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Kilometre Taslar

Ege Cansen

BATAMAZSIN, (EURO’DAN)
CIKAMAZSIN, KURTARI-
LAMAZSIN !

Financial Times gazetesinin
Wolfgang Miinchau adindaki
iktisat yazari, krizdeki Yunanis-
tan’la (yesi bulundugu Avrupa
Birligi arasindaki “muhabbet’in
Ozetini yukaridaki gibi yapmis.
Gerci Wolfgang Bey, bu yaziy
yazdiktan 10 gin sonra, 100
milyar Euro’luk bir yardim
paketiyle Yunanistan’in 6deme-
ler sistemi tekrar harekete gegi-
rildi. Yani, Yunanistan bir nevi
kurtarildi. Ama herkes biliyor ki;
borclari yeniden yapilandirmak
yani ““vadesini uzatip, faizlerini
indirmek” finansal bir kolay-
liktir. Reel ekonomide yapisal
donusumu  gerceklestirmek igin
bir zaman kazanmaktir. Eger
Yunanistan halki, reel sorun-
larina realist cozimleri hayata
geciremezse, bu erteleme de bir
sure sonra ““ise yaramadi” ilan
edilecektir. O zaman Wolfgang
Bey’in “OLAMAZ” diye sira-
ladigi Uc secenekten biri devreye
girecektir.

1.Borglarini 6deyemeyen Yunan
Devleti batacaktir. Devlet me-
murlarina maas 6deyemez hale
gelecek ve Yunanistan halki
fakirlesecek, “cok calisip, az
tiketmeye mechuren razi ola-
caktir. Dibe vurdugu noktadan
itibaren de yukari c¢ikmaya
bagslayacaktir.

2.Yunanistan Euro’dan cikacak
ve ulusal para birimi olan
Drahmi’ye donecektir.  Biyuk
bir devalliasyon sonunda Yuna-
nistan, hem borclarinin anapa-
rasini metazori dugslirecek ve
ticretler Euro cinsinden inecegi
icin rekabet giicl kazanacaktir.

Tam bir felaket yaganacaktir.

3.Yunanistan AB tarafindan tam
olarak kurtarilacaktir. Yani Yu-
nanistan’in borglarinin % 50°si-
ni AB’nin zengin ulkeleri 6deye-
cektir. Bu arada Yunan hikiimeti
de ““kamu kesimi aciklarini kapa-
tacak ve yeniden kamu borcu
yaratmaz hale gelecektir.

Bana sorarsaniz tercih edilecek
olan Gglinci secenektir.

Sui Generis

Tugrul Belli

BOSUNA KRiz )
BEKLEYEREK ENSEYI
KARARTMAYALIM!

Cari actk milli hastlanin %10’u
gibi cok yiiksek sayilabilecek bir
seviyeye kogmasina ve son
dénemde doviz kurlarinda gori-
len hareketlenmeyle birlikte kriz
sOylemlerinin de gereksiz bir
sekilde tedaviile sokulmus olma-
sina ragmen, sahsen buginki
ekonomik ortamda 1994 ve 2001
benzeri milli gelirin kigtlmesi
seklinde tezahiir edecek bir
ekonomik krizin ortaya cikaca-
gint digtiinmemekteyim. Aksine,
sinirl kalmak kaydiyla dévizdeki
hareketlenmenin hem fazlaca
Isinmis  oldugunu dustindiigiim
ekonomik aktiviteyi sinirlayarak,
hem de dig ticaret agigini
daraltarak kronik problemimiz
olan cari acikta bir miktar
duzeltmeye sebep verecegi igin
gayet hayirh oldugu fikrindeyim.

Bugun iginde bulundugumuz
kiresel ve yerel ekonomik ortam
ylksek  devaluasyona  bagli
krizler yagadigimiz 1994 ve
2001 yillarindan oldukca farkl.
Bu nedenle, ddviz kurlarinda
yasanabilecek bir duzeltmenin
ekonomik blylme (zerindeki
olasi etkileri de o glnlerdekine

devami sayfa 4’de



Butce ve Kamu

Finansmani

Yari yilda biitce fazla verdi

+ Haziran’da butce dengesi TL
3.1 milyar TL, faiz-disI denge ise
4.7 milyar TL fazla verdi.
Boylece ilk 6 ay sonunda
kiimilatif bitce dengesi de 2.9
milyar TL fazla vermis oldu. Bu
pozitif sonuclar biylk 6l¢lide son
ay gelirlerde gorilen %45
oranindaki artisin sonucu.

