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Kuresel kriz bitmesine bitti.
Matematik olarak dinya milli
gelirler toplaminin buyudugi bir
yilda kiresel kriz bitmis demek-
tir, c¢lnki krizin matematiksel
tanimi, milli gelirin azalmasidir.
Krizin teget gecmesi sifir blyi-
me, bitmesi ise pozitif buylime-
dir. Kdresel bir krizin bir yildan
daha kiza slirede sona ermesinin
sebebi, bundan o©nce yasanan
Blyuk Buhran’dan (1929-1939)
cikarilan derstir. Bu ders de
“kuresel krizler, parasal ve
vergisel  gevsemeyle agilir”
Onermesidir. Aynen bu yapilmig
ve sonug alinmigtir.

Simdi yeni bir sorunla dinya
ekonomisi karsi karsiya kalmis-
tir. Bu da “*her care, yeni bir
sorundur” diyen kriz yo6netimi
teorisine tamamen uygundur. Bu
yeni sorun, vyaratilan parasal
geniglemenin ~ sebep  olmasi
kaciniimaz enflasyondan, dinya
ekonomisinin nasil  korunaca-
gidir. Bunun da caresi bir sire
icin belki de uzun bir sure igin
blylmeyi unutup “durgunluga”
razi olmaktir. Bu husus ozellikle
Avrupa Birligi icin gecerlidir.
Cunki AB, ortak maliye otoritesi
olmadan ortak para birimine
gecmis bir “birlesik Ulkeler”
camiasidir. O zaman bu ekono-
miyi dlzene sokma yetkisi tek bir
otoritede kalmaktadir. O otorite
de Avrupa Merkez Bankasi’dir.
Avrupa Merkez Bankasl pratik
olarak Alman Merkez Banka-
s’dir. Alman koyinde de “ne
pahasina olursa olsun enflasyo-
na gegcit yoktur disturu gecer-
lidir.

Eger enflasyona gegit yoksa

deflasyona gecit vardir. Deflas-
yon da Japonya’daki gibi fiyat-
larin  dusmesi olmasa bile
durgunluk demektir. AB ile is
yapacak firmalar, Urinlerine
zam  yapamayacaklarini  ve
hacim artisi saglayamayacakla-
rint  bir tarafa vyazsinlar. Iy
planlarini ona gore yapsinlar.

Sui Generis

Tugrul Belli

KURESEL DENGESIZLIK-
LER NASIL COZULECEK?

Bugline kadar, kiresel krizin en
onemli sebeplerinden biri olarak
kuresel dengesizlik adi verilen ve
ABD’nin artan cari agigl, buna
mukabil olarak gelismekte olan
Asya Ulkelerinin ve de o6zellikle
Cin’in artan cari fazlasi olarak
tezahlr eden gelisme gosterildi.
(bkz. grafik, sayfa4) Bu kiresel
dengesizlik konusu 6zellikle ABD
yonetimi tarafindan uzun suredir
dillendiriliyor. S6z konusu denge-
sizligi yaratan nedenler arasinda
ABD’nin disiik tasarruf orani ile
birlikte Asya Ulkelerinin ihracata
dayal biylime stratejileri, doviz
rezervi  biriktirme takintilari,
tasarruf bolluklari ve déviz kuru
rejimleri  sayllmakta. Ozellikle
Cin’in uzun zamandir parasini
ABD dolarina fiksleyerek degeri-
ni distk tutuyor olmasi en ok
One cikarilan sebeplerden biri.
(Her ne kadar Cin 2005-2008 yil-
lari arasinda parasini dolara
karsi %20 kadar degerlendirmis
ise de, kiresel krizi bahane ede-
rek, son 2 senedir tekrar birebir
peg rejimine geri donmusta.)

