EKONOMIK ARASTIR

Dolar basa
kriz ortami

girig kadar

lyi gidiyor @
butce tepet

SAYI: 07/10

- Turkish Yatinm Arasti
tarafindan her ay yayini
- Baskiya giris tarihi: 23
- Sahibi ve Yazi isleri M
Turkish Bank A.S. 8
- Yazigsma Adresi:
Ekonomik Rapor,
Turkish Bank A.S.,
Vali Konagi Cad., n
Nisantasl, Istanbul
- tel: 212- 373 6373
- e-mail: rapor@turkis
- Raporun eski sayilari
web sitesinden indirlebi
Ucretsiz olarak abone 0
e-mail adresine basvure

Baski: Dogan Can Ofset

Ege Cansen

DOLAR GELIYOR DOLAR,
OKYANUSU ASA, ASA!

2008 son ceyreginde bagslayan ve
2009’un son ceyregine kadar
suren iktisadi kriz, bugln icin
geride kalmig gibi duruyor.
Burada  kullandigim  &lglim
dinya milli gelirler toplaminin
seyridir. Dinya milli geliri top-
lamda 2010 yilbasindan itibaren
artiyor. Bu yil dinya ekonomisi-
nin %4,5’tan daha yiiksek bir
hizda buyimesi  dngorullyor.
Zaten ““iktisadi kriz” esasinda,
“milli gelirin dismesi, issizligin
artmasi” demektir. Tersi de
krizin bitmesidir. Nitekim 0lke-
mizde de hem milli gelir artiyor,
hem de igsizlik azaliyor.

*k*k

Kriz denilen olusumlar, bilimsel
acidan yani “sebep-sonug” ilis-
kisini bulup ortaya ¢ikarmak icin
incelendiginde  karsimizi  hep
ayni sey cikiyor. Varlik (menkul
ve gayrimenkul) fiyatlarindaki
artiglar, eger uzunca bir sire
tiketici fiyat endeksindeki ar-
tistan yiksek olarak gergekle-
sirse, ortaya bir “gerilim ciki-
yor” cikiyor. Bu gerilim yani
““stres” bosalinca kriz pathiyor.
Varlik fiyatlari bir anda gokuyor.
Co6zlim denilen slrecinin, sonun-
da bu fiyat endekslerini (gayri-
menkul fiyatlari, borsa endeksi
ve TUFE) kriz 6ncesi seviyeye
olmasa bile tekrar eski alisiimigs
dizeye getirmesi gerekir. Bu da
dunya ekonomisine diinya parasi
yani dolar pompalamak demek-
tir. Simdi bu bekleniyor.

*k*k

Demek Kki; ¢ozim, aslinda krizi
doguran tabloya geri donmektir.
Tam kafa karistiracak bir acik-

lama oldu. Gel de ¢ik isin igin-
den. Borsay! ylkseltmezsen kriz
bitmemis oluyor. Yukseltirsen
ikinci kriz ihtimali doguyor. O
zaman tekrar para basiliyor.
Anlayanlar, anlamayanlara an-
latsin.

Tugrul Belli

“\/” SEKLINDE TOPARLAN-
MA COK ZOR!

Finansal sistemi neredeyse erime
noktasina getiren kiresel krizden
cikisg surecinde ““V’, yani yasa-
nan hizli kigtlme ile ayni orantili
hizli bir bayltme geklinde bir
toparlanma beklemek fazla iyim-
ser bir beklenti. Yaratilan asir
para nedeniyle menkul degerler
piyasalarinda gorilen suni yiikse-
lis kimseyi yaniltmamali. Nitekim,
buginlerde canlanmanin sogudu-
guna iliskin net emareler de
ortaya cikmakta. ABD tarafinda
yeni konut ingaatlarinin tekrar
durma noktasina gelmesi, tiiketici
gUveninin zayif seyretmesi, ve
istihdamin bir tirlu duzelmemesi
bu emarelerden bazilari. (Ozel-
likle daha 6nceki krizlerde orta-
lama issizlik suresi 10 haftayi
gecmemisken, bu sefer resesyon
sonrasinda da issiz kalma suresi
artmaya devam ederek 25 haftaya
ulasmig  bulunuyor. Bu durum
igsizlikte bazi yapisal degisimlere
isaret etmekte.) Belli ki, ABD’de
faizler daha uzun sure digstk
dizeylerde kalacak.