¢ Mal ve hizmet ahimlarinda
gorulen yuksek oranli artisa
ragmen (%38), bu ay toplam
harcamalardaki artis sadece %7.2.
+ Sosyal givenlik aciklarindan
olusan cari transferler kalemi bu
ay gectigimiz yilin ayni ayina
gbre nominal bazda bile azalis
gostermis bulunuyor. Bu kalemde
ilk 6 ayin kimulatif artis orani da
%6.1 ile enflasyonun gerisinde.
Eger sosyal guvenlik sistemi
aciklari gercekten de kontrol

MERKEZI YONETIM BUTGESI 2010 Haziran

2011 Haziran

Artig 2010 Haziran 2011 Haziran Artig

Harcamalar 23,894,163

23,597,222

-1.2% 136,494,290 143,215,358 4.9%

1-Faiz Harig Harcama 20,551,651

22,036,092

7.2% 108,935,438, 120,780,506 10.9%

Personel Giderleri 5,222,027

6,114,371

17.1% 31,736,186 36,837,098 16.1%

Sosyal Giiv.Kur. Devlet Primi 877,151

1,036,567

18.2% 5,361,268 6,347,998 18.4%

Mal ve Hizmet Alimlar 1,958,954

2,708,162

38.2% 10,515,432 12,392,350 17.8%

Cari Transferler 9,694,396

9,479,717

-2.2% 51,820,641 54,960,825 6.1%

Sermaye Giderleri 1,824,825

1,976,481

8.3% 5,462,435 6,803,577 24.6%

Sermaye Transferleri 500,135

380,067

-24.0% 1,401,440 1,734,930 23.8%

Borg Verme 474,163

340,727

-28.1% 2,638,036 1,703,728 -35.4%

2-Faiz Harcamalari 3,342,512

1,561,130

-53.3% 27,558,852 22,434,852 -18.6%

Gelirler 18,448,256

26,686,272,

44.7% 121,064,805 146,071,240 20.7%

1-Genel Bitce Gelirleri 17,950,514

25,998,637

44.8% 116,843,307 141,186,606 20.8%

Vergi Gelirleri 15,839,217

22,704,192

43.3% 98,622,158 122,728,839 24.4%

Tesebbus ve Milkiyet Gelirleri 651,812

576,094

-11.6% 6,302,452 5,973,441 -5.2%

Alinan Bagis ve Yardimlar ile Ozel G¢ 502,940

75,387

-85.0% 1,120,849 647,669 -42.2%

Faizler, Paylar ve Cezalar 1,370,887

2,199,848

60.5% 10,060,040 9,869,675 -1.9%

Sermaye Gelirleri -429,276

437,749

-202.0% 633,916 1,849,892 191.8%!

Alacaklardan Tahsilat 14,934

5,367

-64.1% 103,892 117,090 12.7%

2-Ozel Biitgeli idarelerin Oz Gelirleri 365,453

600,159

64.2% 2,828,423 3,427,484 21.2%

3-Diizen. ve Denet. Kurumlarin Gelirlel 132,289

87,476

-33.9% 1,393,075 1,457,150 4.6%

Butce Dengesi -5,445,907

3,089,050

-156.7% -15,429,485 2,855,882 -118.5%

Faiz Digi Denge -2,103,395

4,650,180

-321.1% 12,129,367 25,290,734 108.5%

¢ Her ne kadar bitcede elde
edilen bu parlak sonuclarin kis-
men gecici sebeplerden kaynak-
landigl iddia edilebilirse de, so-
nuclarin gayet olumlu oldugu da
yadsinamaz.

