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Kilometre Taslari

Ege Cansen
KRiziN UC BALONU

Denizde dalga, ekonomide dal-
galanma bitmez. Dalgaya pek
itirazimiz yok. Ama firtina yani
kriz istemiyoruz. Aslinda dalga-
lanma olmasa, spekilatif kar da
olusmaz. Spekulatif kar olus-
mazsa, insanlarin bir anda
zengin olma Umidi biter. Higbir
“sonradan olma zengin™, ayhk
kazancindan, mesela maasindan
%10 veya %20 tasarruf ederek
zengin olmus degildir. Olamaz
da. Tasarrufla zengin olmaya bir
Omir yetmez. Mutlaka ya arsada
ya da borsada iri bir kar baligi
yakalamigtir. Yani aldigl arsanin
veya hisse senedinin fiyati, kisa
zamanda bes on kat artmigtir.
Ondan sonra, nispeten sansli ve
akilli ise, servetini buyutmastr.
Degilse, haydan gelen huya
gitmistir.

Dalgalanmanin siddetlisine /ngi-
lizce de ““boom and bust™ denir.
Turkcesi “sis ve patla”. Bu ifa-
denin 6nemi, insanlara, “akliniz-
dan hig ¢ikarmayin, her sismenin
sonunda bir patlama olur”
demesindedir. O zaman insanlar
da “Lala, patlamanin alametleri
nedir?” diye akl evvellere soru
sorarlar. Iktisatcilar, patlama
alametlerine “Oncu gostergeler”
diyor. Ancak patlamanin ne
zaman ortaya gikacagini bilmek
mumkin degildir. Clnki bunun
icin 6nce “insanlarin ruh haleti
ne zaman degigir” sorusuna
cevap vermek gerekir. Yine de
patlamadan 6nce gelen sismenin
uc alametini anlatahm. Bunlar-
dan birincisi *““varlik fiyatlari
balonudur”. Rahmetli Ayhan Sa-
henk’in deyisiyle “borsanin ve
arsanin fiyatinin artmasi”dir.
Ikincisi  ““cari islem agiginin

blyumesidir”. Bunun bir diger
anlami, ulusal tasarruf oraninin
dismesidir. Ucilncist  “kredi
hacminin geniglemesidir™.

Tarkiye’de bu U¢ gosterge de bir
sisme yasandigina isaret ediyor.
Hikimet de bunun farkinda.
Onun icin balon patlamadan
havasini almaya caligiyor. Ban-
kalar Uzerine uygulanan kisit-
lama  Onlemlerinin  gerekgesi
budur.

Sui Generis

Tugrul Belli

KREDI ARZINI DEGIL, TA-
LEBINI KONTROL ETMEK
DAHA DOGRU

BDDK bankalarin bundan sonra
kullandiracaklari konut ve tasit
disindaki  tiiketici  kredilerinin
hem karsiliklarini, hem de serma-
ye yeterliligi hesaplamasindaki
risk agirhklarini artirdi. BDDK’
nin  konuyla ilgili  notunda
belirttigi gibi son dénemlerde bu
kredilerin artisinda bir ivme-
lenme s6z konusu. (Bazi bankalar
tarafindan ihtiyac kredilerinin
konut kredilerine getirilen %25
ana para yatirma zorunlulugunu
karsilama amaciyla kullanildigi
da iddia edilmekte.) Ancak,
bankacilik  kesimi  henliz ne
verdigi tiketici kredi miktarinin
toplami, ne de temerrite dusen
kredi orani bakimindan ¢ok riskli
bir pozisyonda degil.

Hatta, kredilerdeki artisi ekono-
mide uygun ortamin olusmasiyla
birlikte bankalarin yillardir gere-
ginden fazla miktarda tagsidiklari
devlet tahvili portfoylerini azal-
tarak, kredilere (bir anlamda
gercek bankaciliga) dondukleri
seklinde yorumlamak da mim-
kin. Keza, kredi artiglan
bankalarin yurtdisindan bulduk-
lari ucuz yabanci kaynaklari

devami sayfa 4’de



Butce ve Kamu

Finansmani

Butcede secim etkisi disiik

¢ Mayis’ta gecen seneye gore
bitce fazlasinda 3 milyar TL
azalma olmasina ragmen, ilk 5
ayin kumulatif performansi gecen
seneden c¢ok daha iyi. Gegen
seneki 10 milyar TL aciga karsin,

Odemesini aksatan enerji
kuruluslarindan kaynaklanmakta.
ithalden alinan KDV ise her ay
oldugu gibi rekor kirmaya devam
ediyor. Bu ayki artis orani %60.
Buna paralel olarak Mayis
ithalatinda da %50 civarinda artis
olmasi saslirtici olmayacaktir.

