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Bu sayida;

Kisa vadeli Dis Borg Stoku, Merkez Bankasi Net Doviz Pozisyonu rakamlari
Uluslararasi Yatirim Pozisyonu,

Ve imalat Sanayi Kapasite Kullanim Verileri degerlendirilmistir.



Kisa Vadeli Dis Borclarda Rekor Tazelendi...

» Kuresel krizden cikista sicak parayla besleyerek kendi imkanlarinin 6tesinde bir
blylmeyi saglayan Turkiye, bunun bedelini dis dengeyi hizla bozarak 6dedi. Tirkiye
2011’de verdigi 77,2 milyar $’lik d6viz acgigiyla, bizzat o d6vizi basan ABD’den sonra,

bu alanda diinya ikinciligine yerlesti.

» Gegtigimiz yilin ikinci yarnisinda kiresel piyasalarda baslayan yeni ¢alkantilar ve panik
havasi tam da boyle bir donem ile ¢akisti. Merkez Bankasi piyasalarda olusan panigi
dindirebilmek ve kuru tutabilmek igin 15 milyar S civarinda rezerv eritti. Gegtigimiz
yilin ikinci yarisinda, piyasalarin artan panigiyle, kismen gerileyen kisa vadeli dis

borclarin bu yilin ilk (ic ayinda yeniden artmaya basladigi goriliyor.

» Gegctigimiz yilin son Ug¢ ayinda 4,7 milyar $ gerileyerek 83,8 milyar $’a inen
Turkiye’nin kisa vadeli dis borglarinin, bu yilin ilk {i¢ ayinda 6,4 milyar $ artarak 90,2

milyar $’a ¢iktig1 anlasiliyor. Bu, mevcut seride tiim zamanlarin rekoru...

Turkiye'nin Kisa Vadeli Dis Borg Stoku (Milyon $)
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Kaynak: TCMB

» Kisa vadeli dis borglardaki artis, yilin ilk G¢ ayinda cari agiktaki kismi gerilemeye

karsin, Tarkiye'ye yonelik risk algisini canl tutacak bir gelisme.

» Nitekim kisa vadeli dis borg stoku ve 12 aylik cari acigi Merkez Bankasi briit rezervleri
(altin harig) ile karsilastirdigimizda bu oran halen oldukca yiliksek seviyelerde.
Gegtigimiz yihin ilk Gg ayinda % 156 olarak gergeklesen bu kirilganlik orani, 2012’nin ilk
U¢ ayinda % 205’e yikselmis goriniyor. Kisa vadeli borglarin ve cari acigin miktari

briit rezervi ikiye katlamig durumda.
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Kisa Vadeli Dis Borg+ 12 Aylik Cari Agik/MB Briit
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Kaynak: TCMB, Kendi Hesaplamamiz

» Kaldi ki Merkez Bankasinin briit rezervlerindeki cephanenin tamami da Merkez
bankasina ait degil. Bu rezervin bir kismi ticari bankalarin Merkez bankasi nezdinde

tuttugu zorunlu karsiliklar ve déviz cinsinden mevduatlardan olusuyor.

» Nitekim Merkez Bankasi Baskani bankalarin dis bor¢lanmada sikinti yasamadigina
dikkat ¢cekerek borgla toplanan bu dovizlerin daha biyilik kisminin Merkez Bankasina
zorunlu karsilik olarak aktarilabilecegi ifade etti.' Baskan bu aciklamayi Para
Kurulunun bu agiklamadan 6 glin sonra yapilacak toplantisini beklemeden

kamuoyuna agiklayarak ayrica ilging bir durum yaratti.

» Nitekim 29 Mayis tarihinde yapilan Para Kurulu toplantisinda bankalarin TL
ylakumlalikleri icin tesis edecegi zorunlu karsiliklarin doéviz olarak tutulabilecek
kismina iliskin sinir % 40’dan % 45’e yiikseltildi. Merkez Bankasi bunun rezervlere

yapacagi katkinin 2,1 milyar $ olacagini agikladi.

