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Ege Cansen
PARA BOL MU, KIT MI?

“Kégit para icat oldu, para
kithgi bozuldu. Modern ekono-
mi, parasal ekonomi demektir.
Aslinda para, ta Finikeliler (yani
bugunkl Libnan ve havalisinde
oturanlar) zamanindan  beri
vardi. 7Ik k&gt para basilali 400
yil oldu. Ama modern parasal
ekonominin ge¢migsi 100 yildan
fazla degildir. Daha da 6nemlisi
esas 1980’lerden sonra ekonomi
denince Uretimden, yatirimdan
cok para igleri kastedilir olmus-
tur.

“Piyasadaki Para™ iki seyin ¢ar-
pimina esittir.  Birincisi para
miktari (basili para ve mevduat.)
Ikincisi ise paranin devir hizi.
Yani bir paranin yilda ka¢ defa
bir mal veya hizmetin alim
satiminda kullanildigi. Para mik-
tar iyi kotu olculir. Ama para-
nin devir hizi ancak yil bittikten
sonra kabaca hesaplanir. Bu
hizin yilda 50 oldugu rivayet
edilir. Bir de “banka kredileri
toplami” diye bir tanim var. Bu,
ekonomik gidisatl izlemek igin
kullanilan ve en kolay o6lgulen
parasal gostergedir.

Son yapilan hesaplamalara gore
ABD’de gerek “krediler topla-
mi”’ gerekse “‘genis para arzin-
da’ 1929 Buyuk Buhran dénemi-
ni hatirlatan bir daralma goz-
lemlenmis. Bu yizden bazi uz-
manlar “cift dipli kriz”” beklenti-
lerini glindemde tutuyor. Herkes
bununla hemfikir degil. Benim
kanaatim ABD’de isin baginda
“Helikopter Ben’” (havadan para
yagdiran merkez  bankacisi)
oldugu sirece, ikinci bir Blyuk
Buhran  beklememek  gerek.
Hatirlatahm  ABD  Merkez
Bankasi’nin bilang¢o buyukltg,

son bir yilda 750 milyar dolar-
dan 2.25 trilyon dolara cikti.
Bernanke is basinda ise daha da
cikar. Para da eninde sonunda
gevser.

Tugrul Belli

OVP iMF KRITERLERINE
UYGUN MU?

Uzun suredir beklenen Orta
Vadeli Program (OVP) Eylil ayi
ortasinda agiklandi. Esasen daha
onceki tecrubelerimiz, bu tip
programlarin ¢ok da ciddiye
alinmamasi gerektigini goster-
mekte. Misalen, gegen seneki
OVP 2009 biyume hizint %5

olarak o©ngorurken, bu seneki
OVP’de 2009 yili  blyime
tahmini  %-6 olarak verilmis

bulunuyor. Muazzam bir fark!
Tabii, bu farki yaratan Dinya
ekonomisindeki beklenenin
oldukc¢a Ustiinde daralma. Ancak
insan gene de gecen seneki
programin biraz daha temkinli
kaleme alinmis olmasi gerektigini
digunmuyor degil dogrusu. Bu
seneki program ise temkinlilik
(=gerceklilik) bakimindan daha
saglam kurgulanmigs gibi
g6zlkiyor. Oyle ki, 2010-2012
yillari arasindaki buyume
oranlari sirasiyla %3.5, %4.0 ve
%5.0 olarak dngorilmis. (Onceki
OVP’de 2010°’da %5.5, 2011’de
ise  9%6.0 buylime tahmin
edilmisti.) Ote yandan, ileriki
yillar icin 6ngorilen bu goreceli
dustk blyime oranlari
Tlrkiye'nin  krizle birlikte ne
kadar geri gittiginin de somut bir
gostergesi. Eger ekonomideki en
onemli gostergenin Kkisi bagina
digen milli hasila oldugunu kabul
edersek, OVP’de 2012 yili icin
ongoriilen 9,732 dolarin 2008
yilinin bile gerisinde kaldigini

devami sayfa 4’de



Harcamalar dizginlenemiyor
+ Sadece Agustos aylna bakti-
gimizda Butce ¢ok da kotl degil-
mis gibi goérlniyor. Faiz-disi den-
ge 6.5 milyar TL fazla verirken,
Butce ise sadece 1.5 milyar TL
aclk vermis gozikuyor. Ancak
deyim vyerindeyse “bu buzulun
gorunen kismi”.

