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MALT iSTIKRAR, BORSAYI
DUSURUR

Bir Ulkede, ¢ogu zaman siyasi
nedenlerle, makro dengeler si-
razeden cikabilir. Burada makro
dengeler denince iki sey anlamak
yeter. Birincisi, bitce acigidir;
digeri de cari islem yani dig
aciktir. Butce acik vermeye bas-
layinca, bu aclk Hazine’nin
iceriden veya disaridan daha
fazla borglanmasiyla kapatilaca-
g1 icin, kamu borcunun milli ge-
lire orani ylkselir. Bu da ilk iki
makro dengesizlikten dolay or-
taya cikan dc¢lnci ve ¢ok dnemli
diger bir makro bozulmadir.
Olaylar bu kerteye gelince de, er
veya gec¢ o Ulkede bir mali kriz
cikar.

Mali krizi agmak icin ““istikrar
onlemleri” alinir. Bu onlemler,
kamu harcamalarinin kisiimasi
ve vergilerin yikseltilmesi gsek-
linde tezahlr eder. Blitce dde-
neklerinin  digslrilmesi, kamu
harcamalarini azaltir. Vergilerin
arttirilmasi, 6zel sektorin (hane
halki ve sirketler) elinde kalan
harcanabilir ~ parayr  azaltir.
Dolayisiyla 6zel sektoriin harca-
malari da digser. Boylece Ulkede
“talep daralmasi” olusur. Talep
daralmasi, milli gelir artisini
frenler. Hatta dis(rdr.

Milli geliri artmayan ve hatta
disen bir ekonomide firmalarin
da satiglari ve karlari disger.
Kari dlgen ve bllylime projeleri
ertelenen firmalarin  “piyasa
degeri” diger. Bu slrecin herkes
tarafindan goriinir hale gelmesi
de ““menkul kiymet borsa endeks-
lerinin dismesi”” sayesinde olur.

Buglnlerde Euro Bolgesinde
“istikrar onlemleri’ aliniyor. Bu

Onlemlerin, yakin  gelecekte
Avrupa borsalarinda disugse yol
acmazi kaginilmazdir. Bu disust
frenleyecek dinamik, reel faizle-
rin “eksi”” ye dismesi olacaktir.

Sui Generis

Tugrul Belli

ACI RECETELERIN
ZAMANI GELDI!

Yunanistan  krizi  sonrasinda
Ozellikle euro’nun hizli deger
kaybiyla birlikte Avrupa (Ulke
tahvilleri piyasasinda yasanan
sert satly dalgasi Almanya bagsta
olmak Uzere euro bolgesinin
merkezi hukimetlerini oldukca
rahatsiz etti. Nitekim,
Yunanistan’a yapilacak olan AB-
IMF ortak yardim programinin
acitklanmasi ile birlikte Avrupa
Merkez Bankasi 750 milyar
euroluk bir destek programi daha
aciklamak zorunda kaldi. Ancak,
actklanan paketin detaylari ve
kullanim sartlarinin belli
olmamasi nedeniyle piyasalar
diken (stinde kalmaya devam
etti. Bunun Uzerine Alman
Bagsbakani Merkel’in insiyatifiyle
Alman  finansal diizenleme
kurumu “Bafin” euro bdlgesi
devlet tahvillerinde, kredi
temerrit garantilerinde ve 10
biyik finans girketinin hisse
senetlerinde ¢iplak aciga satisi
11 ay silreyle yasakladi. Ancak
bu durum piyasalari daha da

tedirgin ettigi gibi, ‘“‘Acaba
Almanlar  piyasanin henuiz
farkinda olmadigi c¢ok blyik

riskleri gorerek boyle sert bir
karar mi aldilar?”” sorusunun
gindeme gelmesine yol agtl.
(“Ciplak aciga satis” elinde
oding alinmis  menkul deger

olmadan, s6z konusu menkul
degeri satmak, yani degerinin
ileride azalacagl yonunde
pozisyon almak olarak

devami sayfa 4’de



Butce ve Kamu

Finansmani

+ Nisan’da bitcede harcamalar
%20 artarken, gelirlerdeki artis
sadece %3.3 oldu. Ancak, harca-
malardaki yuksek artisin sebebi
bu ay yogun itfa olmasi sebebiyle
faizler. Faiz hari¢ harcamalardaki
artis sadece %0.8. Hatta, bu ay
mal-hizmet alimlari, cari trans-
ferler ve sermaye giderleri hesap-
larinda azaliglar goze carpmakta.

