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Kilometre Taslar

Ege Cansen

GAZETE OKUMA
KILAVUZU

Hemen hepimiz her giin bir iki
gazeteye; ince, ince okumasak
bile en azindan g6z atiyoruz.
Nasil gazete okurlar tarafl ise,
gazeteler de tarafhidir. Demek ki,
bir gazeteyi elimize almadan
Once onun hangi tarafa ait
oldugunu bilmek isteriz. Eger
okurla gazete ayni tarafta ise,
gazete okumak rahatlatici ve
kendi kendini hakli géren zevkli
bir ugras olur. Eger okurla,
gazete zit konumlarda ise, o
gazeteyi okumak bir sire sonra
kiside asap bozuklugu yaratir.
Zaten vazife icabi olarak veya
merak saikiyla ¢ok gazete
okuyanlar, sinirlenmemek icin,
herhangi bir gazeteyi daha
ellerine almadan “filtreli” go6z-
lUklerini takarlar. Her okuduk-
larini, nasil olsa tersi dogrudur
diye kendi kendilerine tercime
ederler. Bu tarz okuma genel-
likle faydasizdir. Insan her oku-
dugunu begenmek veya kabul
etmek mecburiyetinde degildir.
Ama kendine karsi okudugunu

anlama  mecburiyeti  vardir.
Birinci tavsiyem, tim gazeteleri
filtreli  gozlukleri  takmadan

okumaya calismaktir.

Kilavuzluk, orta parkurda yayin
yapan gazetelerin yazdiklarini
anlamak icin daha da énemlidir.
Bu gazetelerin temel kaygisi
reklam verenleri memnun et-
mektir. Bashgi ne olursa olsun,
haber diye yazilanlarin yizde
doksani bir firmanin reklamidir.
Dolayisiyla ~ okur  o6ncelikle
““acaba bu haber veya yorumda
kimin reklami yapiliyor?” diye
dustnmelidir. Bir defa reklam
veren satir aralarindan teshis

edildi mi, is bundan sonra kimin
devletten hangi yolla nasil
kayrilma bekledigini ¢Ozmeye
kalr.

Gerek vyandas, gerek yeminli
muhalif, gerekse ortaci gazete-
lerin esas derdi, halki memnun
etmektir. Bunun icin halkin genel
kabul gérmis batil inanglari,
hurafeler ve sehir efsanelerini
dogrulayan yonde yayin yapilir.
Bunun icin gercek olay bulun-
mazsa asparagas haberlere yer
verilir.

Sui Generis

Tugrul Belli

ISKELET DOLAPTA DAHA
FAZLA SAKLI KALAMADI!

Yunanistan ile ilgili ortaya ¢ikan
son durum aslinda olay yakindan
takip edenler acisindan cok da
sagirtict degil. Avrupa Merkez
Bankasi’nin (AMB) Yunanistan’
In krizini bir iflas olarak gor-
meyip sadece bir likidite sorunu
olarak gormeyi tercih eden ve
sorunu 110 milyar euroluk orta
vadeli bir finansman destegiyle
cozme yaklasiminin yeterli olma-
yacagl Uzerine ¢ok yazihp cizil-
misti. Nitekim, gelinen noktada,
2012 sonu itibariyle Yunanistan’
in kamu borclarinin milli geliri-
nin %1601 gibi finanse edilmesi
imkansiz bir dizeye cikacagl
goraliyor.

Esasen, AMB’nin  Yunanistan
krizine yaklagiminda 3 temel
hatadan soz edilebilir. Birinci ve
belki de en temel hata 2000 yilin-
da Yunanistan’in “euro”ya kabul
edilmesiydi. O gun bile Yunanis-
tan’in kamu acigl azami %3
olmasini gerektiren Maastricht
kriterlerinin oldukca Uzerindeydi.
2000’li yillarda ise Yunanistan’in
kamu dengesi giderek daha da
bozulmasina  ragmen  gerek

devami sayfa 4’de



Vergi tahsilat orani hala ¢ok duisiik!
+ Bitce rakamlari pozitif yonde
sasirtmaya devam ediyor. Nisan
ayinda biitce dengesi 1.1 milyar
TL, faiz-digl denge ise 3.9 milyar

alindiginda Nisan ayinda toplanan
4.3 milyar TL ithalde alinan
KDV’nin yaklasik olarak 1.6 mil-
yar TL’sinin bu Urinlerden sag-
landigl ortaya ¢ikiyor (Nisan ayi
petrol drdnleri ithalati 4.2 milyar
dolar). Bu durum butcedeki bir
baska carpik gelismeyi de gos-
termekte. Bitcede bu ay petrol

