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GUGLU BANKA, GUGSUZ
EKONOMI

Bilindigi  gibi  bankacilikta
“Basel Kistaslar1” diye bir mu-
habbet var. Bu kistaslarin amaci
bankalarin ne kadar gucli oldu-
gunu olgmek ve asgari guci
olmayan bankalari, sermaye ar-
tirrmina zorlamak bunu yapa-
miyorlarsa sistemden bir sekilde
cikarmaktir. Burada “glc¢” keli-
mesinden kastedilen “‘sermaye
yeterliligi orani” oluyor. Kisaca
bankalar, 6zkaynaklarinin ancak
belli bir kati kadar mevduat
toplayabiliyor daha dogrusu
topladigi mevduati kredi olarak
verebiliyor. Bu durumda Basel
Kistaslarina gore glcli banka
““az kredi veren banka” oluyor.
Yani bir banka, kendisine tevdi
edilen parasal kaynaklarinin ne
kadar c¢ok kismini nakitte veya
devlet tahvilinde tutuyorsa o
kadar ““gt¢li banka™ oluyor.

Iste burada bir terslik var. Eger
tim bankalar en gicli ben
olayim yarigina girseler, teorik
olarak sonunda reel sektore hic
kredi vermeyen bir bilancoya
ulagsmalari gerekir. Bankalarin
para batirmamak kaygisiyla,
hadi hi¢c demeyelim de, bilanco
blylkligine gbre disuk oranda
kredi vermesi, ekonominin
zayiflamasina sebep olur. Hele,
hele talep azalmasindan dolay,
ekonominin durgunluga girdigi
buglnki ortamda bankalara,
“gucli olmak icin kredileri
kesin” demek, Uzerine oturdugu-
nuz ekonomiyi elinizden geldi-
gince zayiflatin demekle es an-
lamhdir. Reel ekonominin battigi
bir ortamda, finansal sektdr ve
oOzellikle bankalar saglikh bir
yagam sirebilir mi? Yani para

kazanabilir mi?

Iste o zaman bankalarda kar
etmek icin, hizmet bedellerini
arttiryor ama daha Onemlisi
Merkez  Bankasi’nin  dniinde
mendil acip, Baskandan sadaka
dilenmeye bagliyorlar.

Sui Generis

Tugrul Belli

IKINCI CUKUR NE KADAR

DERIN?

Gelismig piyasalarin bir ekono-
mik daralma icine girdigi hemen
hemen kesinlesmis bulunuyor.
Esasen 2008 krizinin devami
niteligindeki bu duruma ““double
dip” (cifte cukur) adi verilmekte.
Bu ikinci gukur noktasinin derin-
liginin boyutlari heniiz netlesmisg
olmamakla birlikte, 2008 yilin-
daki dipten daha derin olma-
yacagl da muhakkak. 2008’de
blyuk bankalar batma noktasina
gelmis (bir tanesi de batmisti),
sistemdeki likidite neredeyse
kurumus ve piyasalara biiytk bir
belirsizlik hakim olmugstu. Bugtn
ise ¢cok daha seffaf bir ortam sz
konusu.

Tabii, neyin ne oldugunu biliyor
olmak sorunlarin kolay c¢tziim-
leri oldugu anlamina da gelmi-
yor. Yaganan Kkriz basit bir is
dongust (business cycle) krizi
degil. Belki de 70-80 yilda bir
gortlebilecek c¢ok daha yapisal
ve ¢ok boyutlu bir kriz. Bu ne-
denle krizin ““konvansiyonel”
para ve maliye politikalari ile
¢cOzumi de cok zor. Nitekim, bir
tirlt konvansiyonel politika pa-
radigmasini agamayan ABD ve
AB’li karar verenler ve siyaset
yapicilar nedeniyle kriz ikinci
bir dipe suriklenmis bulunuyor.