¢ S0z konusu kalemlerde 1.5-2
milyar TL kadar ¢demelerde bir
geciktirme s6z konusu olabilir.

+ Bu ay dahilde alinan KDV’de

ODEMELER DENGESI

(milyon $)

W REZERV VARLIKLAR
ONET HATA VE NOKSAN

@ FINANS HESABI
B CARIISLEMLER

olmakla birlikte, bu rakamlar
2008 yili ile kiyaslandiginda,

MERKEZI YONETIM BUTGESI 2009 Nisan | 2010 Nisan Artis 2009 Oca-Nis | 2010 Oca-Nis Artis
Harcamalar 21,009,963 25,173,170 19.8%) 87,434,661 93,545,963 7.0%
1-Faiz Harig Harcama 17,971,922 18,120,636 0.8% 66,306,404 71,494,159 7.8%
Personel Giderleri 4,702,039 5,181,153 10.2% 19,198,651 21,405,168 11.5%
Sosyal Giiv.Kur. Devlet Primi 556,771 859,832 54.4% 2,326,193 3,614,019 55.4%
Mal ve Hizmet Alimlari 2,326,353 2,213,503 -4.9% 7,127,884 6,415,799 -10.0%
Cari Transferler 7,829,130 7,531,061 -3.8% 32,008,494 35,250,296 10.1%
Sermaye Giderleri 1,820,189 1,190,860 -34.6% 2,929,903 2,202,393 -24.8%
Sermaye Transferleri 379,822 435,146 14.6% 767,152, 716,238 -6.6%
Borg Verme 357,618 709,081 98.3% 1,948,127 1,890,246 -3.0%
2-Faiz Harcamalari 3,038,041 7,052,534 132.1%! 21,128,257 22,051,804 4.4%
Gelirler 20,063,365 20,718,114 3.3%: 67,361,292 77,750,294 15.4%
1-Genel Biitge Gelirleri 19,430,162 19,973,323 2.8% 64,865,697 74,691,626 15.1%
Vergi Gelirleri 12,813,506 15,330,435 19.6% 50,957,626 63,232,203 24.1%
Tesebbiis ve Miilkiyet Gelirleri 4,571,156 2,306,576 -49.5% 5,796,564 3,980,128 -31.3%
Alinan Bagis ve Yardimlar ile Ozel Ge 40,389 104,457 158.6% 399,797 566,223 41.6%!
Faizler, Paylar ve Cezalar 1,963,750 2,003,175 2.0% 6,285,932 6,566,932 4.5%
Sermaye Gelirleri 22,641 216,137 854.6% 1,365,253 273,235 -80.0%
Alacaklardan Tahsilat 18,720 12,543 60,525 72,905
2-Ozel Butceli idarelerin Oz Gelirleri 356,407 454,234 27.4% 1,364,275 1,915,635 40.4%
3-Diizen. ve Denet. Kurumlarin Gelirle 276,796 290,557 5.0%: 1,131,320 1,143,033 1.0%
Biitce Dengesi -946,598 -4,455,056 370.6%! -20,073,369 -15,795,669 -21.3%
Faiz Digi Denge 2,091,443 2,597,478 24.2% 1,054,888 6,256,135 493.1%

%6’ya yakin bir azalig goruliyor.
Ancak, bu durum KDV
tahsilatlarinda gecen seneye gore
aylar arasindaki geciskenlikten
kaynaklanmakta. Gecen ay da,
tam tersi bir sekilde bu kalemde
%40 gibi anormal yiksek bir artig
gorulmistt. 4 ayhk kumulatif
durumda ise, KDV artisi %24.

¢ Gelir vergisi tahsilatlarinda
ise ilk 4 ayin sonunda, gecen se-
nenin ayni dénemine gore hicbir
artts yok. Bu durum istihdamda
gorulen kisith artisin bayuk olgu-
de kayit-disi oldugunu gosteriyor.

