EKONOMIK ARASTIRMALAR BIRIMI

Krizler sirketlerin
isgUci verimliligini
artirryor

irlanda Avrupa’nin
bas agrisi

Mali disiplin var,
yapisal reform yok!

Ihracat hiz mi
kaybediyor?

istihdam verileri
inandirici degil

TUFE %8'i de
gececek!
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Kilometre Taslar

Ege Cansen

IKTISADIN KAPSAMA
ALANI

Iste size bir iktisat sorusu: Nigin
ekonomik krizlerde isten cikari-
lanlarin sayisi hizla artarken,
kriz gectikten ve toparlanma
bagsladiktan sonra ise alinanlarin
sayisl ayni hizda artmiyor?
Hatta kriz o6ncesi milli gelir
diizeyine ulagildiginda, istindam
edilenlerin sayisi  kriz 0ncesi
diizeyine ulagamiyor?

2010 yilinin Nobel 6dullerine
layik gorulen Amerikali Peter
Diamond ve Dale Mortensen ile
Ingiliz Christopher Pissarides
isimli iktisatgilar iste bu sorulara
cevap arayarak bir 6mir tiket-
migler. Ama yaptiklari gézlem-
lerden sonra gelistirdikleri agik-
lamalarla sonunda bu sorulara
anlamh  cevaplar  bulmuglar.
1970’li yillara kadar iktisatcilar
arasinda emek (isci veya memur
fark etmez) ticareti yapilan bir
“emtia” olarak kabul edilirmis.
Yani fiyati diserse, talebi artar,
fiyati artarsa, talebi diser. Bu
faraziyeye gore, glnin sonunda
licret talebini dustren herkes
kendine bir is bulabilecek ve
issizlik sifir olacaktl. Pek tabii
hayatin kendisi bu kadar basit
degildi ve issizlik hicbir zaman
ve hichir sart altinda sifir
olmamistir.

Nobel 6dulll iktisatgilar, konuya
issiz kalanlar is aramaya nere-
den baglar sorusuyla basla-
miglar. Kargilarina ¢ikan ilk ise
girerler mi, yoksa kendi yete-
neklerine uygun isi buluncaya
kadar aramaya devam ederler
mi? Yapilan arastirmalar goste-
riyor Ki; issiz kalan insanlar “ne
is olursa yaparim” diye is
aramiyor. Kendine uygun isi

buluncaya kadar is aramaya
devam ediyor. Bu da igssizligin
arttigl hizda azalmasina engel
oluyormus.

Benim bu konudaki agiklamam
Nobel’li hocalarinkinden cok
farkli. Her krizde patronlar az
adamla ¢ok ig yapmasini 6gre-
niyor da ondan diyorum. Bunu
yazayim bir Nobel de ben alayim
diyorum. Ama tseniyorum!

Sui Generis

Tugrul Belli

KENDISI KUGUK, BORCU
BUYUK!

Irlanda ekonomisinin biiyiikliigii-
niin Euro bolgesi ekonomilerine
orani sadece %1.8. Ama, 2009
milli hasilasi 160 milyar dolar
civarinda olan bu ekonomi 90
milyar euroluk  bir yardim
paketine muhta¢. Bu anormal
blylk bir yardim paketi ve ister
istemez de Euro Bolgesi’ni ciddi
sekilde etkilemekte.

Peki Irlanda bu duruma nasil
dust(? Aslinda drnegin Yunanis-
tan’dan tamamen farkli olarak
kriz 6ncesinde Irlanda’nin kamu
borclulugu milli gelirinin sadece
%12’si kadardi. (Ayni dénemde
bu oran Yunanistan’da %80 ve
mali ihtiyathiligi ile &vlnen
Almanya’da bile. %50 idi.)
Irlanda, tipki Ispanya gibi,
2000°1i yillardaki dugtk faizli
euro ortaminda 6zel sektdrinin
asirt borglanarak rantabl olma-
yan gayri-menkul yatirimlarina
ybnelmesinin kurbani oldu. Bu
durumun baglica sebebi de
aslinda Euro Boélgesi’nin en
blylk ekonomisi olan Alman-
ya’nin bu yillarda i¢ talebini
artirmayarak devamli bir cari
islem fazlasi vermekte olmasiydi.
(Halad da oyle.) Tabii, Irlanda
Ozel sektdrinun bu derece asiri
borclanabilmesinde tim Euro

devami sayfa 4’de



Mali disiplin kontrol altinda!

