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YA ENFLASYON, YA
DEFLASYON

Dinyanin bast ABD Dolari ile
dertte. Tabiri caizse, cinsiyeti
“digi” olan dinya ekonomisi,
“erkek” ABD tarafindan orta-
liga sacilan yaklasik 8 trilyon
adet spermle (dolarla) hamile
kalmis durumda. Bu 8 trilyon
rakami, ABD’nin son 10 yilda
kendi parasiyla finanse ettigi
cari acgiklarinin toplamidir. Her
ne kadar bu 8 trilyon dolarin
Oonemli  bir kismi, sermaye
hareketleriyle ~ ABD’ye  geri
dénmis ve Amerikan menkul ve
gayrimenkul varlhklari haline
inkilap etmisse de netice itiba-
riyle Dinya, ABD halkindan 8
trilyon dolar alacaklidir.

“Borclunun durumunu, en siki
alacaklilari izler” denir. Bunu
bankacilar ¢ok iyi bilir. Alacakli
olmak bir yerde riski tagimak
demektir. Borclu batarsa, kazigi
alacakli yer. Bu ylizden elinde
ABD Dolari veya varligi olanlar,
stirekli ABD ekonomisini ve
dolarini izliyor. Geceleri rlyala-
rina dolar giriyor. Rilyada dolar
cikti gorirlerse, negseli; dustl
gorirlerse sikintili bir sekilde
uyaniyorlar.

ABD disinda tedavil eden do-
larlarin yarattig1 tedirginlik bir
yana bir de ABD’nin kamu
aciklari  meselesi var. ABD
sirketlerinin 11, tlketicilerin 14,
devletinin 11 ve finansal sekto-
rin 17 trilyon dolar borcu
varmig. Pek tabii bu borglarin
cogunun alacaklisi da Amerikan
halkidir.

Ortalikta iki senaryo dolagsiyor.
Birincisi, mevcut tablodan en-
flasyon ¢ikar diyor. Dolayisiyla,

varlik yatirimi olanlar guven-
dedir. IKincisi ise, “hayir, 1929
Buhran’inda oldugu gibi bu
durum oncelikle deflasyona yol
acar, yani varlik fiyatlari diger
diyor. Dolayisiyla ““servetini
nakitte tutan bu firtinadan karl
cikacaktir’”” sonucuna variyor.

Anlasilan “6nce deflasyon, sonra
enflasyon.”

Tugrul Belli

DOLAR DEGER KAYBETMEYE
DEVAM EDER MI?

Son gunlerde dolardaki deger
kaybinin  hizlanmasi  dolarin
gelecegi ile ilgili soru isaretleri
olusturmakta. Halihazirda diinya-
daki toplam doviz rezervlerinin
%65’i dolarda, %25’i ise euroda.
Onilimiizdeki donemde kiresel
dengesizliklerin  kac¢inilmaz bir
sekilde azalmasi ile birlikte, bu
rezerv kompozisyonunda dolar
aleyhine bir gelisme olmasi
beklenebilir. ABD’nin azalan dis
ticaret ve cari aciklari, ister
istemez nette tasarruf fazlasi
veren ve bu nedenle déviz birik-
tiren dlkelerin rezerv kompozis-
yonunda diger para ve varliklarin
6nemini artirmakta. Ancak bu
noktada da euro disinda hala
gucli  bir alternatif olmamasi
ciddi bir handikap. Altinin da bir
rezerv alternatifi olarak gorul-
mesi bu yatirim aracinin son
donemde deger kazanmasinin
baglica sebebi. Japon ekono-
misinin eski parlak gunlerinde
olmamasi yen’in, Cin’in de
bolgesel ihracatinin zayif olmasi
nedeniyle renminbi’nin kisa va-
dede bir alternatif olusturmalari
sz konusu degil. Her ne kadar
uzun vadede Uzak-Dogu’da guclu
bir para biriminin tesisi kagci-
nilmaz ise de, bugiine baktigi-
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2010 gelir tahminleri iyimser

¢ Eylul  butcesinde  gelirler
tarafinda gecen aylara gore dikkat
cekici bir gelisme gegen yilin
ayni dénemine gore toplam gelir-
lerin %15 kadar artmis olmasi. Ilk
bakista sevindirici bir gelisme
gibi gozlkse de, bu artis kismen
baz etkisinden, yani 2008 Ey-
lul’inde butge gelirlerinin disuk
gerceklesmis olmasindan kaynak-
lanmakta.