Avrupa tarafina gelirsek, gene
aslinda hi¢ de silirpriz olmamasi
gereken, yiksek borclu dlkelerin
girdikleri darbogaz piyasalari
mesgul etmeye devam etmekte.
Almanya’nin pek ¢ok yorumcu
tarafindan ¢ok erken bir hareket
olarak degerlendirilen maliye
politikasini sikilastirici tedbirlere
ybnelmesi kitanin zaten zayif olan
blylme  beklentilerini iyice

devami sayfa 4’de



Hoop, bltge tekrar aciga dondi!

¢ Mayis’ta bitce 8 milyar TL
gibi ylksek miktarda bir fazla
vermisti. Biz de vergi gelirlerin-
deki olumlu artisi not ederken,
sosyal guvenlik  kuruluglarina
transferlerin disik duzeyde kal-
digint ve bu durumun SGK
aciklarinda kalici bir dizelmeye
isaret edip etmediginin gelecek
aylarda gorilecegini belirtmistik.
Nitekim, Haziran sonuglar bu
aciklarin devam ettigini goster-
mekte. Gecgen Haziran’a gore bu
kalemdeki artis %25!

ODEMELER DENGESI

(milyon $)

@ FINANS HESABI
B CARIISLEMLER

B REZERV VARLIKLAR
ONET HATA VE NOKSAN

Bu durum istihdamda son dénem-
de gorilen artigla da ilintili bir
gelisme olabilir.

MERKEZI YONETIM BUTGESI 2009 Haziran | 2010 Haziran Artig 2009 Oca-Haz | 2010 Oca-Haz Artis
Harcamalar 17,932,371] 23,894,163 33.2% 124,830,776 136,494,290 9.3%
1-Faiz Hari¢ Harcama 16,809,105 20,551,651 22.3% 97,588,623 108,935,438 11.6%
Personel Giderleri 4,685,801 5,222,027, 11.4% 28,468,920 31,736,186 11.5%
Sosyal Giiv.Kur. Devlet Primi 564,296 877,151 55.4% 3,446,440 5,361,268 55.6%
Mal ve Hizmet Alimlari 1,900,419 1,958,954 3.1% 10,698,808 10,515,432 1.7%
Cari Transferler 7,758,742| 9,694,396 24.9% 46,097,195 51,820,641 12.4%
Sermaye Giderleri 1,280,834 1,824,825 42.5% 4,986,837 5,462,435 9.5%
Sermaye Transferleri 272,096 500,135 83.8% 1,176,611 1,401,440 19.1%
Borg Verme 346,917 474,163 36.7% 2,713,812 2,638,036 -2.8%
2-Faiz Harcamalari 1,123,266 3,342,512 197.6% 27,242,153 27,558,852, 1.2%
Gelirler 15,411,031] 18,448,256 19.7% 101,626,268 121,064,805 19.1%
1-Genel Biitce Gelirleri 14,984,950 17,950,514 19.8%) 98,286,792 116,843,307 18.9%
Vergi Gelirleri 12,850,277 15,839,217 23.3% 79,083,322 98,622,158 24.7%
Tegebbiis ve Miilkiyet Gelirleri 460,057 651,812 41.7% 7,312,851 6,302,452 -13.8%
Alinan Bags ve Yardimlar ile Ozel Ge 89,755 502,940 460.3% 521,949 1,120,849 114.7%
Faizler, Paylar ve Cezalar 1,558,065 1,370,887 -12.0% 9,799,209 10,060,040 2.7%
Sermaye Gelirleri 19,141 -429,276|  -2342.7% 1,397,345 633,916 -54.6%
Alacaklardan Tahsilat 7,655 14,934 172,116 103,892
2-Ozel Biitceli idarelerin Oz Gelirleri 308,791 365,453 18.3% 2,016,179 2,828,423 40.3%
3-Diizen. ve Denet. Kurumlarin Gelirlel 117,290 132,289 12.8% 1,323,297 1,393,075, 5.3%
Biitge Dengesi -2,521,340]  -5,445,907, 116.0% -23,204,508 -15,429,485 -33.5%)
Faiz Disi Denge -1,398,074]  -2,103,395, 50.4% 4,037,645 12,129,367, 200.4%
¢ Bu ay bitce dengesi 55 o Haziran’da i¢ talebi yansitan

milyar TL acik verirken, faiz-disi
denge de 2.1 milyar TL agik
verdi. Kamdlatif bltce acigr 15
milyar TL’yi gecerken, faiz-disl
12 milyar TL fazlada.