ABD’nin Cin’e baskilarinin ve
ithalata kisitlama getirme yénin-
deki tehditlerinin bir &lglde so-
nu¢ verdigi goraliyor. Nihayet
gectigimiz glnlerde Cin para-
sinin  degerinde belirli dlglde
esnemeye izin verecegini agik-

devami sayfa 4’de



ODEMELER DENGESI (milyon $)

Butce ve Kamu

Finansmani

Kamu ac¢igl daralirken ....

¢ Mayis’ta bitce toplamda 5.8
milyar TL fazla verirken, faiz-disl
fazla da 8 milyar TL oldu.
Boylece ilk 5 ay sonunda, sene
toplaminda 50 milyar TL olarak
hedeflenen biitce acigl 10 milyar

TL’nin altinda kalmis bulun- = REZERY VARLKLAR
makta. 6.5 milyar TL fazla olarak o e e SN
hedeflenen faiz-disi fazla ise H CARIISLEMLER

simdiden 14 milyar TL’nin (ze-
rinde.

¢ Detaylara baktigimizda ise | cq
cari transferler kaleminden takip devam
edilen sosyal giivenlik aciklarinda
Nisan’daki gerilemeden sonra

kesim digindaki issizligin e Her ne kadar bitce perfor-
ettiginin net bir godster- mansinin gelecek aylarda zayif-
gesi.) lamasi s6z konusu olsa bile, bu
sene bitce aciginin milli gelire

MERKEZI YONETIM BUTCESI 2009 Mayis | 2010 Mayis Artig 2009 Oca-Mayis | 2010 Oca-Mayis Artig 0, ) - . HH
Harcamalar 19,463,744) 19,054,164 2.1%| 106,898,405 112,600,127 s orani %3.5’ler civarina (;ekl lebilir
1-Faiz Hari Harcama 14,473,114 16,889,628 16.7% 80,779,518 88,383,787 9.4% g'oz[]kmekte_ Boy|e bir acl k
Personel Giderleri 4,584,468 5,108,991 11.4% 23,783,119 26,514,159 11.5% . - .
Sosyal Giv.Kur. Devlet Primi 555,951, 870,098, 56.5% 2,882,144 4,484,117 55.6% duzeyl mali kuralin da uyg ula-
Mal ve Hizmet Alimlan 1670505 2,140,679 28.1% 8,798,389 8,556,478 2.7% H i R : P
Cari Transferler 6,329,959 6,875,949 8.6% 38,338,453 42,126,245 o IMMAYA g ! rmESI ile _blr SecIm senesi
Sermaye Giderleri 776,100, 1,435,217 84.9% 3,706,003 3,637,610 18%  olan 6nUmuzdeki sene de kamu
Sermaye Transferleri 137,363, 185,067 34.7% 904,515 901,305 -0.4% kl k I I d I -
Borg Verme 418,768 273,627 34.7% 2,366,895, 2,163,873 sss  aclklarinin kontrol altinda olacagi
— i — . N
2-Faiz Harcamalari 4,990,630 2,164,536 56.6% 26,118,887, 24,216,340 7.3%) konusunda plyasalara b"- guvence
Gelirler 18,853,945 24,866,255 31.9% 86,215237| 102,616,549 19.0% .
1-Genel Biitce Gelirleri 18,436,145 24,201,167 31.3% 83,301,842 98,892,793 w7 verebilir.
Vergi Gelirleri 15275419 19,550,738 28.0% 66,233,045 82,782,941 25.0%

[
Tesebbiis ve Miilkiyet Gelirleri 1,056,230 1,670,512 58.2% 6,852,794 5,650,640 -17.5% O d I D 1
Alinan Bagis ve Yardimlar ile Ozel Ge 32,397, 51,686 59.5% 432,194 617,909 43.0% eme er engesl
Faizler, Paylar ve Cezalar 1,955,212 2,122,221 8.5% 8,241,144 8,689,153 5.4% -

Sermaye Gelirleri 12,951 789,957|  5999.6% 1,378,204 1,063,192 -22.9% Ve DIS Tlcaret