¢ Alt kalemlere bakildiginda ise
en blyuk artisin %55 ile dahilde

ODEMELER DENGESI

(milyon $)

B REZERV VARLIKLAR
O NET HATA VE NOKSAN

o FINANS HESABI
B CARIISLEMLER

aciklar icin bltceden transfer
edilen kaynaklar 23.7 milyar TL.

MERKEZI YONETIM BUTCESI 2008 Eylil | 2009 Eylil Artis 2008 Oca-Eyl | 2009 Oca-Eyl Artig
Harcamalar 23,214,516 25,427,734 9.5% 165,477,698 197,169,028 19.2%
1-Faiz Hari¢ Harcama 18,192,676 20,441,164 12.4% 124,139,897 151,656,550 22.2%
Personel Giderleri 4,884,243 4,850,310 -0.7% 37,147,154 42,596,872 14.7%
Sosyal Gliv.Kur. Devlet Primi 507,224 584,995 15.3% 4,534,414 5,139,410 13.3%
Mal ve Hizmet Alimlari 1,917,930 1,916,170 -0.1% 15,067,922 17,325,344 15.0%
Cari T 8,174,108 10,022,619 22.6%! 52,507,176 70,205,058 33.7%
Sermaye Giderleri 2,050,101 2,296,168 12.0% 9,825,053 10,292,027 4.8%
Sermaye Transferleri 239,287 419,562 75.3%! 2,052,616 2,193,508 6.9%
Borg Verme 419,783 351,340 -16.3% 3,005,562 3,904,331 29.9%
2-Faiz Harcamalari 5,021,840 4,986,570 -0.7% 41,337,801 45,512,478 10.1%
Gelirler 13,788,288 15,953,209 15.7% 160,661,674 156,358,086 -2.7%
1-Genel Biitge Gelirleri 13,362,407 15,556,464 16.4% 156,361,064 151,879,529 -2.9%
Vergi Gelirleri 11,827,389 12,517,349 5.8% 127,277,063 125,332,103 -1.5%
Tesebbiis ve Miilkiyet Gelirleri 307,051 476,812 55.3% 6,363,394 8,519,822 33.9%
Alinan Bagis ve Yardimlar ile Ozel G¢ 85,805 135,795 58.3%! 645,705 713,262 10.5%
Faizler, Paylar ve Cezalar 951,252 2,397,348 152.0% 13,531,884 15,642,859 15.6%
Sermaye Gelirleri 184,220 12,070 -93.4% 8,257,063 1,449,734 -82.4%
Alacaklardan Tahsilat 6,690 17,090 285,955 221,749
2-Ozel Bitceli idarelerin Gelirleri 354,904 327,178 -7.8% 2,862,996 2,938,181 2.6%
3-Diiz. ve Den. Kurum. Gelirleri 70,977 69,567 -2.0% 1,437,614 1,540,376 7.1%]
Butce Dengesi -9,426,228 -9,474,525 0.5% -4,816,024 -40,810,942! 747.4%
Faiz Dig| Denge -4,404,388 -4,487,955 1.9% 36,521,777 4,701,536 -87.1%

alinan KDV’den kaynaklandigi
gorulmekte. Ancak bu durum
Eylul ayinda sona eren elektronik
ve mobilyadaki KDV indiriminin
bu Urtnlerdeki talebi 6ne ¢ekerek
satiglari artirmasindan  kaynak-
laniyor. Keza, motorlu tasitlarin
OTV’sinde goriilen %23’liik artis
da ayni sebeplere dayanmakta.
Vergi indirimlerinin kalkmasiyla
birlikte Ekim bltce sonuclari
gidisat hakkinda daha net bir
resim ortaya koyacaktir.