¢ ilk 10 ayda bitce dengesi
sadece 23 milyar TL acik vermis
bulunuyor. Bu sene sonu igin
Hukdmetin éngordigl hedef olan
50 milyar TL’nin gok ¢ok altinda.
Daha dnceki analizlerimizde
belirttigimiz gibi son 2 ayda
geleneksel olarak gorilen bitce
acigindaki artis dikkate alinsa
dahi, sene sonu agigl 35 milyar
TL’nin de altinda kalacak. Hatta,
bu gidisle bu sene Maastricht

ODEMELER DENGESI

(milyon $)

B REZERV VARLIKLAR
ONET HATA VE NOKSAN

@ FINANS HESABI

B CARIISLEMLER

bitce giderlerinin %36.8’1 sosyal

MERKEZI YONETIM BUTCESI 2009 Ekim | 2010 Ekim Artig 2009 Oca-Ekim | 2010 Oca-Ekim Artig
Harcamalar 21,430,590 21,203,169 -1.1% 218,599,618 230,030,331, 5.2%
1-Faiz Hari¢ Harcama 16,699,175 19,016,831 13.9% 168,355,725 188,560,660 12.0%
Personel Giderleri 4,815,395 5,329,480 10.7% 47,412,267 52,752,851 11.3%
Sosyal Guv.Kur. Devlet Primi 577,424 940,501 62.9% 5,716,834, 8,958,377 56.7%
Mal ve Hizmet Alimlari 2,510,464 2,319,232 -7.6% 19,835,808 19,274,719 -2.8%
Cari Transferler 6,866,057 6,985,105 1.7% 77,071,115 84,680,399 9.9%:
Sermaye Giderleri 1,363,514, 2,632,739 93.1% 11,655,541 14,852,086 27.4%
Sermaye Transferleri 248,864 467,554 87.9% 2,442,372 3,311,971 35.6%
Borg Verme 317,457 342,220 7.8% 4,221,788 4,730,257 12.0%
2-Faiz Harcamalari 4,731,415 2,186,338, -53.8% 50,243,893 41,469,671 -17.5%
Gelirler 19,009,537, 19,367,996 1.9% 175,367,623 206,905,701, 18.0%
1-Genel Bitce Gelirleri 18,100,891 18,530,442 2.4% 169,980,420 200,213,712, 17.8%
Vergi Gelirleri 13,831,397, 16,622,005 20.2% 139,163,500 170,411,304 22.5%
Tesebbis ve Mulkiyet Gelirleri 422,712 472,345 11.7% 8,942,534 8,730,092 -2.4%
Alinan Bagis ve Yardimlar ile Ozel Ge| 79,348 37,541 -52.7% 792,610 1,472,360 85.8%
Faizler, Paylar ve Cezalar 3,717,564 1,213,123 -67.4% 19,360,423 16,988,168 -12.3%
Sermaye Gelirleri 14,795 167,283 1030.7% 1,464,529 2,458,861 67.9%
Alacaklardan Tahsilat 35,075 18,145 256,824 152,927
2-Ozel Bitgeli idarelerin Oz Gelirleri 805,548 759,975 -5.7% 3,743,729 4,994,326 33.4%!
3-Diizen. ve Denet. Kurumlarin Gelirle 103,098 77,579 -24.8% 1,643,474 1,697,663 3.3%
Biitce Dengesi -2,421,053 -1,835,173 -24.2% -43,231,995 -23,124,630 -46.5%
Faiz DigI Denge 2,310,362 351,165 -84.8% 7,011,898 18,345,041 161.6%!
kriteri olan milli hasilanin %3’ givenlik agiklarindan olusan cari

tind bile tutturmamiz olasi gozi-
kiyor. (Mamafih, kamu agiginin
IMF’ye gore hesaplanmasinda
KiT’lerin dahil edilmesi ve 6zel-
lestirme gelirlerinin hari¢ tutul-
masi gibi bazi farkliliklar da var.)
¢ Eylil’de bitce acigi gecen
senenin ayni ayina goére %24
kadar daralarak TL 1.8 milyara
geriledi. Ancak gecen sene TL
2.3 milyar fazla vermis olan faiz-
disl denge ise bu ay sadece TL
315 milyon fazla verdi.