¢ Orta Vadeli Program’da acik-
landigi Gzere Hikimet’in bu
seneki resmi Bitce agigl bek-
lentisi milli hasilanin  %6.6’sI,
rakamsal olarak da 62.8 milyar
TL. Yani, son 4 ayda agigin

ODEMELER DENGESI

(milyon $)

B REZERV VARLIKLAR

ONET HATA VE NOKSAN
@ FINANS HESABI

B CARIISLEMLER

kullanimini azaltan bir faktor.)
¢ Bitcede asil endise verici

ilk 8 olan ise harcamalarin dengesiz bir

MERKEZI YONETIM BUTGESI 2008 Agustos|2009 Agustos|  Artig 2008 Oca-Agu | 2009 Oca-Adu Artig
Harcamalar 20.437.402 23.518.304 15,1% 142.263.182, 171.741.294, 20,7%!
1-Faiz Hari¢ Harcama 12.297.101 15.460.658 25,7% 105.947.221. 131.215.386: 23,8%
Personel Giderleri 3.586.089 4.406.468 22,9% 32.262.911 37.746.562 17,0%
Sosyal Gliv.Kur. Devlet Primi 478.843 544.947 13,8% 4.027.190 4.554.415 13,1%
Mal ve Hizmet Alimlari 1.924.067 2.277.658 18,4% 13.149.992 15.409.174 17,2%
Cari Transferler 4.457.194 6.447.761 44,7% 44.333.068 60.182.439 35,8%
Sermaye Giderleri 1.440.763 1.297.178 -10,0% 7.774.952 7.995.859 2,8%:
Sermaye Transferleri 271.269 220.059 -18,9% 1.813.329 1.773.946 -2,2%
Borg Verme 138.876 266.587 92,0%! 2.585.779 3.552.991 37,4%]
2-Faiz Harcamalari 8.140.301 8.057.646 -1,0% 36.315.961 40.525.908 11,6%
Gelirler 26.447.423 21.993.651 -16,8% 146.873.386 140.404.877 -4,4%
1-Genel Biitge Gelirleri 26.067.489 21.712.882 -16,7% 142.998.657 136.323.065 -4,7%
Vergi Gelirleri 18.919.554 19.296.297 2,0% 115.449.674. 112.814.754. -2,3%
Tesebbiis ve Miilkiyet Gelirleri 496.244 360.982 -27,3%! 6.056.343 8.043.010 32,8%
Alinan Bagis ve Yardimlar ile Ozel G¢ 111.851 26.446 -76,4% 559.900 577.467 3,1%
Faizler, Paylar ve Cezalar 494.174 1.995.113 303,7% 12.580.632 13.245.511 5,3%
Sermaye Gelirleri 5.999.714 24.680 -99,6%! 8.072.843 1.437.664 -82,2%
Alacaklardan Tahsilat 45.952 9.364 279.265 204.659
2-Ozel Butceli idarelerin Gelirleri 311.886 213.542 -31,5% 2.508.092 2.611.003 4,1%]
3-Diiz. ve Den. Kurum. Gelirleri 68.048 67.227 -1,2% 1.366.637 1.470.809 7,6%
Butce Dengesi 6.010.021 -1.524.653 -125,4% 4.610.204 -31.336.417. -779,7%;
Faiz Dig| Denge 14.150.322 6.532.993 -53,8% 40.926.165 9.189.491 -77,5%