¢ Ote yandan, kurumlar vergi-
sindeki 1. dénem gegici vergi tah-

MERKEZI YONETIM BUTCESI 2010 Mayis

2011 Mayis

Artig | 2010 Oca-May | 2011 Oca-May |  Artig

Harcamalar 19,054,164

24,298,092

27.5% 112,600,127 119,618,136 6.2%

1-Faiz Haric Harcama 16,889,628

20,233,820,

19.8% 88,383,787 98,744,414 11.7%

Personel Giderleri 5,108,991

5,926,514

16.0% 26,514,159 30,722,727 15.9%

Sosyal Giiv.Kur. Devlet Primi 870,098

1,005,776

15.6%: 4,484,117 5,311,431 18.4%

Mal ve Hizmet Alimlari 2,140,679

2,317,072

8.2% 8,556,478 9,684,188 13.2%

Cari Transferler 6,875,949

8,008,646

16.5% 42,126,245 45,481,108 8.0%

Sermaye Giderleri 1,435,217

1,763,671

22.9% 3,637,610 4,827,096 32.7%

Sermaye Transferleri 185,067,

855,469

362.2% 901,305 1,354,863 50.3%

Borg Verme 273,627

356,672

30.3% 2,163,873 1,363,001 -37.0%

2-Faiz Harcamalari 2,164,536

4,064,272

87.8% 24,216,340 20,873,722 -13.8%

Gelirler 24,866,255

27,132,998

9.1% 102,616,549 119,384,968 16.3%

1-Genel Bitce Gelirleri 24,201,167

26,356,548

8.9% 98,892,793 115,187,969 16.5%

Vergi Gelirleri 19,550,738

23,287,720

19.1% 82,782,941 100,024,647 20.8%

Tesebbis ve Miilkiyet Gelirleri 1,670,512

1,265,867

-24.2% 5,650,640 5,397,347 -4.5%]

Alinan Bagis ve Yardimlar ile Ozel G 51,686

59,797

15.7% 617,909 572,282 -7.4%

Faizler, Paylar ve Cezalar 2,122,221

1,695,515

-20.1% 8,689,153 7,669,827 -11.7%

Sermaye Gelirleri 789,957

30,261

-96.2% 1,063,192 1,412,143 AD!

Alacaklardan Tahsilat 16,053

17,388

8.3% 88,958 111,723

2-Ozel Bitgeli idarelerin Oz Gelirleri 547,335

686,838

25.5% 2,462,970 2,827,325 14.8%

3-Diizen. ve Denet. Kurumlarin Gelirlei 117,753

89,612

-23.9% 1,260,786 1,369,674 8.6%

Butge Dengesi 5,812,091

2,834,906

-51.2% -9,983,578 -233,168 -97.7%

Faiz Dig1 Denge 7,976,627

6,899,178

-13.5% 14,232,762 20,640,554 45.0%

bu sene agik sifira yakin.

¢ Mayis’ta vergi gelirlerinde
%19.1 oraninda artis gorilurken
mulkiyet gelirleri ve cezalarda
azalma var. Cezalardaki azalmada
vergi affinin ve secimlerin etkisi
olabilir.

¢ Yizde 20 artmig bulunan
faiz-disi harcamalarin alt kalem-
lerinden sermaye harcamala-
rindaki %362 oranindaki artis
dikkat cekici. Bu artisin se¢im-
lerle ilintili olmasi ihtimal dahi-
linde.

¢ ilk 5 ayin toplaminda ise
bitcenin performansi kott degil.
Ozellikle sene sonu hedefinin 33
milyar TL acik oldugu hatirlanir-
sa, hedefin altinda kalma olasili-
ginin oldukga yiksek oldugu go-
riluyor.