+ Bitcenin artik iyice problem
arz eden noktasi ise sosyal
guvenlik aciklari. ilk 9 ayda
emekli maagl 6demeleri ve saghk
harcamalari  sonucunda olusan
sosyal glvenlik  kurumlarinin

Halbuki bu kalemde tiim sene igin
Ongorilen toplam &denek 21.4
milyardi. Diger bir ifadeyle ilk 9

DIS TICARET

ayda senelik 6denek asilmig
bulunuyor. Ozellikle goreceli
geng bir nifusa sahip bir Glkede
aciklarin  bu boyuta ulasmasi
kabul edilebilir bir durum degil.
Mutlaka saglik sistemini  ve
emeklilik sartlarini  dizenleyen
yeni bir reforma ihtiyac var.

¢ 17 Ekim’de 2010 yili Bitce
Tasarisi Meclis’e sunuldu. Tasari
daha once aciklanan ve oldukca
gercekgi tahminler igeren Orta
Vadeli Mali Program (izerine inga
edildigi icin gecen seneki Bitce
gibi skandal bir sapma gosterme-
yecektir. Ancak, gene de alt ka-
lemlere bakildiginda bazi fazla
iyimser beklentilerin yer aldigi
gbzden kagmamakta. Toplam faiz
hari¢ bitge giderlerinin 2009 sene

milyon $

o
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sonu tahmininin %9 Uzerinde 287
milyar TL olarak belirlenmis
olmasi gercekgi kabul edilebilir.
Ancak, toplam blylme beklenti-
sinin %3.5 oldugu bir senede
butce gelirlerinde %16.1, vergi
gelirlerinde ise %18.2 oranindaki
artls  beklentisi pek gercekgi
goziikmemektedir. Ozellikle, bu
sene 42 milyar TL civarinda
gerceklesmesini  beklenen OTV
gelirlerinin -~ énimizdeki  sene
%30 artigla 54.6 milyara cikaril-
masi hemen hemen imkansiz
gozikmektedir. Eger petrol ve
dogalgaz hammadde fiyatlarinda
cok yuksek artis olmaz ise (Ki
olmasi durumunda baska prob-
lemler vyasariz), buradaki vergi
gelirlerinin 2009’a gore %15’den
fazla artmasi beklenmemelidir.
Tutlinde ise sene ortasindaki vergi
artiglarina ragmen, biraz da yasak
kapsaminin  artmasiyla, vergi
gelirlerinde dikkati ceken bir
azalig s0z konusudur. Sigaraya ek
vergi getirilmesi ise kullanimi
daha da azaltacak ve kacakciligl
da artiracaktir.

ihracat saman alevi gibi sondii

¢ Beklendigi gibi Temmuz’
dan sonra Agustos’ta da cari den-
ge fazla verdi. ($ 127 mil.) Bu ay
dis kaynak girisleri de $ 3.7 mil-
yar kadar fazlada. Bunlarin neti-
cesinde de MB rezervlerinde $
2.7 milyar kadar artis var.

¢ Agustos’ta ihracat $ 7.8
milyar, ithalat ise $ 12.7 milyar
oldu. ithalat son 3 aydir ayni
seviyelerde kalirken, ihracatta
belirgin bir disls s6z konusu.
fhracat miktar endeksine baktigi-
mizda da bu endeksin Agustos’ta
24 puanhik duslsle 139.6°ya
geriledigini goriyoruz. Avrupa’
daki canlandirma paketlerinin
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sonuna gelinmis olmasi ihra-
catimizdaki zayif toparlanmay! da
sonlandirmig gézikuyor.

¢ TIM verilerine gére Eylil’de
ihracat %30.5 gerileyerek 8,4
milyar oldu. 2008 Eylul’iinde
ihracat $12.1 milyar olmustu.

¢ Agustos’ta toplam sanayi
lretimi %6.3 oraninda daraldi.
Ozellikle metale dayali sanayiler-
deki yiiksek oranl dususler dikkat
cekici boyutlarda.