¢ Sonugta  gegen seneye
nisbetle bltce agiginin - %21
azalmis ve faiz-disi fazlanin
%493 artmig olmasi  misbet

henuiz bitgenin kalici bir sekilde
toparlanmakta oldugunu sdyle-
mek igin erken (2008’in ilk 4

DIS TICARET

ayinda butce acigl sadece 5.5
milyar TL idi.)

Odemeler Dengesi
ve Dis Ticare

Cari aclk hizlanmaya baslad

¢ Mart ayinda cari acik
tahminlerimiz dogrultusunda $
4.3 milyar olarak gerceklesti. Her
ne kadar 12 aylik acik olan $ 22
milyar heniiz alarm verici bo-
yutlarda degil ise de, son aylarda
acik miktarinda go6zle gorilur bir
artis s6z konusu.

+ Emtia fiyatlari asin yiksel-
memis ve i¢ talep de cok canlan-
mamis olmasina ragmen, simdi-
den aylik $ 4 milyar mertebesinde
cari agik verilmesi ilerisi igin ok

milyon $
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iyimser bir gorintl arz etmiyor.
En son boyle bir acik Mart
2008’de s6z konusu olmus,
sonrasinda 12 ayhk agik kiresel
krizin alevlendigi Eylil 2008’e
kadar 50 milyar dolar mertebesine
yaklasmigti. Buglinkii  konjonk-
tirde Turkiye’nin boyle bir acik
tastyabilmesi ise mimkiin degil.

¢ Mart ayinda cari agigin da
oldukca Uzerinde $ 6.3 milyar
finans hesaplarindan giris olmasi
dikkat cekici. Ancak acigin
finansman sekli de &nemli.
Ornegin $ 42 milyar acik verilmis
olmasina ragmen, 2008 senesinde
bu acigin %43 gibi 6nemli bir
bolimi dogrudan yabancl
yatirimlarla finanse edilmisti. Bu
senenin ilk 3 ayinda ise cari
acigin sadece %15’i dogrudan
yatirnmlar  tarafindan  finanse
edildi.

¢ TIM  rakamlarina

Nisan’da %25.4 artmis
ihracat, Mayis’da da
oranlarda artis gostermekte.
¢ Ote vyandan euro-dolar
kurundaki hizli degisimler
nedeniyle dis ticaret rakamlarini
deger olarak degil, endeks
bazinda degerlendirmekte fayda

gore
olan
ayni

gegen senenin azalig oranlarinin
lizerindeyken, metal sanayi, gi-
yim esyasl ve madencilik sekto-
rinde altinda. Toplamda ise ge-
cen seneki %20.9’luk Uretim aza-
lisina karsin, bu sene %21.2 artis
gerceklesmis bulunuyor. Endeks
olarak ise Uretim hala Mart 2008’
in oldukga gerisinde.

SEKTOREL URETIM

mis endeks 2010 yili Mart ayinda
bir dnceki yilin ayni ayina gore,
%17.8 artis gosterirken, mevsim
ve takvim etkilerinden arindiril-
mis sanayi Uretim endeksi de bir
Onceki aya gore % 0.9 artis
gosterdi.

¢ Grafikten de gorildugi gibi
mevsim ve takvim etkilerinden
arindirllmis endeks 2009 Mart’
Indan beri yavas ancak istikrarli
bir sekilde artis gostermekte.

var. Boyle bakildi-
ginda Mart® ta | .,

ARINDIRILMAMIS ILE MEVSIM VE TAKVIM ETKILERINDEN ARINDIRILMI$ SANAYi URETIM

ciddi bir artis s6z | ..,
konusu.  Thracat | ..
miktar endeksi
176’a cikarak Ey-
10l 2008’den beri

en yuksek dege-

rine ulasmis du-

rumda.

Uretim ve Bliylime

Uretimde toparlanma stiriiyor

¢ Bu sene Mart ayinda tim
sektorlerde gecen seneki ylksek
oranli Uretim azahslarinin telafi
edildigini géruyoruz. Taslit aragla-
ri, kimyasal maddeler, tekstil ve
gida drlnlerinde artis oranlari

TURKISHBANKAS .