¢ ic talepteki canlanma ile bir-
likte KDV ve OTV tahsilatlarin-
daki yuksek oranli artiglar da de-
vam etmekte.

¢ Ote yandan biitgenin yapisal
sorunlari da striiyor. ilk 10 ayda

transferler kaleminden olusmakta.
(2009 ve 2008’in ayni donemle-
rinde bu oran sirasiyla %35.2 ve

DIS TICARET

B Ara Mali Ihracat
@ Sermaye Mali ithalat

H Ara Mali ithalat
B Tiketim Mali [hracat

%31.7 idi)

¢ Keza, bitce gelirlerinde do-
layh vergilerin payl da anormal
boyutlara ulasmis durumda. ilk
10 ayda dolayl vergiler gelirlerin
%79.5’ine ulastl. (2009 ve 2008’
de bu oran sirasiyla %77.3 ve
%73.1idi.)

¢ Sonu¢ olarak batcenin gelir
ve gider kompozisyonunun yapl-
sal problemleri agirlasarak devam
etmekle birlikte bitce sonugclari-
nin mali disiplin acisindan tat-
minkar oldugu sdylenebilir.

ihracatta ivme kaybi!
+ Eylul ayi ihracatl %5.5 artis-

milyon $

@ Sermaye Mali ihracat
B Tiketim Mali Ithalati

TURKISH BANK AS.



la $ 9 milyar, ithalati ise %25.3
artisla $ 15.7 milyar olarak ger-
ceklesti. ihracat artisi son 7 ayin
en dislk oranli artigl oldu.

¢ GUmruk kayitlarina gore ise
Ekim’de ihracat %8.5 artisla $
10.8 milyar, ithalat da %29 artisla
$ 16.5 oldu.

¢ Kasim’in ilk 24 giininde ise
ihracatta %6.2 azalis s6z konusu.
Her ne kadar bu dénem bayram
tatiline denk gelse de, gene de bu
azalig ilerisi icin iyi sinyaller
vermiyor. Dolar kurunun gecen
senenin Kasim’ina gore deger yi-
tirdigi dlsundlirse miktar bazin-
da ihracatta daha yuksek oranda
bir azalis s6z konusu olabilir.

¢ Artan dig ticaret acgigina
paralel olarak cari islemler agig
da artmaya devam ediyor. Eylil
itibaryle son 12 ayhk acik $ 37
milyari gecmis durumda. Sene
sonunda agigin $ 45 milyar dolari
gecerek milli hasilanin %7’sine
yaklagmasi beklenebilir. Bu sart-
lar altinda derecelendirme sirket-
lerinden bir not artisi beklemek
cok gercekei durmuyor agikgasl.

¢ Acigin finansman kalitesi de
zayifliyor. Eylul’de $ 3.8 milyar-
lik net finansal akimlarin $ 1.2
milyari hisse senetlerine ve $ 2.9
milyar1 ise bankalara girmis.
Dogrudan sermaye girisleri ise
sadece $ 279 milyon.

Istihdam verileri sorunlu
¢ Eylul ayinda sanayi (retim
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endeksi %10.4 artis gosterdi. Yi-
lin geri kalaninda oldugu gibi en
yiiksek artis gosteren sektdr gene
%19.4 ile otomotiv sektdrl oldu.

¢ Kapasite kullanim oranlari
Uretim artiglarinin Ekim ve Kasim
aylarinda da devam etmekte
oldugunu gbsteriyor.