¢ Ik 5 aydaki yiksek oranli
ekonomik  biylmeye ragmen
Mayis’ta dahilde alinan KDV’de
azalma olmasi ilging bir gelisme.
Bu durum biyik ihtimalle KDV

silati gecen senenin ayni do-
nemine gore %7.4 gerilemis. Bu
durumun ana sebebi zorunlu

karsilik artiglariyla birlikte banka
kéarlarinda gorilen azalma.

Odemeler Denggesi

ve Dis Ticaret

¢ Nisan’da cari acik 6nceki
aya gore 2 milyar dolara yakin

gerileyerek 7.7 milyar dolar
olmasina ragmen, gene de bu
durum bu ayki acigin tim
zamanlarin en yiksek 2. agik
olmasini engelleyemedi.

¢ Bu ay da finans girislerinin
acigin Ustinde olmasi nedeniyle
Merkez Bankasi rezervleri de 1.5
milyar dolar artis kaydetti.

¢ Gegen ay oldugu gibi bu ay
da devlet tahvili piyasasina yUukli
miktarda ($ 4.8 milyar) yabanci
girisi oldugu gorulmekte.

¢ Dis finansmanin kalani ise
bankalarin déviz varhklarindaki $
2.2 milyar azalmadan ve borcla-
rindaki $ 1.1 milyar artigtan
kaynaklaniyor. Simdiden net bir
sonuca varmak icin erken ancak
bankalarin yurtdisi fon bulma
imkanlar1 biraz zayiflamis gibi
gozukmekte.

¢ Son 12 aylik cari acik $ 68
milyara yaklasti. Bu sene acgigin $
80 milyar dolarla milli hasilanin
%10’una ulagsmas! sirpriz olma-
yacak.

+ Nisan ay! ihracati %26.5 ar-
tisla $ 11.9 milyar, ithalati ise %
40 artigla $ 21 milyar olarak ger-
ceklesti. GUmrik kayitlarina gore
ise Mayis’ta ihracat %22 artisla $
11.1 milyar oldu. Bu ay artista
dikkat ceken sektorler kimyevi
maddeler ve tekstil Grunleri.

W REZERV VARLIKLAR
ONET HATA VE NOKSAN

B FINANS HESABI

B CARIISLEMLER

TURKISH BANK AS.



DIS TICARET

milyon $

(0]

= Ara Mali Ihracat
@ Sermaye Mali ithalat
¢ Haziran’in ilk 23 guninde
ise ihracat %22 artarak 7.8 milyar
dolara ulagsmis bulunuyor.

Uretim ve Blyime

SEKTOREL URETIM

Tagit Araglar ]

Metal Esya Sanayi

Ana Metal Sanayi I

Kimyasal Maddeler -
Giyim Esyas! |
Tekstil Urinleri _
Gida Uriinleri -
Imalat Sanayi | EE T
Madencilik ‘
Toplam Sanayi L

¢ Uretim endeksi Nisan ayinda
%8.3 artis gosterdi. Ote yandan,
mevsim ve takvim etkilerinden
arindirlimis sanayi Uretim endeksi
ise bir onceki aya goére 9%0.6

azalis goOsterdi. Bu sekilde
hesaplanan endeks dnceki 2 ay da
azalmist.
ISGUCU DURUMU (Mart) TURKIYE
2010 2011
Kurumsal olmayan niifus (000) 71105 72014
15 ve daha yukari yagtaki niifus
(000) 52287 53242
Isguicii (000) 25179 26 103
Istihdam (000) 21741 23286
Igsiz (000) 3438 2816
Isgiciine katilma orani (%) 48,2 49,0
istihdam orani (%) 416 437
igsizlik orani (%) 13,7 108
Tarim digi issizlik orani (%) 16,7 13,4
Geng nilfusta igsizlik orani ® (%) 24,6 193
Isgiiciine dahil olmayanlar (000) 27108 27139

¢ Ote vyandan, Subat-Nisan

m Ara Mali Ithalat
@ Tiketim Mali Ihracat
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@ Sermaye Mali hracat
| Tiketim Mali Ithalati

déneminde issizlik orani 11.5’ten
10.8’e geriledi. Bu donemde
mevsim etkilerinden arindiriimis
issizlik de 0.1 puan azalisla %9.9
oldu. Acikgasi, mevsim etkilerin-
den arindirilmis dretim endeksi
azalirken, issizligin de azahyor
olmasi ¢cok mantikli degil.