Alacaklardan Tahsilat 103,936 16,053 164,461 88,958
2-Ozel Butceli idarelerin Oz Gelirleri 343,113 547,335 59.5% 1,707,388 2,462,970 44.3% - 1
3-Duizen. ve Denet. Kurumlarin Gelirlei 74,687 117,753 57.7%! 1,206,007 1,260,786 4.5%| e Carl a(;lk artlyor
Biitge Dengesi -609,799 5,812,091 -1053.1% -20,683,168 -9,983,578 -51.7% ’ N Isan ’da Carl aGI k rakam |
Faiz Digi Denge 4,380,831 7,976,627 82.1% 5,435,719 14,232,762 161.8%! . h . I . I I d 4 4
Mayis'ta da %8.6 gibi dusik ptyasa tahminleri paralelinde 4.
sayilabilecek diizeyde bir artis s6z DIS TICARET Hlyeme

konusu. Bu durumun sosyal
guvenlik agiklarinda gegici mi,
yoksa kalict mi bir diizelme oldu-
gunu gelecek aylarda gorecegiz.

¢ Bitceyi asil dlzelten unsur
ise vergi gelirlerindeki yiiksek
oranli artis. Mayis’ta biyuk vergi
kalemlerinden kurumlar vergisi,
dahilde alinan KDV, OTV ve
ithalde alinan KDV’de artislar
sirastyla %39, %56, %40 ve %39
seviyesinde olmus. (Ote yandan
gelir vergisinde %5.5°lik  bir

® Ara Mali ihracat m Ara Mali ithalat @ Sermaye Mali ihracat
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TUIK rakamlari ne derse desin,




milyar dolar olarak gerceklesti.
Ancak grafikten de goraldugi
gibi finansman hesabinda $ 11.9
milyar gibi tarihi rekor seviyede
bir kaynak girisi s6z konusu.

¢ Bu rekor giris sonucunda,
net hata ve noksan rakami $ 3.1
milyar dolar eksi vermesine rag-
men, Merkez Bankasi rezervlerin-
de $ 4.4 milyar artig s6z konusu.
¢ Finans hesabindan $ 11.9
milyar rekor girisin analizini yap-
tigimizda agirhgin $ 5.0 milyar
ile kamu kagitlarindan (eurobond)
oldugunu goéruyoruz. Bunlarin bir
kismi Hazinenin o ay gercekles-
tirdigi 1.5 milyar euroluk ihrag-
tan, diger kismi da yabancilarin 2.
piyasadan tahvil satin almalarin-
dan kaynaklaniyor. Bunun disinda
bankalarin déviz varliklarindaki $
4.1 milyar artis da dikkat gekici.
Bunun bir kismi doviz
kredilerindeki artisin bir sonucu.
¢ Ticari krediler ve bankaci-
likta son ayda bor¢ kullaniminin
geri 6demenin Uzerinde oldugu,
diger bir ifadeyle 6zel sektoriin
kriz sirasinda ¢ok daralmis olan
borclanma  imkanlarinda  bir
miktar diizelme oldugu gordliyor.
Ote yandan, diger krediler altinda
degerlendirilen 6zel sektdr kredi-
lerinde ise kriz ile birlikte basla-
yan net geri ddemelerin devam
ettigi gorulmekte. Ancak, bu
durum yurtdigi borglanma sart-
larindaki bir daralmadan degil, bir
kisim ddviz kredisinin yurtdigin-
dan yurtigine c¢ekiliyor olma-
sindan kaynaklaniyor. (Zaten bu
bor¢larin  6nemli bir kismi da
bilindigi gibi yerli yatinmcilarin
kendi varliklari.)

makta. Cari agik finansmaninin
kalitesinin zayifladigi konusun-
daki endiseler yersiz. Bu konuda
belki de tek zayif halka kriz
Oncesi  dizeylerinin  oldukca
altinda seyreden dogrudan ser-
maye yatirimlari. Ancak, Dinya
konjonktirl dikkate alindiginda,
bu gayet anlagilabilir bir durum.

