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Bu sayida;

Haziran Ayi Odemeler Dengesi Verileri,

Haziran Ayi Kisa Vadeli Dis Borg Stoku Verileri degerlendirilmistir.



Cari acig1 diisiirmenin maliyeti bliyiimeden feragat...

> Haziran’da cari acik, gecen yilin ayni ayina gére % 45 gerileyerek 4,2 milyar $ oldu. ilk
alti aydaki agik ise, yine gegen yilin ayni donemine gore, % 30,6 gerilemeyle 31,1

milyar $ olarak gergeklesti.

> Ik alti ayda cari agiktaki diistisiin % 88’i (12 milyar dolar) dis ticaret dengesindeki
diizelmeden geliyor. Bu durum esas itibariyle ilk alti ayda ekonomideki hizli
yavaslamadan kaynaklaniyor. Yine yilin ikinci ti¢ ayinda rekor kiran iran’a yapilan altin
ihracati gibi gecici unsurlarin da cari aciktaki azalmaya yaptigi katkilari dikkate almak

gerekiyor.

» Gectigimiz yilin ilk alti ayinda altin ticareti hesabi (71. Fashn ihracati-ithalati), 688,4
milyon dolar agik verirken; bu yilin ayni doneminde 2,6 milyar dolar fazla verdi. Bu,
dis ticaret acigindaki azalmanin % 22’sinin altin ticaretinden kaynaklandigini

gosteriyor.

» Altin ticaretinden gelen bu ilave katki olmasaydi (sigorta ve tasima maliyetleri de
dislandiginda) bu yilin ilk alti ayinda 31,1 milyar dolar olan cari agik yaklasik 34 milyar

dolar olacakti.

» Altindan gelen bu ilave katkinin ilerleyen aylarda azalmasi kaginilmaz. Yine ilerleyen
glnlerde mal dengesini ve dolayisiyla cari agigi etkileyebilecek diger bir gelisme ise
petrol fiyatlarinda yeniden baslayan artis. Nitekim Haziran ayinda 90 dolarlari goren
Brent tipi ham petroliin fiyati, AGustos ayinin son giinlerine yaklasirken 115 dolarlar

civarinda geziniyor.

Tablo: Cari islemler Dengesi (Milyon $)

% Yilbagindan Beri % 12-Ayhik Toplam

2012-06 2011-06 Defisim 2012-06 2011-06 Defisim 2012-06 2012-05
Cari Islemler Hesahi -4,247  -7,716 -45.0  -31,083 -44.768 -30.6 -G3,456  -66,925
sak: Enerji Disi 187 -3,982 . -5,498  -23,052 -76.1  -12,010 -16,160
Mal Dengesi -5,650  -9,183 -38.5  -34,420  -45,461 -25.9  -77,043  -80,582
Ihracat 14,098 11,794 19.5 79,028 68,923 14.7 153,501 151,197
ithalat -19,748 -20,977 -5.9 -113,448 -115,384 -1.7 -230,550 -231,779
Hizmetler Dengesi 1,890 1,861 -9.2 6,283 5,448 15.3 18,831 13,002
sak: Turizm 1,898 1,714 10.7 6,490 5,950 9.1 18,584 18,400
Gelir Dengesi -376 -493 -23.7 -3,589 -4,462 -19.6 -6,908 -7,025
sak: Faiz Giderleri -653 -516 26.6 -2,898 -2,375 21.9 -5,666 -5,529
Cari Transferler 29 93 -10.1 643 707 -9.1 1,670 1,680

Kaynak: Turkey Data Monitor Veri Tabani
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Finansman kalitesindeki bozulmaya dikkat...

» Haziran’da cari agiktaki gerilemeye karsin agigin finansmaninda sicak paranin
agirhginin yeniden arttigi dikkati ¢cekiyor. Nitekim Haziran’da, blyuk 6lglide
Turkiye’nin notunun artirilacagi beklentisiyle, yabancilarin kamu borglanma kagidi
alimlari 3,3 milyar dolara ulasmis. Haziran’ da her 100 dolarlik cari agigin 78 dolarinin

bu sekilde kapatildigi anlasihyor.