MERKEZI YONETIM BUTCESI 2010 Nisan | 2011 Nisan Artis 2010 Oca-Nis | 2011 Oca-Nis Artis

Harcamalar 25,173,170|  22,466,804|  -10.8% 93,545,963 95,320,044 1.9%

1-Faiz Hari¢ Harcama 18,120,636 19,625,984 8.3%: 71,494,159 78,510,594 9.8%
Personel Giderleri 5,181,153 6,022,617 16.2% 21,405,168 24,796,213 15.8%
Sosyal Giiv.Kur. Devlet Primi 859,832 996,838 15.9% 3,614,019 4,305,655 19.1%

Mal ve Hizmet Alimlari 2,213,503

2,592,889

17.1% 6,415,799 7,367,116 14.8%

Cari Transferler 7,531,061

7,918,150

5.1% 35,250,296 37,472,462 6.3%

Sermaye Giderleri 1,190,860

1,564,180

31.3% 2,202,393 3,063,425 39.1%

Sermaye Transferleri 435,146

234,095

-46.2% 716! 499 -30.3%

Borg Verme 709,081

297,215

-58.1% 1,890,246 1,006,329 -46.8%

2-Faiz Harcamalari 7,052,534

2,840,820

-59.7% 22,051,804 16,809,450 -23.8%

Gelirler 20,718,114

23,523,153

13.5% 77,750,294 92,251,970 18.7%

1-Genel Biitce Gelirleri 19,973,323

22,673,310

13.5% 74,691,626 88,831,421 18.9%

Vergi Gelirleri 15,330,435,

19,286,620

25.8% 63,232,203 76,736,927 21.4%

Tesebbis ve Mulkiyet Gelirleri 2,306,576

1,501,752

-34.9% 3,980,128 4,131,480 3.8%

Alinan Bagis ve Yardimlar ile Ozel Ge 104,457

61,768

-40.9% 566! 512 -9.5%

Faizler, Paylar ve Cezalar 2,003,175

1,720,089

-14.1% 6,566,932 5,974,312 -9.0%

Sermaye Gelirleri 216,137

84,603

-60.9% 273 1,381,882 AD!

Alacaklardan Tahsilat 12,543

18,478

47.3% 73 94

2-Ozel Biitgeli idarelerin Oz Gelirleri 454,234

675,097

48.6% 1,915,635 2,140,487 11.7%

3-Duizen. ve Denet. Kurumlarin Gelirlel 290,557

174,746

-39.9% 1,143,033 1,280,062 12.0%!

Biitce Dengesi -4,455,056

1,056,349

-123.7% -15,795,669 -3,068,074 -80.6%

Faiz DigI Denge 2,597,478

3,897,169

50.0% 6,256,135 13,741,376 119.6%!

TL fazla verdi. Boylece ilk 4 ay
sonunda bltce acigl 3.1 milyar
TL olarak gergeklesirken, agik
gecen sene ayni dénemdeki 15.8
milyar TL’lik acigin da oldukca
gerisinde kaldi.

¢ Detaylara bakildiginda, 6zel-
likle cari transferler kalemindeki
artis hizinin enflasyonun oldukca
gerisinde kaldigi goriliyor. Bu
durumun sosyal guvenlik agikla-
rindaki gercek bir iyilesmeden
kaynaklandigini sdylemek igin ise
vakit heniiz erken. Diger 6nemli
harcama kalemleri ise enflasyo-
nun oldukca Uzerindeki artis hiz-
larini korumaktalar.