» Saglam net ihracat gelirleri ile doviz biriktiremeyen AKP ve ekonomi yonetimi, simdi
‘varaticl’ ¢ozlimlerle rezervleri artiyor géstermeye calisiyor. Merkez Bankasi, bu
cercevede, ticari bankalari disaridan daha fazla borclanmaya tesvik ederek, bankalara

bor¢landigin dovizleri bana emanet et diyor.

> Boylece, 18 Mayis 2012 itibariyle, altin dahil 92,8 milyar $ olan ve Basbakan

tarafindan yilsonunda 100 milyar $ hedef konan Merkez Bankasi toplam rezervleri bu

'TcmB Baskaninin 23 Mayis 2012’de CNBC-e kanalina verdigi milakat.
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sekilde makyajlanarak tutmus gt‘)sterilecek.2 Ayni hedef Bagbakan tarafindan 2010

yilinin sonlarinda da konmus ancak Merkez Bankasi tarafindan tutturulamam|§t|3.

» Simdi isin sansa birakilmak istenmedigi anlasiliyor. Oysa yapilan islem Merkez
Bankasi’nin yabanci ve ticari bankalar adina bekgiligini yaptigi rezervlerin sahibi gibi
gosterilmesinden baska bir sey degil. Merkez Bankasi kendi bastigl paraya
givenmeyerek, kasasinda doviz karsilik gormek istiyor. Paradan 6 sifir atarak Turk

Lirasina itibar kazandirdigini séyleyen AKP’nin, ayni gliveni bu tlkenin Merkez

Bankasina veremedigi anlasiliyor.

Merkez Bankasi Rezervlerindeki makyaj silindiginde ise Net Déviz Pozisyonunun 38
milyar $ seviyesine hapsoldugu anlasiliyor®. 23 Mayis itibariyle Merkez bankasi Net
D6viz Pozisyonu 38,5 milyar S. Diger bir deyisle Merkez bankasi kasasinda kemikten

(doviz yukumlaluginden) arinmis 38,5 milyar S rezerv var. Bu, Tiirkiye’nin yaklagik 2

ayhk ithalatina denk.

Merkez Bankasi Net D&viz Pozisyonu (Milyar $)
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Kaynak: TCMB, Kendi Hesaplamamiz

Tiirkive’nin acik pozisyonu da yeniden artmaya basladi...

» Tirkiye ekonomisinin dis dengesi(zligi)ne iliskin bir diger 6nemli gosterge ise

uluslararasi yatirim pozisyon ac¢ig1. Turkiye’deki yerlesiklerin yabancilardan alacak

2 Basbakanin TOBB 67. Genel Kurulunda Yaptigi konusma. http://www.haberler.com/tobb-67-genel-kurul-
toplantisi-3638731-haberi

} Basbakanin istanbul Ticaret Odasi Meclis Toplantisinda yaptigi konusma, Eyliil 2010,
http://www.ntvmsnbc.com/id/25132242

* Net Déviz Pozisyonu: Merkez Bankasi Dis Varliklarindan Toplam Déviz Yukiamlalikleri ayiklanarak
hesaplanmistir.

CHP Ekonomi Politikalari Genel Bagkan Yardimciligi www.chp.org.tr, Ekonomik Goriiniim Raporu



stoku ile yabancilara borg stokunun netlestirilmesi olarak tanimlanabilecek yatirim

pozisyonundaki acik bu yilin ilk G¢ ayinda 55 milyar $ artarak 380,9 milyar $’a ¢ikti.

» Bu gercevede Turkiye’deki yerlesiklerin yurtdisindan alacaklari bu yilin ilk ¢ ayinda 3
milyar $ artarak 177,9 milyar $’a ¢ikarken; ayni donemde yerlesiklerin yukimlilik

stokunun 58 milyar $ artarak 558,7 milyar S’a ¢ciktigi goériluyor.

» Merkez Bankasi briit rezervlerinin uluslararasi yatirim pozisyonundaki agigi karsilama
oranina baktigimizda da rezervlerin llkenin agik pozisyonunu karsilamada giderek
yetersiz kaldig1 anlasiliyor. Basbakan rezervlerin diizeyi kadar, bu gostergelere de is

isten gecmeden bir hedef koysa iyi olacak.