Atlantik’in ~ iki  yakasindaki
sorunlarin hem benzer, hem de
farkl yonleri var. /ki bolgede de

devami sayfa 4’de



Butce ve Kamu

Finansmani

Faiz giderlerinin payi azaliyor

¢ Hazine tarafindan aciklanan
bitce nakit gerceklesmelerine go-
re Temmuz’da gegen senenin ayni
ayina gore nakit gelirler %7.4
oraninda artarken, faiz-digi gider-
lerdeki artis %9.4 oldu. Butce na-
kit acigl ise 2.1 milyar TL olarak
gerceklesti. (2010 Temmuz’unda
actk 779 milyon TL idi.)

+ Her ne kadar ilk bakista bitce
performansinda bir zayiflama

DIS TICARET

milyon $

| Ara Mali hracat
@ Sermaye Mali Ithalat

bir yavaslama meydana gelse

Milyon TL

Temmuz 2011

Oeactem 2011 | bile, Butce’nin eko-

1. NAKIT GELIRLER

21.716,8

159.517,6

nomik  dengeleri

2. NAKIT GIDERLER

23.848,3

166.445,4

Faiz DisI Giderler

20.248,2

bozucu bir agik ver-

140.694,0

Faiz Giderleri

3.600,1

25.751,5

mesi mumkin go-

3. FAIZ DISI DENGE

1.468,6

18.823,6

4.OZELLESTIRME VE FON GELIRI

59,1

5. NAKIT DENGESI (1+4-2)

-2.072,4]

6. FINANSMAN (7+8+9+10+11)

2.072,4

7. BORCLANMA (NET)

741,1

25217 | ZUkmiyor.  Hatta,
<461 | grtan kurla birlikte
4.406,1] -

101534| | 1thalattan alinan

DIS BORCLANMA (NET)

-241,0

-182,9

vergilerde bir artis

Kullanim 0.1 6.439,0 . ..
Gdeme 2411 se219| | Dile s6z konusu ola-
IC BORGLANMA (NET) 982,1 103362 | hjlir
Kullanim 5.838,1 75.651,7 ) 3 . .
Odeme 4.856,0 65.315,5 ¢ Tahvil faizleri-
8. OZELLESTIRME GELIRI 0,0 0,0

9. TMSF'DEN AKTARIMLAR

110,0

nin politika faizi

441,2

10. BORG GERI DONUSLERI

81,6

dogrultusunda ge-

749,6

11. KASA/BANKA 7 (5+7+8+9+10)

1.139,8

-6.938,1]

12. KUR FARKLARI 7

373,2

rilemis olmasi da

953,9

13. KASA/BANKA (NET) @ (11-12)

766,5

Hazine finansma-

-7.892,0]

oldugu dustndlse de, Temmuz
ayl vergilerinin  yaklagik 6.3
milyar TL’lik kisminin mali tatil
nedeniyle  Agustos’ta Hazine
hesaplarina  girdigi dikkate
alinirsa, bu ay da bitcenin énemli
bir fazla vermesi s6z konusu.

¢ Bitce finansmanina bakti-
gimizda ilk 7 aydaki sadece 4.4
milyar TL finansman ihtiyacina
karsin, dis borclanmada net geri
Odeme yapilirken, i¢ bor¢lanmada
ise ihtiyacin oldukca Uzerinde
10.3 milyar TL kadar bir net
borclanma gerceklestirildigi go-
rilmekte. Fazla borclanmalar
Hazine’nin nakit hesaplarini da 7
milyar TL kadar artirmis.

+ Senenin geri kalaninda bek-
lendigi gibi ekonomik aktivitede

nina yardimcl olu-

yor. ilk 7 ayda faiz giderleri top-

lam giderlerin %15’ kadar.

2010°da bu oran %20 idi.

ODEMELER DENGESI

o Ara Mali ithalat
m Tiketim Mali ihracat

@ Sermaye Mali ihracat
m Tiketim Mali ithalat

Odemeler Dengesi
ve Dis Ticare

Dis ticaret aciginda tepe noktasi

¢ Haziran’da cari aclk 7.6
milyar dolar olarak gerceklesti.
Boylece ilk 6 aydaki acik da 45
milyar dolar oldu.