Tablo: Cari Acik ve Finansmani (Milyon $)*

yilbagindan beri 12-aylik toplam
2012-06 2011-06 2012-06 2011-06 2012-06 2012-05

Cari Islemler Hesahi -4.247  -77le -3L,083 44768 -63,456 -66,925
Sermaye Dengesi 9,249 7,253 34,299 46,357 51,683 49,693
Dogrudan Yatinmlar 1,894 708 5,703 5459 13,8531 12,465
Portfdy Yatinmlan 3,717 2,059 10,522 17,098 15,410 13,752
sak: Hisse Senetleri 893 -137 1,238 -786 1,038 3
Borg Senetleri 3,323 1489 9,196 15,558 13,922 12,088

sak: Yurtiginde lhrag Edilen 2,237 2,156 3,891 11,580 7,116 7,035

Diger Yatinmlar 3,638 4,486 18,074 23,800 22,028 23,476
Varliklar 874 1,330 1,014 13,139 -g18 -362
Yikomlulikler 2,704 3,156 17,060 10,861 23,446 23,838
Kisa Vadeli 2,138 2,372 8,837 9,176 11,506 11,742

Uzun Vadeli 133 1,399 790 6,307 4,400 5,860

sak: Ozel Sektéir 213 34 1,629 3,422 2,546 2,687
Uluslararasi Para Fonu Kredileri 0 -150 -1,153 -1,088 -2,892  -3,042
Diger 489 -B65 8,580 -3,734 10,432 9,278

Net Hata Noksan -598 2,057 3,104 8,181 6,534 9,189
Rezery Varliklar -4404  -1,587 -6,320 -9,736 5,249 2,066

Kaynak: Turkey Data Monitor Veri Tabani

» Yihnilk alti ayinda sermaye ve finans hesabindan giren kaynaklarin dagilimina
bakildiginda banka ve reel sektér borglanmasinin artan agirhgi dikkati ¢ekiyor.
Nitekim gectigimiz yilin ilk alti ayinda saglanan her 100 dolarlik finansman icinde
bankalarin disaridan aldigi kredilerin payi 10 dolar iken bu yilin ilk alti ayinda ayni

rakam 31 dolara ¢ikmis goérindyor.

» Reel sektor kredilerinin her yiz dolarhk finansman icinde aldigi pay ise ayni

dénemlerde sirasiyla 13 ve 23 dolar.

! Turkey Data Monitor Veri Tabani, Uluslararasi Para Fonu Kredilerini Rezerv Varliklarda degil, Diger Yatirnimlar
altinda muhasebelestirilmektedir.
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» Bir baska ifadeyle cari agigin finansmaninda hareket kabiliyeti yiksek fonlarin ve 6zel
kesim tarafindan yapilan dis borclanmanin payi hizla artiyor. Alinan kredilerin blyuk
Olgcude kisa vadeli oldugu dikkate alinirsa cari agigin finansmanin giderek daha
spekulatif, geri ddenmesi gereken ve uluslarasi dalgalanmalar karsisinda daha kirilgan

kaynaklara dogru kaydigi anlasiliyor.

» Spekulatif ve kisa vadeli fon girisinin 6zellikle yilin ikinci Gi¢ ayinda yogunlastigi
goruluyor. ilk Gic ayda finans hesabindan 11,1 milyar dolar para girisi olurken bunun %
41’i yurticine dogrudan yatirim girisiydi. Yilin ikinci Gg¢ ayinda Turkiye’ye finans
hesabindan giren para 24,3 milyar dolar iken bunun ancak % 15’i dogrudan yatirim
girisi.

» Kiresel sermayenin risk istahina bagh spekulatif fonlarla saglanan finansman ve buna
bagli olarak TL'nin yabanci paralar karsisinda degerlenmesi, ne Hikiimeti ne de
TCMB'yi rahatsiz etmiyor. Oysa 2010 yilinin sonlarinda finansal istikrari gbzetmeye
basladigini séyleyen bu Hiikiimetten ve TCMB’den baskasi degildi. Hiikiimetin
tavrindan finansal istikrarin 6ncelikler siralamasindaki yerinin asagilara dogru kaydigi
anlasiliyor. Secimlerin yaklasmasiyla biylimeye 6ncelik verilmesi finansal istikrari

glindemden tamamen dislrebilir.

