamalari 4,448,616 4,332,692 -2.6% 18,090,216 14,999,270 -17.1%
Gelirler 13,052,988 17,488,207 34.0% 47,297,927 57,032,180 20.6%
1-Genel Biitce Gelirleri 12,499,341| 16,570,234 32.6% 45,435,535 54,718,303 20.4%
Vergi Gelirleri 10,514,428 14,461,137 37.5% 38,144,120 47,901,768 25.6%
Tesebbiis ve Miilkiyet Gelirleri 399,106 398,941 0.0% 1,225,408 1,673,552 36.6%
Alinan Bagis ve Yardimlar ile Ozel Ge 111,656 172,267 54.3% 359,408 461,766 28.5%
Faizler, Paylar ve Cezalar 1,433,226 1,487,067 3.8% 4,322,182 4,563,757 5.6%
Sermaye Gelirleri 22,666 28,433 25.4%] 1,342,612 57,098 -95.7%
Alacaklardan Tahsilat 18,259 22,389 41,805 60,362
2-Ozel Biitgeli idarelerin Oz Gelirleri 503,578 850,512 68.9% 1,007,868 1,461,401 45.0%]
3-Diizen. ve Denet. Kurumlarin Gelirle: 50,069 67,461 34.7% 854,524 852,476 -0.2%
Biitce Dengesi -8,767,301 -5,948,273 -32.2% -19,126,771 -11,340,613 -40.7%
Faiz Digi Denge -4,318,685 -1,615,581 -62.6% -1,036,555 3,658,657 -453.0%
tan alman KDV oranlart da ¢ Harcamalar tarafindaki

olumlu.

¢ Ote yandan, biiyiik boliimii
maaglardan kesilen ve kayit-igi
istihdam agisindan bir gosterge
niteliginde olan ve ilk 2 ayda
azalma gOsteren gelir vergisi
tahsilatlar1 3. ayda %53 artisla bir
patlama yapmig gibi goziikiiyor.
Ancak, biitce rakamlar1 tahsilat
bazinda muhasebelestirildigi igin,
aylar arasinda bazi oynamalar da
miimkiin. {lk 3 aym toplam
sonuglar ise gelismeler hakkinda
daha dogru bir sonu¢ verebilir.
Nitekim ilk 3 ayda gelir vergisi
tahsilatinin gecen seneye gore
sadece 9%0.5 oraninda artmig
oldugunu goériiyoruz ki, bu da

%10’luk artig ise biraz yaniltici
¢linkii mal alimlar1 ve sermaye

DIS TICARET

giderleri gibi baz1 kalemler sene
sonu tahminlerinin ¢ok altinda
seyretmekte. Bazi harcamalarin
veya Odemelerin geciktiriliyor
olma ihtimali kuvvetli.

¢ Ote yandan, agirlikli olarak
sosyal giivenlik  agiklarindan
olusan cari transferler kaleminde
ilk 3 ayda goriilen %14.6’lik artig
bile ¢cok olumsuz goriilmeyebilir
(Gegen sene bu kalemdeki artis
%31 olmustu.)

¢ Hazine’nin Mayis-Temmuz
aylarma iligkin acikladigi i¢ borg-
lanma stratejisinde itfanin altinda
bor¢lanmaya devam edecegi
goriilmekte. Bono faizleri tizerin-
deki baskiyr azaltan bir durum
$0z konusu.

milyon $

B Ara Mali [hracat
@ Sermaye Mali Ithalat

m Ara Mali Ithalat
@ Tiiketim Mali [hracat

@ Sermaye Mali ihracat
B Tiiketim Mali ithalati

TURKISH BANK A.S.



Odemeler Dengesi

ve Dis Ticaret

Cari acik artiyor, ama finans-
manda simdilik problem yok

¢ Son aciklanan Mart ay1 dis
ticaret rakamlarina gore bu ay
ihracat gegen senenin ayni ayina

gore %22 artarak 10 milyar
dolara, ithalat ise %43 artarak 15
milyar dolara ulagsmis bulunuyor.
¢ thalatin Subat ayma gére de
¢ok yiiksek boyutta artmis olmasi
((%28) oldukea dikkat cekici. Ote
yandan, goreceli olarak daha
zayif gerceklesen yatirim malla-
rindaki ithalat artis1 sirketlerin
heniiz yatirnrma yonelmediklerini
gostermekte.

¢ Her ne kadar dis ticarette
kismi bir toparlanma séz konusu
ise de, gelismeleri gegmise yone-
lik bir perspektiften incelemekte
yarar var. Subat ayinda 147 olan
ihracat miktar endeksi halen 2008
Subatindaki 174 rakaminin olduk-
¢a altinda. Keza, ithalat miktar
endeksi de 2 sene onceki 133.8 ile
2 sene Onceki 165 rakaminin gok
gerisinde.