¢ Bu ay vergi gelirlerindeki
artisl saglayan en 6nemli etmen
vergi barigindan elde edilen
tahsilat oldu. Gegen senenin ayni
ayina gore gelir vergisindeki artis
%32, kurumlar vergisindeki artis
ise %636.

+ Ote yandan, MB’nin ekono-
mik aktivitenin artis hizinda
azalma oldugu iddialarina karsin
bu ay dahilde alinan KDV %57
ve OTV de %24 oranninda artmis
vaziyette.  Sadece  gectigimiz
aylarda %50-60 oranlarinda artis
gOstermis olan ithalde alinan
KDV’deki artista kismi  bir
durulma (%34 artis) goraluyor.

altina alinmis ise, bu ekonomi
acisindan iyi bir haber olacaktir.

Odemeler Dengesi
ve Dis Ticaret

¢ Her ay cari acigin yuksek
citkmasi artik piyasalar tarafindan

ODEMELER DENGESI

kaniksanmaya basladi. Mayis’ta
da acik gecen yilin $ 4.8 milyar
Uzerinde artarak $ 7.8 milyara
ulasti. Boylece 12 ayhk acik da $
68 milyari gecti.

¢ Mayis ayinda o6demeler
dengesi ile ilgili en dikkat cekici
gelisme acigin finansman tara-
finda “Net Hata ve Noksan” raka-
minin blyuklugl oldu. Bu ay top-
lam finansmanin %40’tan fazlasi
bu yolla saglanmig géziikiyor. Bu
gelismede Orta-Dogu’da yasanan
karisikhigin da bir etkisi olabilir.

¢ Bu ay finansman tarafindaki
bir baska gelisme ise yaklasik 10
aydan sonra ilk defa hazine
bonolarindan net  bir  ¢ikis
yasanmasl. Bono faizlerinin bu
seviyelerde yabanci yatirimcilari
tatmin etmedigi gorillyor.

¢ Buna mukabil bankacilik
kesimi ise $ 3.8 milyarlik oldukg¢a
yiiksek bir borclanma gercekles-
tirmis.

¢ Haziran’da ise gerek turizm
gelirlerinin ~ devreye girmeye
baslamasi, gerekse de ithalatin
goreceli yavaslamaya baslamasi
ile acik bir miktar gerileyebilir.
Ancak asil gidisat Temmuz ve
sonrasinda daha belirginlese-
cektir.

¢ Yiksek acgiga ragmen MB
rezervlerinin son 12 ayda $ 17
milyar artis géstermis olmasi da

(milyon $)

B REZERV VARLIKLAR

ONET HATA VE NOKSAN

@ FINANS HESABI

B CARIISLEMLER

TURKISH BANK AS.
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B Ara Mali Ihracat
@ Sermaye Mali ithalat

ilging bir gelisme.

¢ fihracat kayit rakamlarina
gbre Haziran’da ihracat %25
civarinda artis gostermis bulunu-
yor. Otomotiv ihracatindaki artis
%30’lar civarinda. Benzer rakam-
lar Temmuz ayinin ilk 25 ginu
icin de gecerli.

Bu sene biylime %06.5 civarinda

+ Milli hasila 2011’in ilk cey-
reginde %11 gibi oldukca ylksek
bir oranda gerceklesti. ilk ceyrek-
te dretim endeksindeki artisin
%14’Un Uzerinde olmasi boyle bir
sonuca isaret etmekteydi.

¢ Bu sonucta baz etkisinin
olmamasi (2010 1. ceyreginde
biylme %12 olmustu) ciddi bir
Isinmay1 da dusiindiirmekte.

¢ Bilyumenin bilesenlerine
bakildiginda en biyuk katkinin
milli hasilanin %73’Unl olusturan
ve %12.1 artan hanehalklar tike-
timinden geldigi  gortlmekte.

TURKISHBANKAS .

W Ara Mali ithalat
@ Tiketim Mali [hracat

@ Sermaye Mali ihracat
| Tiketim Mali ithalati

Ikinci sirada ise %38 artan Gzel
sektoriin yatirim harcamalari var.