Uluslararasi yatirim Pozisyon Acigi (Milyar $)

400.0

350.0

300.0

250.0

200.0

150.0

100.0
L B e B s o T o T o B o o T o B e’ I o 0 T e O e O o T o B B o o T S I o B o T I, |
=R R -0 -0 E-E-E-E--R- ===
L - - Y — T T e T s T s T - -~ T -~ T -~ - T - T - T - T — T — T — T — e T O I B o |
(= — T R e = N — O — O — O — D — D — I — I — I — D — T — I I I I I .. .. |
= — I — I — R — R — R — I — I — R — I — I — O — I — I — I — I — I — I — I — I — I — I — I — I — ]
NN NSNS SN SN SN SN N SN SN SN SN SN SN SN SN SN SN SN SN SN NN

Kaynak: TCMB

Yatirim Pozisyon Ac¢igl/Merkez Bankasi Brit
Rezervleri (%)
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Kaynak: TCMB
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Imalat Sanayinde Yavaslama ikinci Uc Aya Tasiniyor...

» Buyilinilk Gg¢ ayina iliskin eldeki veriler ekonominin belirgin bir sekilde yavasladigini
gésteriyors. ilk Gic aydaki yavaslama, yilin geri kalaninda bir toparlanma olacak mi

olacaksa ne kadar olacak sorusunun énemini artiriyor.

» Bu cercevede Mayis ayl imalat sanayi kapasite kullanim orani bu konuda umut
vermiyor. Mayis’ta imalat sanayi kapasite kullanimi gecen yilin ayni dénemine goére

0,5 puan gerileyerek % 74,7 oldu. Bu, son bes ayin en belirgin kapasite azalisi.

» Mevsim etkilerinden arindiriimis kapasite kullanim orani da, Nisan ayina gére 1,1
puan gerileyerek, % 74,4’e indi. Bu gegtigimiz yilin Temmuz ayindan bu yana en disik

kapasite kullanim oranina isaret ediyor.

» Kapasite kullanim oraninin Nisan-Mayis ayinda daha belirgin sekilde gerilemeye
baslamasi ekonomideki yavaslamanin yilin ikinci ¢ ayina da tasindigini agik¢a
gosteriyor. Yunanistan ile baslayan yeni dis belirsizlikler de dikkate alindiginda

blylimede bu yil sert inis ihtimali giderek artiyor.

KAPASITE KULLANIM ORANI - MEVSIMSEL ETKiLERDEN

% ARINDIRILMIS
(Agirhiklh Ortalama)
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Kaynak: TCMB

Reel kesimin giiveni bozuluyor...

> Reel kesim gliven endeksinin Mayis ayi sonuglari imalat sanayi kapasite kullanim

oranindan gelen yavaslama egilimini dogruluyor.

» Mevsim etkilerinden arindirilmis endeks bir dnceki aya gére % 1,8 gerileyerek 107,9

seviyesine indi. Mart sonuna gore bu endeksteki gerileme ise % 2,4.

> ilk g ayin ekonomik beklentilerine iliskin detayli bilgi icin Ekonomik Goriinim Raporu Sayi:31’e bakiniz.
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Kaynak: TCMB

» Endeksin alt detaylarina bakildiginda ise Mayis ayinda alinan siparis miktarinin % 3,6

geriledigi, son {i¢ ayda alinan siparislerin ise bir dnceki aya gére % 10,3 gerileme

gosterdigi dikkati cekiyor. Dolayisiyla yeni siparis alma konusunda firmalarin sikinti

yasamaya basladigi anlasiliyor.

> Ihracat siparislerinde de sikintili bir seyir var. Gelecek {i¢ aya iliskin ihracat

siparislerinde artis beklentisi yalnizca % 0,1.

» Bu veriler reel kesimin ileriye yonelik gliveninde yani beklenti kanalinda da bir

bozulmanin basladigini gosteriyor.

CHP Ekonomi Politikalari Genel Bagkan Yardimcihig

www.chp.org.tr, Ekonomik Goriiniim Raporu