¢ Ote yandan, finansman im-
kanlarinin varolmasi cari acikla
ilgili bir problem yasama riskimiz
olmadigi anlamina gelmemeli.
Euro’nun zayiflamasi ile birlikte
acigin riskli  sayilabilecek bir
bolge olan 45 milyar dolar ve st
seviyesine gelme ihtimali s6z
konusu.

Uretim ve Blylume

Uretimde toparlanma stiriiyor

¢ Uretimde gecen  seneki
kayiplar kismen telafi edilmeye
devam ediyor. Nisan 2009’da
%18.7 oraninda kicilen sanayi
Uretimi bu Nisan’da %17 blyime
gosterdi. Ancak Mayis ayindan
sonra baz etkisinin de azalma-
siyla, artis hizlarinda 2 haneli
seviyeler de tek haneye gerileye-
cek.

SEKTOREL URETIM
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¢ Ote yandan, takvim ve mev-
sim etkilerinden arindirilmis en-

¢ Kisacasl, ozellikle
Avrupa’ da devam eden
calkantiya ragmen dis

finansman konusunda ne

bankalar, ne de 6zel sektor

sirketleri acisindan ciddi
bir problem gbéze carpma-

TURKISHBANKAS .

deks ise yavas da olsa pozitif
yonde toparlanmasini surddriyor.

KAPASITE KULLANIM ORANLARI

¢ Issizlik oraninda da gegen
seneye gore %2.1 oraninda bir
gerileme s6z konusu. Ancak Ni-
san ve Mayis ayl gelir vergisi
tahsilatlarindaki  azalmalar bu
gerilemenin sireklilik arz etmedi-
ginin ve oOzellikle kayit altindaki
tarim-dis! issizligin devam
etmekte oldugunun isaretlerini

vermekte.
TSGUCU DURUMU (MART)

2009
70299

2010
71105

Kurumsal olmayan ntifus (000)
15 ve daha yukari yastaki nifus
(000)
Isgiicii (000)
Istihdam (000)
igsiz (000)
Isgtciine katiima orani (%)
istihdam orani (%)
Issizlik orani (%)
Tanm digi igsizlik orani (%)
Geng niifusta igsizlik orani (%) 275 24,6
Isgiiciine dahil olmayanlar (000) 27501 27108

Enflasyon

¢ Mayis’da TUFE %0.36, UFE

ise %1.10 azaldi. Son 12 aylik
enflasyon  TUFE’de  %9.10,
UFE’de ise %9.21 oldu.

51426
23924
20148
3776
46,5
39,2
158
18,9

52 287
25179
21741
3438
48,2
41,6
13,7
16,7
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¢ TUFE’deki disiis neredeyse
tamamen gida fiyatlarindaki du-
slsten kaynaklandi. Bu ay %4.38
oraninda gerileyen gida fiyatlari-
nin toplam endeks sepeti icerisin-
deki pay1 % 27.6.
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¢ Ozellikle gecen ay alinan 6n-
lemler sonrasinda dana ve tavuk
eti fiyatlarinda %7 civarinda geri-
leme yasandi.

Faizler

¢ Merkez BankasI Haziran ayin-
da da gecelik faizleri degistirmedi.
Para Politikasi Kurulunun agikla-
masinda dis talebe iliskin belirsiz-
liklerin giderek arttigina, issizlik
oranlarinin halen yuksek seviye-
lerde bulunduguna, islenmemis
gida fiyatlarindaki dislse ve emtia
fiyatlarindaki gevsemeye wvurgu

SUI GENERIS—s1’den devam

ladi. Ancak, bu gelismenin kire-
sel dengesizlik problemini bir
anda ¢Ozecegini dilsinmek yanlig
olur. Bilakis, Cin’in yeni kur
rejimi ile ilgili pek ¢ok cekince
de dillendirilmekte. /ddialar
siralarsak:

- Bu Cin’in G-20 zirvesi oncesi
Uzerindeki baskilari azaltmak
icin taktiksel bir hareketidir.
Gergekte renminbinin degerinde
cok az oynamaya izin verecektir.