¢ Her ne kadar son rakamlar
bitcenin ¢cok da dengede olmadi-
ginl gostermekte ise de, acik sene
sonu agik hedefi olan 50 milyar
TL’nin altinda kalacaktir. Ancak
hedefin bastan fazla yiksek
tutulmus oldugunu da belirtmek
gerekiyor.

¢ %23 oraninda artan vergi ge-
lirlerinin kompozisyonuna bakil-
diginda  gelir vergisinde %18
oraninda bir artis géze carpmakta.

dahilde alinan KDV ve OTV

DIS TICARET

B Ara Mali Ihracat
@ Sermaye Mali ithalat

H Ara Mali ithalat
B Tiketim Mali [hracat

tahsilatlarinda sirasiyla %26 ve
%35 oranlarinda artis goruliirken,
ithalde alinan KDV’deki artis
orani  beklenmedik  derecede
dusiik (%7). Bu durum ithalatta
olasi bir yavaslamadan kaynak-
lanabilecegi gibi, bu aya ait
tahsilatlarin  Temmuz’a sarkmis
olmasindan da kaynaklanabilir.

¢ Nakit Dengesi’ne gore ise
tamami Hazine kasasindan karsi-
lanan Haziran a¢igl 10 milyar TL’
nin de Ustlinde. Bu da Temmuz
bitcesi icin iyi bir endikasyon de-
gil.

¢ Cari acik Mayis’ta 3 milyar

milyon $

@ Sermaye Mali ihracat
B Tiketim Mali Ithalati

TURKISH BANK AS.



dolar oldu. Gegen seneki acigin
oldukga izerinde olmakla birlikte,
acikta Nisan ayina gore bir geri-
leme s6z konusu. Bu durum dig
ticaret grafiginden de goraldugi
kismen dig ticaret acigindaki
daralmadan kaynaklaniyor. Ayri-
ca mevsimsel olarak turizm gelir-
lerinde bir artis da var.

¢ Nisan’daki rekor giristen
sonra finans girislerinde bir
azalma, buna Kkarsilik net hata
kaleminden net girigler goruluyor.
Son donemdeki piyasa gelisme-
leri Haziran ve Temmuz aylarinda
da cari acigin finans girigleriyle
karsilandigini gostermekte.

¢ Resmi  rakamlara  gore
Mayis’ta ihracat ve ithalatimiz
ayni oranda (%35) artarak sirasiy-
la 9.9 milyar dolar ve 14.7 milyar
dolar olarak gerceklesti. Ancak
ihracatin iginde bu ay 1 milyar
dolara yakin bir kilge altin
ihracati da var.

¢ TIM verilerine goére Hazi-
ran’da ihracat %13 artigla 9.2
milyar dolar oldu. Ancak ihracat
2008 seviyesini yakalamaktan
hala olduk¢a uzak. (2008 Hazi-
ran’inda ihracatimiz 12.1 milyar
dolar seviyesinde idi).

¢ Son aylarda ihracat artis
hizinda go6zle gorulir bir yavasla-
ma da s6z konusu. (Nitekim,
Temmuz’un ilk 20 giininde de
artis %11’e geriledi.) Bu durum
kismen euro kurundaki gelisme-
lerden kaynaklansa da dis pazar-
larin zayIf seyri de oldukca etkili.

Biylime 2. yarida hiz kesebilir

¢ 1. ceyrek milli hasila blyu-
mesi beklentiler paralelinde %
11.7 olarak gergeklesti. Ayni d6-
nemde, sanayi Uretimindeki artis
oraninin %17 olmasi, ¢ift haneli
biylmenin bir nevi 6ncl isareti
olmustu.

TURKISHBANKAS .