ay kadar daha artmasi bekleniyor.
¢ Agustos’ta ekonomik aktivi-
teyi gosteren vergilerin perfor-
mansina baktigimizda Gelir Ver-
gisi tahsilatinda gecen seneye go-
re %1.4 kadar bir dusls goru-
luyor. Bu issizligin devam ettigini
gostermekte.  Dahilde alinan
KDV’deki %20’ye yakin artis ise
vergi  indirimlerinin  etkisinin
azalarak da olsa devam ettigini
gostermekte. Bltge acisindan
kot ama halk saghgi agisindan
iyi bir haber de “titin mamul-
leri’nden alinan OTV’deki %29’
luk diisus. Sigara yasagi belirli bir
etki saglamig gozukiyor. (Rama-
zan’in baslamis olmasi da sigara

sekilde artmaya devam etmesi.
Onemli kalemlerden cari trans-

DIS TICARET

ferlerdeki ayhk artis %45,
personel giderlerindeki artis ise
%23. Ustelik bu harcamalar bir
canlandirma programinin pargasl
da degil.

Cari denge Temmuz’da fazlada

¢ Temmuz ayinda 2004 Eylul’
Unden beri ilk defa cari islemler
286 milyon dolar fazla verdi.
Finans hesabindan da 1.7 milyar
dolarlik bir girigin goruldigi bu
ay MB rezervleri 1 milyara yakin
artls gosterirken, net hata ve
noksan 900 milyon eksideydi.

¢ Ihracatimiz Temmuz’da
miktar bazinda sadece %5.4’luk

milyon $

o

® Ara Mali [hracat
@ Sermaye Mali Ithalat

m Ara Mali Ithalat
@ Tiiketim Mali [hracat

@ Sermaye Mali ihracat
B Tiketim Mali [thalati
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bir disus gosterdi. Bu oran Ekim
2008’den beri en dusuk ihracat
azalis orani. Alt kalemlerden
Ozellikle tlketim mallarindaki
%9’luk artis dikkat ¢ekici.

¢ TIM verilerine gore Agus-
tos’ta ihracat %30 gerileyerek 7.7
milyar oldu. 2008 Agustos’unda
ihracat $10.9 milyar olmustu.

¢ 2. ceyrek milli hasila kigul-
me orani %7 olarak agiklandi.
Ayni zamanda, 1.C kiculmesi de
%13.7’den %14.3e revize edildi.

12.0%

hasilanin alt kalem-
lerinde fazla bir surpriz yok. 2.
ceyrekte ticari faaliyetler %15,
imalat sanayi ise %8.7 gerilemis.
Esasen aylik yayinlanan sanayi
tretim verileriyle Kkarsilastirinca

¢ Milli

imalat sanayindeki azalmanin
daha yulksek olmasi gerektigi de
ortaya ¢ikiyor. 2. ceyregin imalat
sanayi Oretim daralmasi %16.9
iken, milli gelir hesaplarinda ima-
lat sanayi gerilemesi sadece %8.7.
Arada %8.2 gibi bir fark var. iki
istatistik arasindaki fark hichir
zaman bu 6lcilerde olmamisti.

+ Harcamalar tarafinda ise 6zel
sektor tiketimindeki azalmanin
%1.2’ye gerilemis oldugu go6zi-
kiyor. (1. ceyrekteki daralma %
10.2 idi.) Asil problem ise %30
gibi cok yiksek bir oranda geri-
lemis bulunan 6zel sektoriin ya-
tinm harcamalari. Kamu tliketim
ve vyatirimlarl ise 1. ceyrekte
(secim harcamalarindan kaynak-
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lanan) hizini kaybetmis gibi.

SEKTOREL URETIM

Tekstil Urunleri

Gida Uranleri

Imalat Sanayi

¢ Temmuz’da sanayi Uretimin-
deki daralma azalarak da olsa
strmekte. Bu ay sanayi daralmasi
%09.1 oldu.