SEKTOREL URETIM
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¢ Uretim endeksi Mayis ayin-
da %8 arttl. Bu artisa karsin, on-
ceki 3 ayda oldugu gibi, takvim
ve mevsim etkilerinden arindiril-
mis endeks dnceki aya gore az da
olsa (%-0.3) bir gerileme goster-
di.

KAPASITE KULLANIM ORANLARI

& Toplam
|~ Tiketim Mallari
—=- Ara Mallarn
- Yatinm Mallan

¢ Temmuz’da KKO’da tilike-
tim ve ara mallarindan kaynak-
lanan bir azalma g6zlenmekte.

¢ KKO’daki gelismeler (Ureti-
min Haziran’da %9 civarinda
arttiktan sonra, Temmuz’da %6’

nin altina gerileyecegini goster-
mekte.

+ Buyumenin her ceyrek biraz
daha ivme kaybetmesi (%6.5, %5
ve %3 gibi) sasirtici olmayacak-
tir. Neticede tiim sene bilyumesi
%6.5 civarinda gergeklesecek gibi
gozikuyor.

¢ Haziran’da TUFE %1.43
azalirken, UFE %0.01 artis gos-
terdi. Son 12 aylik enflasyon
TUFE’de %6.24, UFE’de ise
%10.19 oldu.

. Beklendlgl gibi bu ay du-
J sUsteki tek katkiyr %-1.7 ile gida
fiyatlar yapti. Diger tim ana har-
cama gruplarinda az da olsa artis-
lar gozlemlendi.

¢ Her ne kadar bu ay gida
fiyatlarindaki duzeltme beklene-
nin Ustlnde olduysa da, tekstile
getirilen glmrik vergisinin, ve
Ozellikle son donemde hareketle-
nen kurun etkisiyle akaryakit fi-
yatlarindaki artiglar ve muhtemel
KIiT zamlarinin etkileri dikkate
alindiginda sene sonu enflas-
yonunun %8 seviyelerinin altina
gerilemesi mimkiin gézikmuyor.

-



Bu sene politika faizi artisi yok

¢ Merkez Bankasl Temmuz ayi
toplantisinda da herhangi  bir
degisiklige gitmedi. Avrupa’daki
olumsuz kosullari 6n plana ¢ikaran
Kurul agiklamasinda bir likidite
daralmasi  olmasi  durumunda
gecelik  faizlerde bir artisa
gidebilecegini ifade etti.

GOSTERGE TAHVIL FAIzi vs. GECELIK TL LIBOR FAizi

—— GOSTERGE TAHVIL FAIZLERT
——TL LIBOR OIN FAIZI

¢ Ote yandan ayni agiklamada
MB gelismis (lke ekonomilerin-
deki sorunlarin daha da derinles

SUI GENERIS—s1’den devam

gore cok daha kisa ve yumusak
olacaktir. Peki, nedir dinin
ortamiyla  bugunin  ortami
arasindaki farklar?

1-Dunya’da gorilmemis bir para
bollugu var. Gorlyoruz ki, ne
ABD’nin, ne AB’nin, ne de Ja-
ponya’nin sorunlari kisa vadede
cozlimlenebilecek gibi  degil.
Daha oldukca uzun bir sire
bellibash  para  birimlerinin
nominal ve reel faizleri ¢ok
distk seviyede seyredecek.

2-Kuzey Afrika — Orta Dogu
problemleri buralardan 6nemli
6lclide kaynak girisi (bir kismi
“net hata ve noksan”a yansiyan)
saglamaya devam etmekte.

3-Gerek politika faizleri, gerekse
de tahvil faizleri reel olarak du-
suk seviyelerde. Bu durum bize
gerektiginde piyasa dengelerini
fazla bozmayacak goreceli digsik
bir faiz artisi ile dig kaynak ce-
kilebileceginin isaretini veriyor.