¢ Cari islemler agiginin son
aylarda olduk¢a artmis oldugu
goriilmekte. Subat’taki 2.6 milyar
dolarlik acgiktan sonra, Mart’ta
acigin 4 milyar dolar civarinda
gelmesi siirpriz olmayacak.

¢ Subat’ta MB rezervlerinde
son 8 aym en yiiksek miktardaki
gerilemesinin yasanmig olmasi da
dikkat ¢ekici. Ancak, o giinden
sonraki MB rezervlerine bakildi-
ginda bir gerileme olmadigi,
aksine (ihra¢ edilen eurobondlar-
dan dolay1) bir artig oldugu goriil-
mekte. Yani, cari agiktaki artisa
ragmen agik sermaye yatirimlari
ve net hata kalemleri tarafindan
finanse edilmeye devam etmekte.
Ancak aylik agigin 3 milyar dolar
seviyelerine ¢itkmasi, yillik acigin

TURKISH BANK ASS .

da 40 milyara ¢ikabilecegini gos-
termekte ki, bu olduk¢a yiiksek
bir rakam.

Uretim ve Biiyiime

Nisan’da ilk defa net bir canlan-
ma goriiliiyor

¢ Grafikten de goriildiigii gibi
gecen senenin Subat’inda istisna-
siz biitiin sektdrlerde yiiksek
oranli iretim gerilemesi 50z
konusu idi. Bu nedenle bu sene
sektorel tretimlerde topyekun
artig goriilmesi sasirtict  degil.
Ozellikle tasit araglari, tekstil ve
kimyasal madde sektdrleri kayip-
larini telafi etmis goziikiiyor.

SEKTOREL URETIM

80% -60% 40% -20% 0%

¢ Takvim etkisinden arindiril-
mis iiretim endeksi bir 6nceki yi-
lin aym1 ayma gore %18.2 artis,
mevsim ve takvim etkilerinden
armdirilmis endeks ise bir dnceki
aya gore % 1.6 artis gosterdi.

KAPASITE KULLANIM ORANLARI

[ =4 Toplam

| = Tiketim Mallan
- Ara Mallan
8- Yatrm Malan

¢ Nisan ay1 kapasite kullanim
oranlar1 da gecen Kasim ayindan
beri ilk defa belirgin bir artisa
isaret etmekte.

¢ Beklenenden biraz daha iyi
gelmesi  diginda  gegen  ay
aciklanan 2009 yili milli hasila
rakamlarinda fazla bir siirpriz

yoktu. Yilm ilk 3 c¢eyregindeki
daralma rakamlarinin azalma yo6-
niinde revize edilmesi, 2008 4.

ceyrek cari hasila degerlerinin de
2009 4. ceyrek artis hizini artira-
cak sekilde negatif yonde revize
edilmesi, %4.7 olarak agiklanan
2009 kiigiilme oranmin beklen-
tilerin altinda kalmasina sebep
oldu denilebilir.

Enflasyonda iki hane kacinilmaz

¢ Mart aymnda TUFE %0.58,
UFE ise %1.94 artt1. Son 12 ayhk
enflasyon TUFE’de %9.56, UFE’
de ise %8.58 oldu.

¢ Basklya glrdlglmlzde Nisan
ay1 enflasyonu aciklanmamisti
ancak beklentiler artan ekonomik
faaliyetlerin de etkisiyle enflas-
yonun artacagi yoniinde. Nitekim,

her ne kadar TUFE ile ¢ok yakin
bir korelasyon gostermese de,



ITO Ucretliler Geginme Endeksi
Nisan’da  %2.7 gibi oldukca
yiiksek bir artig gosterdi.

TAHVILLERIN BILESIK GETIRILERININ AGIRLIKLI
ORTALAMAS|

“—— ORTALAMA TAHVIL FAIZLERT
——OIN BILESKK

¢ Merkez Bankasi Nisan ayinda
da gecelik faizlerde bir degisiklik
yapmadi. Ay i¢inde yayinladigi
cikis stratejisi ve ay sonunda
yaymladig1 enflasyon raporlarinda
da normal sartlarda faizleri
senenin son ¢eyregine kadar
degistirmeyecegini vurguladi.

SUI GENERIS—s1’den devam

Ancak, heniiz piyasalar tam
anlamiyla ac¢ilmadan Nisan sonu
itibaryle enflasyonun ¢ift hane-
lere ¢ikmis olmasi, birseylerin
yolunda gitmedigini de gdster-
mekte. Su an yasanmakta olan
kismen arz tarafindan  kay-
naklanan fiyat hareketliliginin,
ileriki donemlerde talebin isin-
masiyla yiikselerek devam etmesi
¢cok onemli bir risk unsuru.