¢ Bilyume verilerinin  6nci
gostergesi sayllabilecek kapasite
kullanim orani da fazla umut vaat
etmiyor. Agustos’ta  %69.7’e

gerileyen KKO 0Onceki aya gore
1 %2.6 gerilemis durumda.

KAPASITE KULLANIM ORANLARI

tim artisi beklemekteler. Ancak,
bu artis Ramazan ve okullarin
acllmasi gibi mevsimsel neden-
lerden kaynaklanmakta.

¢ Issizlik oraninda gegen sene-
nin ayni ayina gore olan fark da-
ralmaya devam ediyor. Yilin geri
kalaninda oranin asagidaki gra-
fikte belirlenen sekilde gelismesi
kuvvetle muhtemel gézukiyor.

I$SIZLIK ORANLARI

—e—2007
—=—2008
—&— 2009

2009(t)

137
4 133
A1 129 131

¢ Apustos’ta TUFE %0.2 aza-

lirken, UFE %0.42 artti. Son 12
ayhk enflasyon TUFE’de %5.33,
UFE’de ise %-1.04 oldu.

¢ Bu ay en yuksek oranh di-
sUsler sirasiyla enflasyona net
etkileri %-0.44 ve %-0.37 olan
gida ve giyimde meydana geldi.
Artis yonlinde en yiiksek etkiyi
ise konut ve ulastirma sektorleri

yapti.

¢ Kalan aylarda TUFE grafik-
teki gibi goreceli yuksek bir seyir
izlese bile sene sonu enflasyonu
Hukimetin tahmini olan %5.9’un
oldukca altinda (%5.4) kalmak-
tadir.

¢ Merkez Bankasi faiz
indirimlerine hiz kesmeden devam
ediyor. 17 Eylul’deki indirimle
birlikte  yaymnlanan  duyuruda
“Klresel ekonomideki sorunlarin
henliz tam olarak giderilememis
olmasi ve istihdam kosullarindaki
olumsuz seyir, toparlanmanin gu-
ciine iliskin belirsizliklerin devam
etmesine neden olmaktadir. Bu
cercevede Kurul, para politikasi-



nin asagl yonlu esnekligini “uzun”
bir siire korumas! yoénindeki go-

PARASAL GOSTERGELER 1

2 3

(milyon YTL)

04.09.2009 31.07.2009 26.12.2008

SR > ; Dolagimdaki Para 32,696 31,361 30,568 4.3% 7.0%
rlstind teyid etmistir.” denilmekte.  vadesiz Mevduatiar 29361 28,758 27,106 2.1% 8.3%
= M1 62,057 60,119 57,675 3.2% 7.6%
T 7 Vadeli Mevduatlar 229,149 226,632 224,186 1.1% 2.2%

M2 291,205 286,751 281,861 1.6% 3.3%

DTH 137,564 133,827 127,823 2.8% 7.6%

DTH (milyar$) 91.7 90.6 84.8 1.2% 8.1%

M2Y 428,769 420,578 409,683 1.9% 4.7%

Mevduat Bankalari Kredileri 266,862 265,781 267,667 0.4% 0.3%

Acik Piyasa Islemleri -16,499 -8,865 -2,836 86.1% 481.8%

Kamu Menkul Kiymetleri 209,808 201,014 169,559 4.4% 23.7%

kredilere hiz

¢ Bankacilarin
verdikleri seklindeki beyanatlarina
ragmen, istatistikler bu durumu
teyit eder nitelikte degil. Son 1

ayda kredilerdeki artis sadece
%0.4 olmus. Sene basina gore ise

SUI GENERIS—s1’den devam

goruyoruz. Diger bir ifadeyle
2008 vyili kisi bast milli gelir
rakami  olan 10,436 dolar
rakamina en erken 2013 yilinda
ulagabilecegiz. Diger bir ¢ok
gOsterge icin de durum asagl
yukari boyle. Bu da esasen
ekonomide 5 yillik bir kayip
anlamina geliyor.