¢ Nitekim, uzun zamandan
beri oldugu gibi isgucu rakamla-
rinda gene tarim leyhine bir sisme
oldugu gorilmekte.

TARIM ISTIHDAMI (milyon kisi)

kas ara

oca sub mar nis may haz tem agu

eyl eki

¢ Grafikten goruldagt gibi
2007’den beri her sene tarimda
Onemli istihdam artiglar s6z ko-
nusu. Halbuki, ne tarimsal Uretim
miktari, ne de tarimda artan me-
kanizasyon olgusu béyle bir artigi
desteklemiyor. Bu durumda ma-
alesef rakamlarda bir sigirme
olma ihtimali ortaya ¢ikmakta.

¢ 1. ceyrekte issizlikteki hizli
azalisa karsin isguclii  maliyet
endeksinde cok guclu bir artis

gorilmemesi (%8.3) ise enflasyon
beklentileri yoniinden olumlu.

Enflasyon

Bu sene enflasyon %8’ gecer

¢ Mayis’ta TUFE %2.42, UFE
ise %0.15 artis gosterdi. Boylece
son 12 aylik enflasyon TUFE’de
%7.18, UFE’de ise %9.63 oldu.

°

¢ Bu ay TUFE’nin beklentile-
rin ¢cok 0stlinde gelmesinde etkili
olan islenmemis gida fiyatlari ol-
du. %2.42’lik artisin %1.26’s1 gI-
dadan kaynaklanmakta. Bu durum
bu sene havalara bagli olarak taze
sebze ve meyvenin ge¢ ve az mik-
tarda arz olmasindan kaynaklandi.

z B 5

¢ Merkez anka5|

bu artislarin
Haziran’da terse donecegini dlsu-
niyor. Ancak, Haziran’da %-0.75
gibi cok disiik bir TUFE gelse
bile kalan aylarda TUFE son
yillardaki trendi icinde hareket

ettigi takdirde Grafikte yesil
cizgi) enflasyon %7.5’e cikmis
olacak. Koruma amacli olarak
tekstile getirilecek olan gimrik
vergisinin, OTV ve KDV gibi
muhtemel vergi artislarinin ve kur
artisinin etkilerini de ilave etti-
gimizde bu sene enflasyonun
%8’i gecmesi cok muhtemel.



Faizler

Piyasa—politika faiz makasi aciliyor

¢ Merkez Bankasl beklendigi
gibi Haziran toplantisinda ne faiz-
lerde, ne de karsilik oranlarinda bir
degisiklik yapmadi. Oncesinde
BDDK’nin tiiketici kredileri ile
ilgili aldigi kararlar MB’nin her-
hangi bir harekette bulunmayaca-
ginin ve “bekle-gor” stratejisine
devam edeceginin  sinyallerini
vermisti.

GOSTERGE TAHVIL FAIZI vs. GECELIK TL LIBOR FAizi

——GOSTERGE TAHVIL FAIZLERT
——TL LiBOR OIN FAIZI

¢ MB faizleri sabit tutma

SUI GENERIS—s1’den devam

Tlrkiye ekonomisine kanalize
etmelerinin bir sonucu olarak da
gorllebilir.  Kisacasi,  kredi
ivmelenmesini “bankalarin asir
rekabeti sonucu bilingsizce kredi
verme vyarigina girmis olmalari
ve bu durumun da sektdriin
riskliligini istenmeyen boyutlar-
da artirdigi” seklinde yorum-
lamak ¢ok da dogru degil. Boyle
olunca, alinan son tedbirlerin
kredileri yavaslatarak cari agiga
mudahelede bulunmak amacli
oldugu gordliyor.

Bilindigi gibi Hukimet kanadi
tarafindan bundan bir siire 6nce
cari acigin kontrolll agisindan
bankacilik  sektdriinde 2011
yilinda toplam kredi biylmesinin
%25’i asmamasli gerektigi ifade
edilmisti. Ancak, 10 Haziran
itibariyle bankalar simdiden bu
sene 53 milyar TL kredi
kullandirmis  durumdalar. 34
milyar TL kredi kullandirmalari
durumunda s0z konusu %25