¢ Hizla artan ithalat sayesinde
vergi gelirlerinde meydana gelen
yiiksek artis gelirlerin de ilk 4
ayda %19’a yakin bir oranda art-
masini saglamis. Detaya inildi-
ginde, ithalde alinan KDV’nin bu
ay da %49 gibi yiksek bir oranda
artmis oldugu goriliyor. Petrol
trunlerinden ortalama olarak %25
oraninda KDV alindigi dikkate

disi Urtnlerden alinan KDV 2.7
milyar TL civarinda. Ayni do-
nemde ise Turkiye’deki neredey-
se tim ekonomik aktiviteler
tizerinden alinan *“dahilde alinan
KDV’ miktari ise sadece 2.3 mil-
yar TL. Belli ki, KDV (zerinde
¢ok blyuk bir kacak sz konusu.
Gercekten de Muhasebat Mudir
lugi’nin tahsilat/tahakkuk oran-
larina bakildiginda ilk 4 aylik
KDV kacagl oraninin %60 ve

miktarinin da 14.2 milyar TL
oldugu goriliyor. Ozellikle kay-
naktan kesilen bir vergi olan
KDV’de bu kadar yiiksek bir
kacak orani olmasi kayit-disl
ekonominin boyutunu gdstermesi
acisindan 6nemili.

¢ Bitce gelirleri  arasindaki
diger dikkat cekici bir nokta da
petrol ve dogalgaz UrGnlerinin
gerek fiyatindaki, gerekse de kul-
lanimindaki artisa ragmen, tahsil
edilen OTV miktarlarinda gegen
seneye gore hemen hemen hig
artis olmamasi. Buradan da, bu
drunlerin satis ve dagitimindan
sorumlu devlet kurumlarinin mali
durumlarinin  OTV  6demelerini
yapamayacak kadar zayiflamig
oldugu anlasthyor.

Cari acigin 6nlenemez yukselisi!

¢ Mart’ta cari acik 9.8 milyar
dolarla yeni bir rekor daha kirdi.
Acigin beklentilerin tzerinde cik-
masinda yabanci firmalarin yurt-
disina yaptiklari temettii 6demele-
rinin artmasinin da etkisi oldugu
belirtiliyor. Ancak, son vyillarda
yabanci yatirimlarina artmis oldu-
gu dikkate alindiginda temettiiler-
de de artis olmasi gayet normal.

¢ Enerji ithalatini  tlimden

W REZERV VARLIKLAR
ONET HATA VE NOKSAN

B FINANS HESABI

B CARIISLEMLER
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DIS TICARET

milyon $

[k

® Ara Mali Ihracat
@ Sermaye Mali ithalat

disarida biraktigimizda dahi, son
12 aylik cari agigin hizla arttig
goraltyor. Nitekim, enerji-disi dis
ticaret acigimiz Mart ayinda 5.6
milyar dolarla yeni bir rekor
kirdi! Ayrica, enerji faturasini di-
sarida birakan bir hesap yapiimasi
cok da anlamh degil ¢unku enerji
fakiri bir Ulke olarak petrol ve
dogalgaz ithalatina son derece
bagimlyiz.

¢ Mart ayinda 9.8 milyar
dolarlik aciga Kkarsin Ulkeye 12.1
milyar dolar resmi yollardan, 1
milyar dolara yakin bir miktar da
net hata ve noksan olarak fi-
nansman girisi olmus. Sonugcta da
MB rezervleri bu ay 3.2 milyar
dolar artig gostermis.

¢ Mart ayi ihracati %20 artigla
$ 11.8 milyar, ithalati ise %44 ar-
tisla $ 21.7 milyar olarak gercek-
lesti. Gumrlk kayitlarina gore ise
Nisan’da ihracat %25 artisla gene
$ 11.8 milyar oldu. Bu ay artista
dikkat ceken sektorler kimyevi
maddeler, demir-gelik, hazirgi-
yim ve otomotiv.

¢ Mayis ayinin ilk 23 guninde
ise ihracat %22 artarak 7.8 milyar
dolara ulagsmis bulunuyor.

Uretimde yavaslama var mi?
¢ Uretim endeksi Mart ayinda

TURKISHBANKAS . . . .

m Ara Mali Ithalat
@ Tiketim Mali Ihracat

Mar.11

@ Sermaye Mali ihracat
| Tiketim Mali Ithalati
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——GOSTERGE TAHVIL FAIZLER]
——IMKB GECELIK REPO FAI

%10.4 artis gosterdi. Ote yandan,
mevsim ve takvim etkilerinden
arindirlimis sanayi Uretim endeksi
ise bir onceki aya gobre 9%0.3
azalig gosterdi.