SEKTOREL URETIM

unleri

¢ Oncli gosterge olan Eyliil
kapasite kullanimi da gegcen Ey-
lul’e gbre 9.7 puan gerileyerek
70.1 oldu. Dusuk tretim nedenle-
rine baktigimizda son 2 aydir dig
talepteki yetersizligin artmakta
oldugu goriiltyor. ic talep yeter-
sizligi yiiksek seviyesini korur-
ken, isletmelerin mali yetersizlik-
ten kaynaklanan Uretim sorunlari-
nin cok disuk seviyelerde kal-
maya devam ettigi gorillyor.
Esasen bu durum bankalarin
sanayiye kredi vermedigi seklin-
deki arglmanlari da gecersiz
kiliyor. Gorindigl kadar sanayi-
nin kaynak ihtiyaci yok.

DUSUK URETIM NEDENLERI
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¢ Issizlik orani beklentilerimiz

dogrultusunda azalmaya devam
etmekte. Ancak bu durumun mev-
simsellikten kaynaklandigini ve
sene sonunda issizligin yeniden
%15’in Uzerine ¢ikacagini tahmin
ediyoruz.

I$SizLIK ORANLARI
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Enflasyon %05’in altinda kalacak

¢ Eylil’de TUFE %0.39, UFE
ise %0.62 artti. Son 12 aylik
enflasyon  TUFE’de  %5.27,
UFE’de ise %0.47 oldu.

¢ Bu ay fiyatlardaki tek dlsus
enflasyona net etkisi %-0.07 olan
giyimden geldi. Artis yonindeki
en yiksek etkiyi konut, egitim ve
eglence sektorleri yapti.

2009
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¢ Kalan aylarla ilgili TUFE
tahminlerimiz 2009 yili tim sene
enflasyonun %5’in altinda
kalacagini gostermekte.



¢ Merkez Bankasi 16 Ekim’de
faizleri 50 baz puan daha indirerek
%6.75e ¢ekti. Doviz kurlari ve ta-
lepte devam eden zayiflik sene so-
nuna kadar faizlerin %6’ya kadar
dusurilebilecegini gosteriyor.

TAHVILLERIN BILESIK GETIRILERININ AGIRLIKLI
ORTALAMASI

¢ MB faiz indirimiyle birlikte
mizda ana doviz yatirim ekse-
ninin euro-dolar kalmaya devam
edecegi gozukiyor.

Dolarin deger kaybetmesi heniiz
ABD’ye bir ihracat ivmesi
saglayacak boyutlarda degil.
Ancak  dolarin  ¢ok  ¢ok
zayiflamasi ABD mengeli
drdnleri rekabetci bir konuma
getirebilir. ABD’nin dis ticaret
acigindaki azalma aslen ABD
tiketicisinin ~ tasarruf  oranini
artirmasi ve genel talep daral-
mas! ile birlikte ithal GOrunlere
olan talebinin de azalmasindan
kaynaklaniyor. Ote yandan, bu
trend ister istemez Dinya doviz
rezervlerinde dolar agirhiginin
azalmasini ve dolayisiyla dolarin
deger vyitirmesini beraberinde
getiriyor. Ancak, i¢ talebi can-
landirma ile ilgili butiin soy-
lemlerine ragmen, Cin gibi para-
sint ABD dolarina baglayarak
ihracat yoluyla kalkinma
modelini benimsemis bir Glkenin
bu stratejisinden vazgegecegini
beklemek de safdillik olur. Cin’in
dev boyutlardaki canlandirma
paketinin ana yatirim mecralari
hald ve hala ihracata yonelik
sektorler. Her ne kadar Cin
parasinin degerini dolara fiksle-
meye devam ederek rekabetci

-

PARASAL GOSTERGELER 1

(milyon YTL) 09.10.2009

2 3
04.09.2009 26.12.2008

Dolasimdaki Para 33,737 32,696 30,568 3.2% 10.4%
Vadesiz Mevduatlar 30,742 29,361 27,106 4.7% 13.4%
M1 64,479 62,057 57,675 3.9% 11.8%
Vadeli Mevduatlar 231,877 229,149 224,186 1.2% 3.4%
M2 296,356 291,205 281,861 1.8% 5.1%
DTH 137,812 137,564 127,823 0.2% 7.8%
DTH (milyar$) 94.8 91.7 84.8 3.4% 11.8%
M2Y 434,168 428,769 409,683 1.3% 6.0%
Mevduat Bankalari Kredileri 273,095 266,862 267,667 2.3% 2.0%
Acik Piyasa islemleri -16,674 -16,499 -2,836 1.1% 487.9%
Kamu Menkul Kiymetleri 223,014 209,808 169,559 6.3% 31.5%
Dolarizasyon (DTH/M2Y) 31.7% 32.1% 31.2% -1.1% 1.7%
ilk defa bir miktarsal genisleme daha olasi.