4-Petrol  fiyatlarinin  ilelebet

PARASAL GOSTERGELER 1

(milyon YTL)

2 3

08.07.2011 10.06.2011 31.12.2010

Dolagimdaki Para 51,008 50,443 44,595 1.1% 14.4%
Vadesiz Mevduatlar 50,466 50,571 48,963 -0.2% 3.1%
M1 101,475 101,014 93,559 0.5% 8.5%
Vadeli Mevduatlar 331,091 329,475 305,696 0.5% 8.3%
M2 432,566 430,489 399,255 0.5% 8.3%
DTH 157,686 154,854 144,790 1.8% 8.9%
DTH (milyar$) 96.9 98.5 93.7 -1.6% 3.4%
M2Y 590,252 585,343 544,045 0.8% 8.5%
Mevduat Bankalari Kredileri 505,933 491,751 420,643 2.9% 20.3%
Acik Piyasa Islemleri -60,059 -58,049 -10,913 3.5% 450.3%
Kamu Menkul Kiymetleri 236 237,816 249,473 -99.9% -99.9%
Dolarizasyon (DTH/M2Y) 26.7% 26.5% 26.6% 1.0% 0.4%
mesi ve yurt ici iktisadi faaliyetin ayda %25 limitine ulasiimis
durgunluk sirecine girmesi ha- olacak. Bu durumda otoritelerin
linde butin politika araglarinin  nasil  bir tepki gosterecekleri

genisletici yonde kullaniimasinin
s6z konusu olabilecegi belirtiliyor.
Kisacasl, sene sonuna kadar pek
coklarinin  beklediginin  aksine
politika faizi olan 1 haftalik repo
oranlarinda degil artis, azalma bile
s6z konusu olabilir.

¢ Mevduat bankalari kredileri
ilk 6 ayda %20nin Uzerinde artis
gostermis durumda. Bu trendle 8.

yikselmesi s6z konusu olmaya-
caktir. Bugliin 12 aylik petrol
faturast 40 milyar dolara
yikselmis durumda. Onimizdeki
donemde bu fatura azalacaktir.

5-Tlrkiye’nin ne 06zel sektor
bor¢lulugu, ne de kamu sektori
borc¢lulugu risklilik limitlerinin
yakininda bile degil. Evet tlketici
kredilerinde hizli bir artis var
ama bugiinkii duruma balon
demek insafsizlik olur.

6-Dolayli vergilerin yiksek bu-
ylme ortaminda blitce dengesine
ters-déngusel bir etkisi olmasi
bitce dinamiklerini koruyan bir
unsur. Ayrica bu ve dnimuzdeki
senelerde  vergi  barigindan
saglanacak kaynaklar da butceyi
saglam tutacak.

7-Bankacilik kesiminde 6nemli
bir miktarda agik pozisyon riski
s6z konusu degil. Ozel sektdrln
riski biraz daha fazla ancak
go6zlken déviz borg¢larinin 6nemli
bir miktari kendi paralari.

oldukca merak konusu.

¢ MB’nin piyasa fonlamasi da
kredilere paralel bir sekilde
artmaya devam ediyor.

¢ Ote yandan milli hasiladaki
nominal artis dikkate alindiginda

parasal blyukliklerdeki artigin
sinirli boyutlarda oldugu
sOylenebilir.

8-Son yillarda déviz kurundan
enflasyona gecis (pass-through)
oraninda bir azalma sdz konusu.
%20 olarak tahmin edilen bu
oran son ddnemde yagsadigimiz
cinsten TL’nin gegici zayiflik-
larinda MB’ye 6nemli bir marj
sagliyor.

9-MB’nin rezerv miktari rekor
seviyelerde. 70 milyar dolara
yakin acgik verdigimiz son 12
ayda bile rezervler 17 milyar
dolar artmis vaziyette.

Gorlnen o ki, cari acglk %10
seviyelerinde tepe noktasina
ulastiktan  sonra  ekonomik
aktivitenin goéreceli olarak hiz
kaybetmesi, TL’nin  (gecici)
zayifliginin dig ticaret ve hizmet
dengelerinde saglayacagi kismi
dizeltme ve petrol fiyatlarinda
gerileme ile birlikte, 2012’de
%6-7 seviyelerine gerileyecek.
Bu seviyeler ise Turkiye ekono-
misi igin 6nemli bir risk olus-
turmayacaktir.

TURKISH BANK AS.
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