SEKTOREL URETIM

Elekrik, Gaz ve Su _-
s

Tastt Araglar

vt v S

Ana Metal Sanayi

Kinyasa vocceer I
Giyim Esyas ||
Torstt Grnir

Gida Urunleri

maatsanc.

Madencilik

Toplam Sanay

0%

¢ Benzer bir gelisme Nisan ve

Mayis kapasite kullanim oranla-
rinda da gorulmekte. Mevsim
etkilerinden arindirilimamis KKO
artigini sirdirdrken, 76.2 degeri
ile Mart’ta tepe yapan mevsimsel-
likten arindirllmis KKO ise sonra-
ki iki ay 75.8 ve 74.8’e gerilemis
bulunuyor.

KAPASITE KULLANIM ORANLARI
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¢ KKO degerleri ile igsizlik
orani arasinda ¢ok yakin bir
paralellik s6z konusu. Buradan da
issizlik oranindaki azalisin Nisan

ve Mayis’ta durmasi beklenebilir.
1SGUCU DURUMU (Subat)

2010
71043

2011
71920

Kurumsal olmayan niifus (000)
15 ve daha yukari yastaki niifus
(000)
Isgticti (000)
Istihdam (000)
igsiz (000)
Isgtictine katiima orani (%)
istihdam orani (%)
igsizlik orani (%)
Tarim disi igsizlik orani (%)
Geng niifusta igsizlik orani ® (%)
isgiiciine dahil olmayanlar (000)

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

53 152
25766
22 802
2964
48,5
42,9
115
14,2
20,6
27 386

¢ Nisan’da TUFE %0.87, UFE
ise %0.61 artis gosterdi. Boylece
son 12 aylik enflasyon TUFE’de
%4.26, UFE’de ise %8.21 oldu.

¢ Bu ay TUFE’ye en ¢ok etki
yapan %0.79 ile giyim oldu. Ge-
cen ay oldugu gibi gida %0.13
enflasyonu azaltici etki yapti.




¢ Grafiklerden de goéruldugi
gibi baz etkisi nedeniyle éniimiiz-
deki 3 ay boyunca hem TUFE,
hem de UFE’nin yillik bazda artis
gOstermesi saslirticl olmayacak.

¢ KKO’nun halad kriz oncesi
dénemlerin oldukca altinda seyret-
mesi, Merkez’in faiz konusundaki
“guvercin” politikasini destekliyor.

——GOSTERGE TARVIL FAZLERT |
——IVKB GECELIK REPO FALI

SUI GENERIS—s1’den devam

yatirimcilar, gerekse de derece-
lendirme kuruluglart bu gelis-
meyi goz ardi ettiler. (2001-2007
arasinda Yunanistan’in  kamu
acigl makyajlanmis rakamlarla
bile ortalama olarak %5.8 idi.)
Tabii, bu durumda AMB’nin
Yunanistan kamu kagitlarina
Almanya kamu kagitlari ile ayni
teminat degeri bigmesinin de
6nemli bir etkisi oldu. Bu
AMB’nin ikinci hatasiydi. Son
hata ise AMB’nin 2010 basinda
Yunanistan’in borg¢ krizi iyice su
yuzine ¢iktigi zaman dogrudan
IMF’yi devreye sokacagi yerde
krizi bir likidite sorunu olarak
gorerek kisa vadeli finansman ile
asmaya calismasi oldu. Goéreceli
klcuk bir ekonomi oldugu icin de
problem o giin IMF’ye cok blyuk
bir yik olmadan ¢ozulebilirdi.

Tabii, Yunanistan’in para birimi
“euro” degil de “drahmi” olsay-
di, yuksek oranli bir devaluasyon
bir ¢6zim olarak distnule-
bilirdi. Ancak, buglin gelinen
noktada Yunanistan’in “euro”yu
terk etmesi gibi bir secenegi yok.