¢ Subat ayr issizlik oraninda
gecen senenin ayni ddnemine
gore %1.7 gibi 6nemli bir azalma
s0z konusu. Bu fark bu seneki
orandaki azalmadan degil (azalma
%0.1 gibi ¢ok Onemsiz bir
seviyede), 2009 Subat’indaki
artistan kaynaklanmakta.

iISGUCU DURUMU (SUBAT)

TURKIYE
2009
70 236

2010
71043

Kurumsal olmayan niifus (000)
15 ve daha yukari yastaki nufus
(000)
isgiicii (000)
istihdam (000)
Igsiz (000)
Isgtictine katiima orani (%)
Istihdam orani (%)
Igsizlik oran (%)
Tarim disi igsizlik orani (%)
Geng niifusta igsizlik orani (%)
Isgictine dahil olmayanlar (000)

¢ Gecen aya gore istihdamda
gorulen 100 bin kadar artigin
buylk olcude hizmetler sektrin-
den kaynaklandigi gérilmekte.

Enflasyon

Enflasyonun bu ayki suclusu et
¢ Nisan ayinda TUFE %0.60,

51 360
23582
19779
3802
45,9
38,5
16,1
19,3
28,6
27778

52223
24 831
21267
3564
47,5
40,7
14,4
17,5
255
27 392

8 UFE ise %2.35 artti. Son 12 aylk
¢ Takvim etkisinden arindiril-

enflasyon  TUFE’de
UFE’de ise %10.42 oldu.

%10.19,

2 ? g 2 e

¢ Nisan’da enflasyon beklenti-
lerin altinda gelmesine ragmen,
tek hanede kalmayi basaramadi.
Gelecek donemlerde de yiiksek

seviyesini korumasi muhtemel.

¢ UFE’de son 3 ayda goriilen
yuksek oranh artiglarin gelecek
aylardaki TUFE rakamlari (ize-
rinde etkili olmamasi imkansiz.

¢ Bilindigi gibi enflasyonda
her ay bir suclu ilan ediliyor. Bu
ayki suclu da et fiyatlari oldu.



¢ Gergekten de TUFE sepetine
dahil edilen 128 adet gida ve
alkolsliz icecek arasinda 12 aylk
artista dana eti %55, koyun eti ise
%44 artigla endeksteki agirlik-
larina goére en 6nlerde yer aldilar.

¢ Ancak etin etkisi uzun vade-
de. Nisan’da en yiiksek etki mev-
simsel nedenlerle %10.5 artarak
enflasyona %0.77 katki yapan
giyim sektortinden geldi

Faizler

—— ORTALAMA TARVIL FAIZLERT
—OINBILESIK

SUI GENERIS—s1’den devam

tanimlanabilir.) Alinan tedbir bir
Olcide  dogru  bile  olsa,
zamanlamasi yanlisti. Beklendigi
gibi, bu onlem diger Avrupa
sirketlerinin ~ kredi  temerriit
garanti primlerinin de artmasini
beraberinde  getirdi.  Ayrica,
Almanlarin  diger  Avrupali
ortaklarina danismadan bdyle
bir karar tek tarafli olarak almig
olmasi AB icerisindeki uyum-
suzluk ve koordinasyon eksikligi-
ni de iyice g6z 6nine cikararak,
“euro” lzerindeki baskinin daha
da artmasina sebep oldu.

Merkel’in son kozu ise maliye
politikasini sikilastirmaya gitmek
oldu. Mamafih, daha 0Once
aciklanan destek programlarinin
para  politikasinin  gevseme
ihtimalini  ciddi  bir sekilde
artirmasi  karsisinda Merkel’in
baska bir segenegi de kalmamisti
dogrusu. Merkel, %5’e ulasmis
bulunan Almanya bitce agigini
kisa siirede harcamalari kisarak
ve gerekirse vergileri de