KAPASITE KULLANIM ORANLARI

4 Toplam

- Tiketim Mallan
~#-— Ara Mallan
- Yatinm Mallan

¢ Temmuz ayinda duraklayan
issizlik orani sonbahar ile birlikte
tekrar artis trendine girdi. Uretim
rakamlarindaki artisa  ragmen
issizlik dnceki aya gore %0.8 artig
gosterdi. Artisin tamami tarim-

disindan kaynaklanmakta.
ISGUCU DURUMU (Agustos)

2009
70 639

2010
71440

Kurumsal olmayan niifus (000)
15 ve daha yukari yastaki nifus
(000)
Isglicti (000)
Istihdam (000)
Igsiz (000)
isgliciine katilma orani (%)
istihdam orani (%)
Igsizlik orani (%)
Tarnim disi igsizlik orani (%)
Geng niifusta igsizlik orani ™ (%)
Isgiiciine dahil olmayanlar (000) 26 478

¢ lssizlik oranlarina yillar
itibariyle baktigimizda issizligin
krizin en cok hissedildigi 2009
yilinin ilk 9 ayina goére oldukca
azaldigl, ancak kriz 6ncesi donem
olan 2008’in ilk 9 ayina gore daha
yuksek kaldigi gézlemleniyor.

i§SizLiK ORANLARI

51789
25537
22108
3429
49,3
42,7
134
17,0
235
26 252

52 645
26 166
23195
2971
49,7
44,1
11,4
14,5
211

¢ Ote yandan, maalesef issizlik
ile ilgili rakamlar inandiriciliktan
uzak. Ornegin TUIK’e gore
Turkiye’de son senelerde tarimda
istihdam edilenlerin sayisi nufus
artisinin cok Uzerinde artmakta.
Halbuki ayni dénemde tarimin
milli  hasila icindeki orani
azalmakta oldugu gibi, tarimda
daha modern tekniklerin devreye
girmesi ile birim isglcu ihtiya-
cinin da geriliyor olmasi gerekir.

TARIM ISTIHDAMI (milyon kisi)

oca sub mar nis may haz tem agu eyl eki kas ara

TUFE sene sonunda %8’i gecer.
¢ Ekim’de TUFE %1.23, UFE
ise %1.21 artis gosterdi. 12 aylik
enflasyon  TUFE’de  %8.62,
UFE’de ise %9.92 oldu.
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¢ Enflasyon beklentilerin (ze-
rinde gelmeye devam ediyor. Ge-
¢en ay oldugu gibi bu ay da en-
flasyona en ¢ok etkiyi 1.25 puan
ile gida fiyatlari yapti. ikinci sira-
da ise 0.56 ile giyim egyasi fiyat-
lari var.

¢ Yl sonu enflasyonunun MB’
nin daha Eylul sonunda yayinla-
digi Enflasyon Raporu’nda on-
gordigu %7-8 hedefini gecerek
%8.5 civarinda gerceklesmesi

T



siirpriz olmayacak.

¢ Bu geligmelere ragmen MB
cekirdek enflasyon verilerinde
bozulma olmadigini 6ne surerek
ciddi bir tedbir almaktan imtina
etmekte.  Halbuki  enflasyon
hedeflemesinin 5. senesinde %8
enflasyon orani elde edilmesi
oldukca basarisiz bir performans.

¢ MB 11 Kasim’da bor¢ alma
faiz oranlarint  %1.75’e  gekti.
Ertesi glin ise TL zorunlu karsilk-

SUI GENERIS—s1’den devam

Bolgesi Ulkelerini neredeyse esit
risk olarak goren derecelendirme
kuruluglarinin da payi biyuk.

Ancak frlanda hikiimetlerinin de
iki buyuk hatasi sdz konusu.
Birincisi 6zel sektdriin artan
riskliligini  tipik  bir liberal
ekonomi yaklasimi altinda “trene
bakarak™ seyretmeleri idi. Zkinci
hata ise kiresel krizin ortaya
ctkmasi ile birlikte biraz da
panikle tim Irlanda bankalarinin
borclarini devletin Gstlenmesiydi.

Geldigimiz noktada ise ¢oziimler
konusunda hararetli tartismalar
sirmekte. Ornegin, Irlanda’nin
kurtarilmamasi durumunda ka-
bagin biyik 6lctide /ngiltere’nin
basina  patlayacagini  bilen
Ingilizler (/ngiliz finans kurulus-
larinin /rlanda’dan alacaklari-
nin 160 milyar euro civarinda
oldugu tahmin ediliyor) fon des-
tegini savunurken risk algilama-
sinin artmasinda Almanya ve
Fransa’nin 18 Ekim’deki Deau-
ville toplantisinda bor¢ yeniden
yapilandirmasini giindeme getir-