PARASAL GOSTERGELER 1

(milyon YTL)

Dolasimdaki Para 48,932

2 3

06.05.2011 08.04.2011 31.12.2010

47,453 44,595 3.1%

Vadesiz Mevduatlar 48,350 47,229 48,963 2.4%

M1 97,282 94,681 93,559 2.7% 4.0%
Vadeli Mevduatlar 320,923 317,622 305,696 1.0% 5.0%
M2 418,204 412,303 399,255 1.4% 4.7%
DTH 154,283 153,234 144,790 0.7% 6.6%
DTH (milyar$) 100.4 101.6 93.7 -1.2% 7.2%
M2Y 572,487 565,538 544,045 1.2% 5.2%
Mevduat Bankalari Kredileri 470,160 454,386 420,643 3.5% 11.8%
Acik Piyasa Islemleri -48,042 -34,211 -10,913 40.4% 340.2%
Kamu Menkul Kiymetleri 237 237,548 249,473 -99.9% -99.9%

Dolarizasyon (DTH/M2Y) 26.9%

27.1% 26.6% -0.5% 1.3%

Nitekim, faizleri degistirmedigi 25
Mayis toplantisinda MB bir kere
daha bu konuya vurgu yapti. Ote
yandan, bu durum ihracata Ureti-
min zayifligina, dolayisiyla da git-
gide kotulesen cari aciga da isaret
etmekte.

¢ Mayis basindan beri gosterge
tahvil faizlerinde belirgin bir artig
s6z konusu.

¢ Her ay yazmaktan sikildik

Euro Gzerinden yapilmis kontrat-
lari yeni para birimine cevirme
gibi ciddi teknik zorluklar bir
kenara, boyle bir gelisme
“euro”nun kredibilitesine blyuk
bir darbe olacaktir. Devaluas-
yonun bir secenek olmadigi
durumda, teorik olarak yerel
licret ve fiyat seviyelerinin dlsu-
rilmesi  yoluyla  (deflasyon)
Yunanistan’in rekabet¢i durumu
artirilarak bir denge saglanmasi
dugstnalebilir. Ancak, bdyle bir
duzeltme icin cok yuksek oranh
bir deflasyon gerekiyor ki, Yunan
halki boyle bir aci ilaci kabulle-
nemez. Ayrica, bdyle bir durum-
da milli gelir “euro” bazinda
Onemli Olcude gerileyecegi icin,
batin borg gostergeleri daha da
kotllesecektir. Kamu aciklarinin
planlanan oranda ve surede
daraltilmasi da hemen hemen
imkansiz. Butcede daha fazla
kisintt  yapmak vel/veya vergi
oranlarini artirmak da bir ¢6ziim
degil ¢lnkl bu durumda ekonomi
daha da daralacak. Yunanistan
ile ilgili 2011 tahminleri ise
bltce acgiginin %8.4 ve biyime-

ama banka kredileri %35 civarin-
daki senelik artis oranini istikrarh
bir sekilde sirdurmekte. Bilindigi
gibi hikimet artisin %25’de kal-
masini istiyordu.

¢ Merkez Bankasi’nin dislk
faizli haftalik repo kanaliyla ban-
kalari fonlamasini gosteren Acik
Piyasa Islemleri sene basindaki 10
milyar seviyesinden 50 milyara
yaklasmis durumda.

nin de %-3.9 olacagi seklinde.

Gelinen noktada, Yunanistan’in
kamu borglarinin yeniden yapi-
landirilmasi artik gsart olmus
durumda. Aslinda en dogru
yaklasim borclarin  énemli bir
oranda (%40 gibi) silinmesi ola-
cak(tr). Ancak, bu borclarin
blyuk kismi Avrupa bankalarinin
elinde ve onlar da dogal olarak
boyle bir stratejiye sonuna kadar
karsi. Ancak, en azindan kisa
vadeli Yunan kamu kagitlarinin
vadelerinin ¢ok daha ileri tarih-
lere 6telenmesi artik kaginilmaz.
(Durumu  bir “iflas yonetimi”
olarak adlandirarak vyatirim-
cilari iyice Urkitmekten kaginan
AB ise bu konuda daha 6nce pek
duyulmamis  bir  terminoloji
(reprofiling) kullanmayi tercih
ediyor.) Es zamanli olarak, Av-
rupa Finansal fstikrar Fonu ve
IMF’den de ikinci bir yardim
paketinin devreye sokulmasi ge-
rekecek.

TURKISH BANK AS.
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