Bu sene icin ongorilen %6
kuculme, Hikdmetin islerin yilin
geri kalaninda da iyi
gitmeyecegini kabul ettigi
anlamina geliyor. Son verilere
gore 1. ceyrekte %14.3, 2.
ceyrekte ise 9%7.0 oraninda
kuculdik. Bu oranlara gore yilin
timinde %6 kucllme icin, 2.
yariyilin toplaminda da negatif
bir blyume olmasi gerekiyor.
Ote yandan, kamu harcamalari
ve finansmaninin planlanmasina
yonelik  bir program olan
OVP’de 2009 yili biitce acigl
62.8 milyar TL ile milli hasilanin
%6.6’s1 olarak tahmin edilmis
bulunuyor. Diger bir ifadeyle,
Agustos sonu itibariyle 31.3
milyar TL olan blitge acigina son
4 ayda bir o kadar daha ilave

-

Dolarizasyon (DTH/M2Y) 32.1%

31.8% 31.2% 0.8% 2.8%

hald %0.3 oraninda bir daralma
stz konusu.

¢ Yukaridaki tablo bankacilik
kaynaklarinin  krediler  yerine
nereye gittigini de net olarak
gosteriyor. Sene bagindan beri
kamu menkul kiymetlerindeki
artis ylzdesel olarak %24, meblag
olarak ise 40 milyar TL!

¢ Normal sartlarda en azindan
ortalama faiz oranlan kadar
artmasi beklenen vadeli mevduat-
lardaki sene  bagindan  beri

olmasi s6z konusu. Gérlnen o ki,
son 4 ayda Ozellikle kamu
harcamalarindaki yuksek oranli
artls devam edecek. Bu noktada
hatirlanmasi gereken olgu, soz
konusu harcamalarin  hemen
hemen hicbirinin bir canlan-
dirma paketine ait olmayisl.
Yani, bitcenin vyapisal prob-
lemleri devam etmekte.

OVP ile ilgili merak edilen bir
nokta da programin IMF ile
koordineli bir gekilde hazirlanip
hazirlanmadigl. Ne de olsa,
programda  dogrudan IMF
parmagi olmasi, bir stand-by
anlagmasinin da yolda oldugu
anlamina geliyor. Ancak,
programda kamunun i¢ ve dig
borcu ile ilgili tahminlere yer
verilmemesi stand-by durumunu
da belirsiz kilmakta.

Gene de bu konuyla ilgili bazi
tahminlerde bulunabilir. Orne-
gin, OVP’de *“Mali Kurala ya-
pilan vurgu /MF’nin isin iginde
oldugunu gosteriyor. Ote yan-
dan, maliye politikasinin yeteri
kadar sikilmamig olmasi (2010-
2012 Butce acigl  hedefleri

%2.2’lik artis da bu oranin ok
altinda. Ote yandan, disen TL
faizlerle birlikte doviz mevdua-
tinda az da olsa bir kipirdanma
g6ze carpmakta.

sirayla %-4.9, %-4.0 ve %-3.2),
bu haliyle programin IMF’nin
onayindan gecmediginin de bir
kaniti olarak gorulebilir.
Program 2010’da milli hasilanin
%23.8’i kadar kamu harcamasi
ongérmekte. Bu ¢ok yiksek bir
oran. 2006, 2007 ve 2008’de bu
oranlar %17 ve %18.4 ve %22
idi. Harcamalarin patladigi
2009’da bile bu oran %22.6
civarinda gerceklesecek. Ayrica,
kamu sektorinin gelirlerinin
vergilerde bir artis saglanmadan
2010 yilinda nasil milli hasilanin
%23’0ine cekilecegi de net degil.
Bu oran, 2008 yili gibi ““normal”
bir senede bile %21.5 idi.

Kisacasi, eger IMF stand-by
sartt olarak bu programin
hedeflerini benimser ise 6zellikle
yaklasan genel secimler de
dikkate alindiginda, Hukimete
iyi bir kiyak ¢cekmis olacak.

TURKISH BANK AS.
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