tedbiri de aldi. Bankalarin TL
mevduat i¢in MB’de tutmasi gere-
ken Kkarsilik oranlarini %6’dan
%>5’e indirdi. Bdylece piyasaya TL
3.3 milyar taze kaynak verilmis
oldu. Bu kaynagin krediden cok
bu ay gene itfasinin Gizerinde borg-
lanacak olan Hazine’ye gitmesi

konumunu  koruyabilirse  de,
bunun artik surdardlebilir bir
strateji olmadigi da muhakkak.
Elinde tuttugu trilyon dolarlik
ABD Hazine bonolari da dikkate
alindiginda, Cin dolarin fazla
deger kaybetmesini istemeyecek
ve dolar cinsinden rezerv tut-
maya devam edecektir. Bu da

dolarin deger kaybini sinirh
tutacak bir olgudur.
Doviz  kurlarindaki  hareketin

diger bir belirleyicisi ise ileriye
donuk faiz ve enflasyon beklenti-
leridir. ABD ekonomisinde asil
risk hala deflasyondur. Lehman
batisi sonrasinda dolar varlhk-
larinin  guvenli  liman olmasi
dolayisiyla 10-yillik sabit-faizli
Hazine bonolari ve enflasyona
endeksli bonolar arasindaki ve-
rim farkinin sifira diismis olma-
sindan sonra farkin buglnlerde
tekrar %2’ler civarina gelmis
olmasi ABD’de enflasyon beklen-
tilerinin arttigi anlamina gelme-
mektedir. Bu gelisme sadece bir
normalizasyon olarak algilanma-
hdir. Ileriye donik faiz artirim-
lari ile ilgili sinyaller ise daha
karisik seyretmektedir. Gorinen
o ki, ilk etapta krizden az
etkilenen dogal kaynak zengini
ve/veya ihracat kaybi yasamayan
Avustralya, Norveg, Kanada ve

¢ Grafikten de goraldigu gibi
Anayasa Mahkemesi’nin yaban-
cilardan stopaj alinmamasi kara-
rint iptal etmesi bonolara satis
getirerek  politika  faizindeki
indirime ragmen piyasa faizlerinin
bir miktar artmasina sebep oldu.

G.Kore qgibi ulkeler artirima
gideceklerdir (Avustralya ufak
da olsa bir artirima gitmistir
bile). Ancak bu para birimleri
dolarin ticaret agirlikh degerine
cok da etki yapacak dovizler
degildir. Euronun ise, kendi para
birimi icinde bulunan bazi ulke-
lerin ekonomilerinin zayif sey-
retmeye devam etmesi nedeniyle,
agresif bir faiz artirimina gitmesi
mumkiin gozikmemektedir.

Netice olarak sunu soyleyebiliriz.
Dolardaki deger kaybi bir sire
daha kontrollii bir sekilde devam
edecektir. Her ne kadar son do-
nemde dolarin deger kaybinda
bir hizlanma olmugsa da, daha
uzun bir perspektiften bakildigin-
da, dolar hala Eylil 2008 seviye-
sinden yukaridadir. FED’in poli-
tika faizlerinde artiga gecmesi de
dolari fazla glglendirecek bir
olgu degil cinku bu artis diger
para birimlerinden daha kisa
surede ve daha hizli olmayacak-
tir. Ancak, ne zaman ki ABD
ekonomisinde igsizligin  nisbi
olarak azalmasi ile birlikte kalici
blylme sinyalleri ortaya ¢ikar-
sa, dolarin deger kazanmasl o
zaman s6z konusu olabilir.
Aclkcast  bu durumun 2011
yilindan 6nce goriilmesi dlsuk
bir olasiliktir.

TURKISH BANK AS.
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