PARASAL GOSTERGELER 1 2 3 4 5
(milyon YTL) 7/5/2010  4/9/2010 12/25/2009 1/2 1/3
Dolagimdaki Para 38,006 37,080 35,400 2.5% 7.4%
Vadesiz Mevduatlar 36,116 34,705 35,754 4.1% 1.0%
M1 74,122 71,785 71,153 3.3% 4.2%
Vadeli Mevduatlar 263,913 259,679 247,566 1.6% 6.6%
M2 338,035 331,464 318,719 2.0% 6.1%
DTH 135,715 137,895 139,321 -1.6% -2.6%
DTH (milyar$) 88.8 92.1 92.4 -3.6% -4.0%
M2Y 473,751 469,358 458,040 0.9% 3.4%
Mevduat Bankalari Kredileri 326,529 317,066 289,388 3.0% 12.8%
Acik Piyasa Iglemleri -7,684 -9,736 -12,248 -21.1% -37.3%
Kamu Menkul Kiymetleri 244,240 240,764 233,783 1.4% 4.5%
Dolarizasyon (DTH/M2Y) 28.6% 29.4% 30.4% -2.5% -5.8%
¢ Merkez Bankasi gecelik son doénemde bir kipirdanis

faizlerde degisiklik yapmamakla
birlikte, yayinladigi cikis strateji-
sinde belirtmis oldugu gibi, poli-
tika faizlerini haftalik repo faizi
olarak degistirdi. Gecelik faiz
%6.5 iken, repo faizleri %7.0
olarak fikslendi. Zaten, bir stredir
ihale ile belirlenen repo faizleri de
bu seviyelerde oldugu igin, bu
gecis piyasada herhangi bir etki
yapmadi.

¢ Ote vyandan, enflasyondaki
artis ile reel olarak negatife
donmus olan mevduat faizlerinde

artirarak %3’0n altina cekmeyi
taahhit ederek Almanya’dan ¢ok
daha musrif ve disiplinsiz
sayilabilecek diger euro bolgesi
tlkelerine de onemli bir mesaj
vermekte. Bununla birlikte Uye

tlkeler arasinda maliye
politikalarindaki hedeften
sapmalara kargi yaptirimlar

getirilmesi de soz konusu. Ote
yandan, finans girketleri (izerine
getirilmesi  dugtnllen  vergi
konusunda ise beklendigi gibi bir
fikir birligi olugmadi. Zaten
boyle bir tedbirin salt AB
kapsaminda degil, en azindan
G20 Ulkeleri kapsaminda uygu-
lanmasi gerekiyor. Aksi takdirde,
vergi  uygulamayan (lkelere
dogru bir kacls olmasi muhtemel.

Aclkcasi ne tedbir alinirsa
alinsin, yasanan ve artik “Blyuk
Resesyon” olarak tanimlanan
kriz sonrasinda, finansal sirket
borglarinin (kismen yen iginde
birakilmakla beraber) blyuk
Olcide kamusallagtirilmasi  ve
buna paralel olarak neredeyse

goriilmeye baslandi.

Parasal Gostergeler

¢ Banka kredileri ilk 4.5 ayda
%13’e yakin bir artis gostermis
bulunuyor.

¢ MB’nin likiditeyi kontrollu bir
sekilde azaltmakta oldugu Acik
Piyasa Islemleri  miktarindan
gorilmekte.

tim gelismis Glkelerin borclari-
nin senkronize bir sekilde artmig
olmasinin getirdigi problemlerin
kisa surede bir ¢dzimi yok.
Avrupa bu konuda, cogu lye
tlkesinin zayif rekabetci yapisi,
cok ylkselmis olan borg oranlari
ve siyasal koordinasyon zaafi-
yetleri nedeniyle ABD’den kesin-
likle daha zayif durumda.
Euro’nun deger kaybinin AB’yi
daha rekabetci hale getirerek
toparlanmasini  hizlandiracagi
beklentisi fazlaca iyimser bir
beklenti. ABD de bitge agiklarini
kisa surede kapatabilecek du-
rumda degil. Burada Cumhuri-
yetcilerin  vergi  artiglarina,
Demokratlarin ise kamu harca-
malarinin azaltilmasina karsi
cikmalari 6nemli bir etken. An-
cak, dolarin rezerv para kimligi
ve Cin gibi bir ekonomi ile “de
facto™ bir para bolgesi (hatta bir
iktisadi bolge) olusturmus olmasi
ABD’yi Avrupa kargsisinda daha
avantajl kilyor.

TURKISH BANK AS.
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