PARASAL GOSTERGELER 1

(milyon YTL) 10.06.2011

2 3
06.05.2011 31.12.2010

Dolagimdaki Para 50,443 48,932 44,595 3.1% 13.1%
Vadesiz Mevduatlar 50,571 48,350 48,963 4.6% 3.3%
M1 101,014 97,282 93,559 3.8% 8.0%
Vadeli Mevduatlar 329,475 320,923 305,696 2.7% 7.8%
M2 430,489 418,204 399,255 2.9% 7.8%
DTH 154,854 154,283 144,790 0.4% 7.0%
DTH (milyar$) 98.5 100.4 93.7 -1.9% 5.1%
M2Y 585,343 572,487 544,045 2.2% 7.6%
Mevduat Bankalar Kredileri 491,751 470,160 420,643 4.6% 16.9%
Acik Piyasa iglemleri -58,049 -48,042 -10,913 20.8%  431.9%
Kamu Menkul Kiymetleri 237,816 237,286 249,473 0.2% -4.7%

Dolarizasyon (DTH/M2Y) 26.5%

26.9% 26.6% -1.8% -0.6%

kararinda her zaman oldugu gibi
Ozel tuketim ve yatinm talebinin
thmh seyrini, dis talebin ise zayif
gorinimund vurgulad.

¢ Alnan (ve alinmayan) son
kararlardan sonra gdsterge tahvil
faizi  %9un Ulzerine cikmig
bulunuyor. Bankalararasi gecelik
faiz ise %7’nin az (zerinde.
Mevduat ve kredi faizlerinde de
artislar s6z konusu. Kisacasi, MB
politika faizi olan 1 haftalik repo
faizleri ile piyasa faizleri arasinda-
ki makas acllmakta. Ancak
MB’nin simdilik bu durumdan ¢ok
rahatsiz olmadigi goruliyor.

limitine ulagsmis bulunacaklar.
Esasen bankalarin oninde bu
miktarin asilmasinda herhangi
bir kanuni engel yok. Bu nedenle
BDDK’nin bu asamada devreye
sokulmasi gerekti.

Aslinda kredi arzini  kontrol
etmeye calisgarak cari acigl
kontrol altina almak ¢ok da etkili
bir strateji degil. Bunun yerine
kredi talebini azaltmaya
calismak daha dogru. Bu
baglamda, dnimuzdeki ginlerde
kredilerdeki KKDF oranlarinda
ve otomotiv basta olmak (zere
bazi mallarin OTV’sinde bir
miktar artisa gidilmesi sasirtici
olmayacaktir. Bu tedbirler kredi
ve ithalat talebinde bir miktar
azalma ve kamu maliyesinde de
iyilesme  saglayacaktir.  Bazi
kesimlerin ~ ““vergi  artislari
enflasyonu da artirir” seklindeki
itirazlari ise ¢ok da anlamli
degil. Evet, bu durumda fiyat
seviyeleri bir defalik artar, ama

Parasal Gostergeler

¢ Banka kredileri ilk 5 ayda
%17 oraninda artmis durumda.
%25 limitine oldukca az bir mesa-
fe kalmis durumda.

¢ MB’nin piyasa fonlamasini
giderek artirdigi gordliyor. 10
Haziran itibariyle fonlama TL 58
milyara ¢ikmis durumda.

¢ Tedaviildeki devlet tahvili
miktarlar pozitif bltce dengesi ile
birlikte sene basindan beri %5’e
yakin oranda gerilemis durumda.

ileriye donik enflasyon
beklentileri ise aksine azalir.
Herkesin bildigi gibi ekonomiyi
kaza yapmadan sogutmanin esas
yolu ise dogrudan politika
faizlerinin artirilmasi.  Ayrica
artik enflasyonda gelinen nokta
da bir faiz artirnrmina yesil 151k
yakacak dlzeyde. Ancak gerek
Hukumet’in “0” faiz sdylemi,
gerekse de MB’nin “faiz artisi
sicak para girisine sebep olur”
iddiasi, aslinda ilk disuntlmesi
gereken bu tedbirin alinmasini
geciktiriyor. Tahminim, MB’nin
faiz artis silahini ancak ve ancak
doviz piyasasinda gozle gorilir
bir bozulma ve kurlarda kalici
bir ivmelenme olmasi durumun-
da devreye sokacagl yonunde.
(Son glinlerde bu yénde isaretler
de alinmiyor degil, hani!).

TURKISH BANK AS.
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