- Daha 6nce renminbinin revaliie
edildigi 2005-2008 ddneminde,
degil  kiuresel  dengesizlikte
azalma, aksine belirgin bir artis
meydana gelmisti.

- AB esasen Cin icin daha da bi-
yuk bir pazardir. Son ddénemde,
dolarin euro’ya karsi deger
kazanmasi renminbi’nin de deger
kazanmasina sebep olmustur.
Cin simdi parasini dolara karsi
revaliie etmekten cok, euro’ya
karsi devalle etmek istemektedir.

- Normal gsartlarda parasini Cin

PARASAL GOSTERGELER 1

(milyon YTL)

2 3

04.06.2010 07.05.2010 25.12.2009

Dolagimdaki Para 39,261 38,006 35,400 3.3% 10.9%
Vadesiz Mevduatlar 37,093 36,116 35,754 2.7% 3.7%
M1 76,354 74,122 71,153 3.0% 7.3%
Vadeli Mevduatlar 272,555 263,913 247,566 3.3% 10.1%
M2 348,910 338,035 318,719 3.2% 9.5%
DTH 131,051 135,715 139,321 -3.4% 5.9%
DTH (milyar$) 83.7 88.8 92.4 -5.7% 9.5%
M2Y 479,961 473,751 458,040 1.3% 4.8%
Mevduat Bankalari Kredileri 338,328 326,529 289,388 3.6% 16.9%
Acik Piyasa iglemleri -10,746 -7,684 -12,248 39.9% -12.3%
Kamu Menkul Kiymetleri 240,203 244,240 233,783 -1.7% 2.7%
Dolarizasyon (DTH/M2Y) 27.3% 28.6% 30.4% -4.7% -10.2%
yapildi. olan %8.4’Un de altinda kalma

TAHVILLERIN BILESIK GETIRILERININ AGIRLIKLI OIaSIIIgI be"rdl' Buna paralel
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gelismeler sonucunda yil-
sonu enflasyonunun MB’nin son
Enflasyon Raporu’ndaki tahmini

olarak piyasa beklentileri de %8’e
kadar gerilemis bulunuyor.

Parasal Gostergeler

¢ Banka kredilerindeki artig
hizli bir sekilde devam ediyor. Ik
5 ayda artis neredeyse %17.

¢ DTH’larda 6nemli boyutta
azalma goze carpiyor. Bu azalma
kismen euro’nun deger kaybetme-
sinin bir sonucu.

Kiresel Cari Denge Hesaplari

Bl United states
Bl cil ex<portersiB)
China

Japan
I other EMES(S)

Bl —ther advanced economies

LSS billions

T 1,200
[LCH
1,000

200

19290 k] E=T=1 =99
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o5 Os 09 10

gibi degersiz tutarak rekabetgi
olmaya calisan serbest bir eko-
nomide bir sire sonra isinma
olusur, ve fiyat ve lcretler arta-
rak kurun ““de facto” degerlen-
mesine yol acar. Cin de ise, hala
esasen sermaye piyasalarinin
yogun bir sekilde regule edilip
yonlendirilmesi, sanayide kulla-
nilan enerji fiyatlarinin yiksek
oranda siibvanse edilmesi ve yo-
gun igci sémirisi gibi nedenler
sayesinde (cret ve maliyetler

bastirilarak, enflasyonist ortamin
olusmasi engellenmektedir. Bu
nedenle aslinda Cin’in ¢cok daha
genis caph bir serbest piyasa
reformu gerceklestirmesi gerek-
mektedir.

Gorunen o ki, kiresel dengesiz-
likler Cin’in kerhen parasini bir
kac puan degerlendirmesiyle ¢o-
zlllecek bir konu degil. Kiresel
dengesizliklerin ¢6zlimi igin ki-
resel Onlemler alinmasi gere-
kiyor.

TURKISH BANK AS.
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