4

PARASAL GOSTERGELER 1

(milyon YTL) 12.11.2010

2 3
08.10.2010 25.12.2009

Dolagimdaki Para 49,465 42,830 35,400 15.5% 39.7%
Vadesiz Mevduatlar 48,950 40,284 35,754 21.5% 36.9%
M1 98,415 83,114 71,153 18.4% 38.3%
Vadeli Mevduatlar 284,979 280,071 247,566 1.8% 15.1%
M2 383,394 363,185 318,719 5.6% 20.3%
DTH 145,156 141,845 139,321 2.3% 4.2%
DTH (milyar$) 102.6 100.5 92.4 2.1% 11.0%
M2Y 528,551 505,030 458,040 4.7% 15.4%
Mevduat Bankalari Kredileri 389,312 374,391 289,388 4.0% 34.5%
Acik Piyasa islemleri -12,978 -12,843 -12,248 1.1% 6.0%
Kamu Menkul Kiymetleri 241,181 237,616 233,783 1.5% 3.2%

Dolarizasyon (DTH/M2Y) 27.5%

28.1% 30.4% -2.2% -9.7%

lari kriz 6ncesi seviye olan %6’ya
getirerek piyasadan yaklasik TL
2.1 milyar para cekti.

¢ MB bor¢ alma faizindeki
indirimin amacini TL plasmanlarin
vadesini artirmak olarak acikladl.
Ancak, bu indirimin bdyle bir
amaca ancak cok marjinal bir
katkisi olacaktir. Ayrica olsa bile,
bu durumun sicak para girisini
azaltma konusunda beklenen fay-
dayi saglamasi da imkansiz.

¢ Ote yandan, tiim aksi verilere
ragmen MB hala i¢ piyasanin i1sin-
makta olduguna ikna olmus degil.

melerinin biylk payr oldugunu
iddia etmekteler. (Nitekim bu
toplantt  sonrasinda  sorunlu
tlkelerin tahvillerinde buyuk bir
satls, ve dolayisiyla risk prim-
lerinde de blyuk bir artis oldu.)

Ancak gercekci olmak gerekirse
Almanya’nin savundugu maliye
politikasinin  sikilastiriimasi  ve
borc¢larin yeniden yapilandiril-
masi  seklindeki  tedbirlerin
Irlanda vakasinda ise yarama-
yacagl da_ ortada. Aksine bu
tedbirler Irlanda ekonomisinin
daha da kiculmesine sebep
olacak. Sonugta dogrudan fon
yardimi kaciniimaz. Ote yandan,
her ne kadar gectigimiz Haziran
ayinda Oncelikle  Yunanistan
dugslnulerek Euro boélgesinde zor
duruma  digen  ekonomilere
kullandiriimak tzere kurulan
Avrupa Finansal Istikrar
Kolayligi fonunda 440 milyar
euro olmasi gerekiyorsa da, bu
fona katki yapmasi beklenen bazi
tlkelerin ekonomik durumu goze
alindiginda fonun 250 milyar

+ Parasal buyuklikler sene basi-
na gbre ¢ok ylksek oranda bi-
yume gostermis durumda. Her ne
kadar bu durumda MB’nin bayram
oncesi dolasimdaki paray! artirma-
si etkili olsa da, kredilerdeki artis
da cok yiksek. Kredi artigi sene
sonuna kadar %45’i bulabilir.

euroyu asmasi zor goéztkiyor. Bu
miktar  Irlanda’nin  ihtiyacini
karsilasa bile, siradaki diger
ulkeler dikkate alindiginda ye-
tersiz kalabilir. Bu noktada kuru-
lan fonun yarisi kadar destek
verecegini aciklamig olan /MF’
nin de devreye girmesi gereke-
bilir.

Irlanda’nin  ise  bankalarina
mevduat-digi  kaynak saglayan
yabanci kreditorlerin alacaklari-
ni kismen 6z sermayeye donis-
tirerek mutlaka bu kreditorleri
de cezalandirmasi ve mali yikin
bir kismini  Irlanda devleti
lzerinden almasi gerekiyor.

Euro Bolgesi’nin problemlerinin
Irlanda ile sinirli olmadigi da
unutulmamali. Sirada, Portekiz
ve Ispanya var!

TURKISH BANK AS.
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