¢ Buyume hizinin yiksek ¢ik-
masinin asil nedeni 2009 1.C’teki
%14.5’lik kictlme oraninin baz
etkisi. Sabit fiyatlarla ise, 1. cey-
rek milli hasilasinin, hala 2008
yili 1. ceyrek hasilasinin %4.5 al-
tinda kaldigi gorilmekte.
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@ Bir Onceki Yil Ayni Déneme Gore Milli Hasila Degisimi
m Bir Onceki Déneme Gore Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindinimis Degisim

¢ TUIK’in milli hasila ile ilgili
yayinladigl diger bir seri takvim
ve mevsim etkisinden arindiril-
mis GSYH rakamlari. Bu seri
milli hasilanin bir énceki déneme
gore reel olarak ne kadar arttigini
goérmek acisindan faydali. Son 4
ceyrekte mevsim ve takvim etki-
sinden arindirilmis biyume hizla-
r %05.4, %3.3, %1.7 ve son olarak
da %0.1 olmus. Bu veriler Tirki-
ye ekonomisindeki canlanmanin
sogumakta oldugunu gosteriyor.

+ Milli hasila rakamlarina har-
camalar yoniyle bakildiginda faz-
la bir surpriz yok. Ozel kesim
tiketim harcamalari %9.9 artar-
ken, devletin tiiketim harcamala-
rindaki artis sadece %1. Gecgen
senenin 1. ceyreginde %32.2 gibi
¢cok yiksek bir oranda dusus
gOsteren ve tam 7 ceyrektir azal-
makta olan 6zel sektdriin yatirim
harcamalarinda ise %22.1 oranin-
da pozitif bir bliylime gortlmekte.

SEKTOREL URETIM

¢ Mayis’ta toplam sanayi Ure-
timi %15.6 oraninda artis goster-
di. (2009 Mayis’inda gerileme
%17.6 idi.)

¢ Yilin 2. ceyreginde %7-8’lik
bir biyume oranina ulasilmasi
mumkiin. Ancak kapasite kullani-
mi  Haziran ayinda bir plato
yapmis gibi goriiniyor. Baz etkisi
de g6zonune alindiginda yilin 2.
yarisinda buyimenin %5’in altina
gerilemesi sasirtici olmayacaktir.

KAPASITE KULLANIM ORANLARI

/_/H

o

| —4—Toplam

|~ Tiketim Malian|
8 Ara Malla

8- Yatrm Mallan

¢ Uretimde goriilen goreceli
toparlanmaya  paralel  olarak
Mart’ta %13.7 olan issizlik orani
Nisan’da %12’ye gerilemis du-
rumda. Bu oranin Yaz aylarinda
bir miktar daha gerilemesi bekle-
nebilir.

¢ Ote yandan yaratilan istih-
damin énemli bir kisminin kirsal
kesimde (tarim sektorii) olmasi,
son vyillarda milli gelir igindeki
pay! oldukca azalmis olan tarimda
verimliligin ciddi oranda dustu-

guni gostermekte.
1SGUCU DURUMU (NISAN)

TURKIYE
2009
70 368

2010
71173

Kurumsal olmayan niifus (000)
15 ve daha yukari yastaki nifus
(000)
isguicii (000,
istihdam (000)
Igsiz (000)
Isgiciine katiima orani (%)
Istihdam orani (%)
Igsizlik orani (%)
Tarim digi igsizlik orani (%)
Geng niifusta igsizlik orani ® (%)
isgiiciine dahil olmayanlar (000)

51507
24316
20698
3618
47,2
40,2
14,9
18,2
26,5
27191

52 360
25572
22501
3071
48,8
43,0
12,0
14,9
21,2
26 788

Enflasyon tehlike olmaktan ¢ikti

¢ Haziran’da TUFE %0.56,
UFE ise %0.50 azaldi. Son 12



ayhk enflasyon TUFE’de %8.37,
UFE’de ise %7.64 oldu.

o © 8

¢ Gecen ay oldugu gibi bu ay
da TUFE’deki disuste etkili olan
aylik bazda %2.5 oraninda gerile-
yen gida fiyatlariydi.

UFE

3.00%

mmmm
B

bir ekonomik risk olmaktan
cikmis  gozukdyor.  Nitekim,
MB’nin son beklenti anketine

gore sene sonu TUFE beklentisi

de %7.7 civarina gerilemis
bulunuyor.