» Qysa Turkiye’nin kriz gecmisi, spekulatif paranin ani-giris cikislarinin nelere yol
actiginin 6rnekleriyle doludur. Hikiimetin 2008-09 kiiresel krizine Ulkeyi hicbir tedbir
almadan sokmasi neticesinde 6denen fatura hafizalardadir. Tiirkiye yakin tarihinin en
derin ikinci daralmasini ve en yiiksek igsizligini 2009’da bu hikiimet déneminde

yasamistir.

» Turkiye krizden 6nce cari aciktan daha fazla (hazmetme kapasitesinin tizerinde)
sermaye girisinin uluslarasi rekabete acik mallarin rekabet gliclinii suni bicimde nasil
yok ettigini ve Ulkeyi kiiresel sermayenin risk istahina bagimli hale getirdigini 2003—

2006 ve 2009-2011 arasinda da gérmustur.

» Son aylardaki gelismeler Turkiye’nin ayni tuzaga diismek lizere oldugunu
disundirmektedir. Nitekim Uger aylik hareketli ortalama cari agik ve agigin
finansmanina bakildiginda, uzun bir aradan sonra, Haziran’da cari a¢iktan daha fazla

bir paranin normal kanallardan tlkeye girdigi anlasilmaktadir.
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» Dolayisiyla son aylarda TL'deki reel degerlenmeye bir de bu agidan bakmakta yarar
vardir. Sicak para gelsin, bliyiime yukari gitsin yaklasimi kirilgan bir uluslararasi

konjonktiirde oldukga risklidir.

Cari Acik, Finansmani ve Reel Kur
(3'er Aylik Hareketli Ortalama, Milyon $)
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Kaynak: TCMB

» Finansman tarafinda dikkat ¢eken diger bir husus ise kaynagi belirsiz para giris
cikisinin izlendigi net hata noksan kaleminde yasanmaktadir. Yilin ilk ti¢ ayinda s6z
konusu kalemden yaklasik 6,4 milyar dolarlik para girisi olmasina karsin, ikinci ti¢ ayda

ayni kalemde 3,3 milyar dolarlik bir gikis s6z konusudur.

> Birinci ve ikinci {ic ay arasinda, bu anlamda, gece ile giindiiz kadar fark vardir. ikinci {ic

ayda yasanan cikisin iran’a yapilan altin ticaretiyle baslamasi ayrica dikkat cekicidir.

Kisa Vadeli Dis Borclar da Yeni Rekorlar...

» Merkez Bankasinin yayimladigi kisa vadeli dis borg stoku verileri de Tirkiye
ekonomisinde artan riskleri teyit etmektedir. Kisa vadeli dis bor¢ stokunun son (¢
ayda yaklasik 10 milyar dolar artarak 100 milyar dolara ulasgtigi anlasiimaktadir. Bu,

yeni bir rekordur.
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Kisa Vadeli Dis Borg Stoku (Milyon $)
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Kaynak: TCMB

» Bunun sonucunda kisa vadeli dis bor¢ stokunun Merkez Bankasi rezervlerine (Altin +

MB Briit Rezervi) orani da rekor seviyelere ulagsmistir.

» AKP iktidara geldiginde Turkiye’nin kisa vadeli dis borg stoku Merkez Bankasi
rezervlerinin sadece % 58’i seviyesindeyken, 2012’nin ilk yarisinda bu oran % 105’e
ulasmigtir. Diger bir ifadeyle AKP iktidara geldiginde rezervler kisa vadeli dis borglarin
neredeyse iki katidir. 2012 Haziran sonu itibariyle ise kisa vadeli borglarin rezervleri
astig1 gorilmektedir. Yani mevcut doviz rezervlerimiz bir yil icinde 6deyecegimiz

borca yetmemektedir.

Kisa Vadeli Dis Borg Stoku/Merkez Bankasi
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Kaynak: TCMB?

? Merkez Bankasi rezervleri Altin ve Merkez Bankasi Briit Rezervleri toplamindan olusmaktadir. Haziran 2012
disindaki veriler TCMB Elektronik Veri Dagitim Sisteminden; Haziran 2012 verisi ise Merkez Bankasi Haftalik
Basin Biilteninden alinmistir. Haziran 2012 verisi ayin son Cuma gind itibariyle diger veriler ise ayin son glin
itibariyledir.
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» Basbakan Agustos ayi itibariyle rezervlerin 100 milyar dolari asmasi ile 6viinmektedir.
Ancak kisa vadeli borglarda kirdigi rekorlari gormezden gelmektedir. Oysa rezervlerin
diizeyi ancak kisa vadeli dis borg stoku kadardir ve cari agigin gevrilmesi igin yeni
borglanmaya ihtiya¢ durulmaktadir. Bu durum Turkiye’nin doviz rezerv pozisyonunun

bu iktidarin isbasina gelmesinden sonra hizla zayifladigini ortaya koymaktadir.