Ote yandan, MB son Enflasyon
Raporu’nda  baz  senaryoda
senenin son ¢eyregine kadar bir
faiz artisi ongérmemekte. Ayrica,
kiiresel krizle birlikte haftalik ve
3 aylik repo ihaleleri ile piyasa-
ya sagladigi miktarsal rahat-
lama’min  (quantitative easing)
geri ¢ekilmesinde de ¢ok agresif
bir strateji izlemeyecegini bu
konuda a¢ikladig raporla ortaya
koymus bulunmakta. Oyle ki,
ctkis  stratejisi  icin  “hi¢hir
stkilastirma  yapmadan parasal
tedbirler nasil geri alinmis
gortintiisii verilebilir” konusun-
da bir tez c¢alismast oldugu

PARASAL GOSTERGELER 1

(milyon YTL) 16.04.2010

2 3
19.03.2010 25.12.2009

Dolasimdaki Para 37,309 36,368 35,400 2.6% 5.4%
Vadesiz Mevduatlar 36,973 35,323 35,754 4.7% 3.4%
M1 74,282 71,691 71,153 3.6% 4.4%
Vadeli Mevduatlar 260,860 260,725 247,566 0.1% 5.4%
M2 335,143 332,415 318,719 0.8% 5.2%
DTH 138,466 135,543 139,321 2.2% -0.6%
DTH (milyar$) 94.1 89.4 92.4 5.2% 1.7%
M2Y 473,608 467,958 458,040 1.2% 3.4%
Mevduat Bankalari Kredileri 319,365 307,764 289,388 3.8% 10.4%
Acik Piyasa Islemleri -7,880 -15,782 -12,248 -50.1% 35.7%
Kamu Menkul Kiymetleri 240,531 244,948 233,783 -1.8% 2.9%
Dolarizasyon (DTH/M2Y) 29.2% 29.0% 30.4% 0.9% -3.9%

¢ Sene basindan beri DTH’lar
disginda  Dbiitlin  parasal biiyiik-
likklerde artislar géze garpmakta.

¢ DTH’lar da kurlardaki diisiis
nedeniyle TL bazinda geriliyor
gibi goziikse de, son 4 haftada
dolar bazinda ciddi bir artis goster-
mekte.

¢ Son donemde dikkatle takip
edilen banka kredileri ise ilk 3.5
ayda %10.4 gibi olduk¢a yiiksek
bir artig saglamig durumda.

soylenebilir.

Stkilastirma  yapmadigr  gibi,
Merkez piyasadan 8 milyar TL
kadar devlet tahvili alarak, ek
bir likidite saglyor. Ayrica,
Ekim 2009 gibi olduk¢a geg bir
donemde  bankalarin  zorunlu
karsilik oranlarint %6 °dan %5 e
indirerek bankacilik sistemine
sagladigr 3.3 milyar TL lik kalict

likiditeyi de geri ¢ekmiyor.
Ozetle,  para  politikasinda
simdilik  ciddi bir daraltma

giindemde degil gibi goziikiiyor.

Para politikasinin maliye politi-
kasina gore onemli bir handikap:
daraltict veya genisletici yonde
etkisinin ~ minimum  9-12  ay
arasinda ortaya g¢ikmasidir. Bu
nedenle, ekonomideki 1sinma net
olarak ortaya ¢iktigi  zaman,
enflasyonla savas igin ¢ok geg
kalinmis  olabilir.  Ozellikle,
ontimiizdeki aylarda enflasyonun
¢ift hanelerde seyredecegini de
dikkate  aldigimizda, Merkez
Bankasi’min  biraz riskli  bir

¢ MB’nin para politikasindan
cikis stratejisine baslamasiyla agik
piyasa islemlerinde de gerileme
goriilmeye  baglandi.  Ancak,
piyasanin sikismasi durumunda
fonlamadaki  daraltmanin  geri
cekilmesi olduk¢a muhtemel.

¢ Kamu menkul kiymetlerinde
net bir artis yagsanmamasi biitcenin
kontrol altinda oldugunun bir
bagka gostergesi sayilabilir.

strateji  izlemeye  basladigin
soyleyebiliriz.  Artik, MB’min
kendi tahminleriyle de yonlen-
dirdigi piyasa beklentilerini degil
de, enflasyonun mutlak degerini
dikkate almasi gerekiyor. Kisa-
casi, enflasyon eger %11-12 gibi
hi¢ istenmeyen rakamlara gelirse
pivasa beklentileri bozulmakla
kalmaz, bu  durum  genel
fiyatlama davranmislart iizerinde
de c¢ok ciddi bozulmalara neden
olabilir. Agikcasi, MB gevsek
para politikasini devam ettirerek
tehlikeli sularda seyrediyor.

TURKISH BANK A.S.
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>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