SUI GENERIS—s1’den devam
dusirmis  vaziyette.  Esasen

piyasalari rahatlatmak amaciyla
yapilan doksan kiisur bankayla
ilgili stres testleri de, beklenile-
nin aksine, piyasalari daha da
stres altina soktu. Cok zayif
senaryolar altinda bile 7 banka-
nin gerekli minimum sermaye
yeterliligi orani olan %6’nin
altina dusmesi pek de glven
tazeleyici bir sonug degildi. Ote
yandan, euro bolgesi ekonomile-
rinin toparlanmasina énemli bir
katki saglayabilecek olan euro’
nun zayiflama sureci de gecgen
hafta Cin’in euro’yu destekleyici
aciklamasiyla  bir  sureligine
sekteye ugramig gozikuyor.

Son doénemde Cin de tekleme
sinyalleri veriyor. Tabii, Cin gibi

EN

PARASAL GOSTERGELER 1

2 3

(milyon YTL) 09.07.2010 11.06.2010 25.12.2009

Dolasimdaki Para 40,573 40,127 35,400 1.1% 14.6%
Vadesiz Mevduatlar 38,832 38,610 35,754 0.6% 8.6%
M1 79,405 78,736 71,153 0.8% 11.6%
Vadeli Mevduatlar 281,184 274,981 247,566 2.3% 13.6%
M2 360,589 353,717 318,719 1.9% 13.1%
DTH 133,994 133,290 139,321 0.5% -3.8%
DTH (milyar$) 86.7 83.9 92.4 3.4% -6.2%
M2Y 494,583 487,007 458,040 1.6% 8.0%
Mevduat Bankalari Kredileri 352,928 342,467 289,388 3.1% 22.0%
Acik Piyasa islemleri -12,821 -14,422 -12,248 -11.1% 4.7%
Kamu Menkul Kiymetleri 239,818 240,189 233,783 -0.2% 2.6%
Dolarizasyon (DTH/M2Y) 27.1% 27.4% 30.4% -1.0% -10.9%

TAHVILLERIN BILESIK GETIRILERININ AGIRLIKLI
ORTALAMASI

MB faiz

+ Beklendigi
oranlarini degistirmezken olagan
aciklamasinda enflasyon goster-
gelerinin orta vadeli hedeflerle

gibi

uyumlu  seyrini  strdirdlgine
dikkat cekerek, islenmemis gida
fiyatlarindaki disUsin ve emtia
fiyatlarindaki  gevsemenin  de
katkistyla  enflasyonun  Nisan

bir Ulkenin teklemesi buyime
hizinin ~ ¢ift hanelerden tek
haneye diismesi anlamina geli-
yor! Ancak, bu Ulkede ozellikle
konut sektoriinde her an pat-
lamaya hazir bulyik bir balon
oldugu da uzun zamandir
dillendirilmekte. Gerek fazla
Isinmis olan i¢ talebi kontrol
altina almaya yonelik tedbirler,
gerekse de ihracat piyasalarinin

zayif seyri, Cin ekonomisini
kismen  dizginleyecektir.  Bu
baglamda, Dinya ticaret

hacminin 6nemli bir gdstergesi
sayiflan  Baltk  Kuru  Yuk
Endeksi’nin son 2 ayda 4000
seviyelerinden 2000’in  altina
gerilemis olmasi da dnemli. Her
ne kadar bu gerilemenin kismen

Enflasyon Raporu’nda éngdériilen-
den daha olumlu bir gérinim arz
ettigini belirtti.

¢ Banka kredilerindeki artis
oldukca ylksek boyutlara ulasmig
durumda. Ilk 6 ayda %22 oraninda
artmis olan kredilerdeki son 12
aylik artis orani da %35.

¢ Ancak kredilerdeki artisin
onemli bir bolimi tiketici kredi-
lerinden kaynaklanmakta. TL kre-
dilerdeki son 1 yillik artigin yarisi
bu tip kredilerden.

¢ Artan kredilerle birlikte ban-
kalarin kaynak ihtiyacl da artinca
MB’nin  politika faizini koru-
yabilmek igin piyasa fonlamasina
devam etmek zorunda kaldig
gordltyor.

kapasite artisindan kaynaklan-
digi iddia ediliyorsa da, kriz
oncesinde  endeks  degerinin
9000’lerde oldugu da unutul-
mamall.

Bitiun bu kiresel gelismeler
Isiginda BRIC ve Turkiye gibi
mali durumlari gérinirde daha
iyi olan gelismekte olan Ulkelerin
kismen ayrisarak yiksek biyiume
performanslarini devam ettire-
cekleri seklinde bir éngoru asir
iyimser kalmakta.

TURKISH BANK AS.
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