» Yine TCMB verileri Haziran 2012 itibariyle, uzun vadeden kisa vadeye diisen borglar
da dahil, 1 yil veya daha kisa siirede 6denecek dis borcun 144 milyar dolar oldugunu

gostermektedir.

» Kalan vadeye gore kisa vadeli dis borglari 12 aylik cari acikla birlikte
degerlendirdigimizde Basbakanin ¢cok ovindiigl rezervlerin ne kadar yetersiz kaldigi
daha da iyi anlasilmaktadir. Nitekim Basbakan’in 6viindiigu rezervler, kalan vadeye

gore kisa vadeli dis borg ve cari acigin yarisini bile karsilamamaktadir.

» Kaldi ki Basbakan’in 6vindugi rezerv artisinin arkasindaki tablo da oldukga ilgingtir.
Bankalarin TL mevduat munzam karsiliklari mukabilinde doviz ve altin tutmasina izin
veren Hikimet Bankalarin istediginde ¢ekebilecegi bu parayi sanki Merkez Bankasi
rezervi gibi sahiplenmektedir. Oysa bu para 6zellikle dévizde olusabilecek bir
hareketlenme karsisinda bankalar tarafindan aninda talep edilebilecek emanet bir

paradir.

Toplam Rezervler/(Kalan Vadeye Gdre Kisa Vadeli
Borg+12 Aylik Cari Acik) (%)
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Kaynak: TCMB

» Nitekim Merkez Bankasinin Net Doviz Pozisyonuna iliskin gostergelere baktigimizda

gercgek tablo olanca agikhigiyla gortlmektedir.
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» TCMB Dis Varliklarindan, TCMB toplam déviz yikumltltuklerini distigimuzde
Bankanin net déviz pozisyonunun (NDP-1) yilbasindan bu yana 37—-40 milyar dolar

araliginda hareket ettigi anlasiimaktadir.

» Yine Merkez Bankasi Dis Varliklarindan Merkez Bankasinin i¢ déviz yakamluliklerini
diustligimuizde (NDP-2) Bankanin net doviz pozisyonunun yilbasindan bu yana 48-50

milyar dolar araligina sikistigi gérilmektedir.

» Gectigimiz yilin Temmuz ayinda NDP-1 ve NDP-2"nin sirasiyla 57 ve 70,8 milyar $
oldugu dusunildigunde, son bir yilda NDP-1’in, 17,2 milyar S gerileyerek 39,8 milyar
S’a; NDP-2’nin 21,1 milyar S gerileyerek 49,6 milyar $’a indigi gorilmektedir.

Merkez Bankasi Net Déviz Pozisyonu (Milyar $)
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Kaynak: TCMB>

» Tum bu veriler Basbakan’in éviindigu rezervlerin aslinda ne kadar yetersiz oldugunu
ve ortada rehavete kapilacak bobirlenilecek bir tablonun olmadigini acikca

gostermektedir.

» Basbakan son aylarda hizlanan sicak para girisine gliveniyorsa, bu temelsiz bir
guvendir. Sicak para akiginin hizlanmasiyla rezervler ilerleyen aylarda bir miktar
artabilir; ancak gelen bu paranin ayni hizda ¢ikabilecegini de unutmamak gerekir.

Sicak para yagisli glinlerde geri alinmak lizere verilmis emanet semsiyeye benzer.

» AKP Hukumeti mesnetsiz bobirlenmek yerine yoksul vatandaslarimiz basta olmak

Uzere, tiim vatandaslarimizi saganak yagmurdan koruyacak tedbirleri biran 6nce

% Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagrtim Sisteminden
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almalidir. Vatandas borcun altinda ezilir evinin tapusunu arabasinin ruhsatini

bankalara kaptirir icra kapilarina diserse bunun sorumlulugu AKP hiikiimetinindir.
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