¢ MB Baskani Bascl yilin 2.
yarisinda cari agigin hizh bir
sekilde azalacagini ve sene sonu
toplam acigin 70 milyar dolar
civarinda gerceklesmesini bekle-
diklerini belirtti. Ancak, bugin
itibariyle 12 aylik acik 725
milyar dolar. Haziran’da bile
acigin gegen senenin 4.1 milyar
dolar Gzerinde gerceklestigi dik-
kate alinirsa ikinci 6 ayda agigin

(milyon $)

W REZERV VARLIKLAR

ONET HATA VE NOKSAN

B FINANS HESABI

| CARIISLEMLER
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gegen senenin altina gerilemesi
zor gozilkkmekte. Tyimser tahminle
bile bu sene acik 80 milyar dolari
gecebilir. Yuksek kur nedeniyle
milli hasilanin dolar hesabiyla ge-
rileyecegi de dikkate alindiginda
acik %10 oranini gececek.

¢ Haziran’da MB rezervlerin-
deki artis devam etti. Ancak,
Temmuz’dan beri MB’nin doéviz
satisiyla birlikte rezervlerde azal-
ma stz konusu. Son 6 haftadaki
azalig 3 milyar dolar.

MB DOVizZ REZERVLERI
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¢ Haziran’da dis ticaret

acIgl
da 10.2 milyar dolarla tim za-

manlarin rekorunu kirdi. Oni-
muzdeki 12 ayda aylik agigin bu
seviyenin (zerine ¢ikmamasi ge-
rekiyor.

¢ fihracat kayit rakamlarina
gére Temmuz’da ihracat %24.7
artarak $ 11.5 milyar oldu. Bu ay
%39 oraninda artan otomotiv
ihracatinda bir ivmelenme gorali-
yor. (Bu sektordeki ilk 7 ayhk
artis %21.)

¢ Agustos’un ilk 24 ginlnde
de otomotiv sektdriinin oncili-
gunde ihracatimizda %39 gibi
yiiksek oranli bir artis s6z konusu.

Uretim ve Bliylime

Uretimden karisik sinyaller

¢ Ocak’ta %19 artis gosteren
sanayi Uretimi, o aydan beri artigi-
ni azalarak sirdartyor. Haziran’
da %6.7 olan artig mevsim ve tak-
vim etkilerinden arindirildiginda
bir 6nceki aya gore %0.9 azalmig
durumda. Bu endeksteki gerileme
5 aydan beri devam etmekte.

TURKISHBANKAS .

¢ Aynl  dénemde mevsim
etkilerinden arindiriimis issizlik
orani ise %210.1’den %10.3’e
yiikseldi.

Enflasyon

¢ Temmuz'da TUFE 9%0.41,
UFE ise %0.03 azalis gosterdi.
Son 12 aylik enflasyon TUFE’de
%6.31, UFE’de ise %10.34 oldu.

SEKTOREL URETIM
L

]

15%  20%

¢ Ote vyandan, beklentilerin
aksine kapasite kullanimi Agus-
tos’ta %76.1’e yikseldi. Mart
ayindan beri gerileme gosteren
mevsim etkilerinden arindiriimis
endeks de bu ay %0.9 artisla
%74.3’e yiikseldi. Artig tliketim
veya yatirim mallarindan degil,
tamamen ara mallardan kaynak-
lanmakta.

¢ Temmuz ve Agustos’un ilk
yarisinda tiketici guven endeks-
lerinde kayda deger bir dusUs
gorulmesine karsin kapasite kul-
laniminin artmig olmasi ilging.

E E 3 3 =

. Endkstei disuste gida ve
giyim fiyatlar etkili oldu.

KAPASITE KULLANIM ORANLARI

[ ——2010]
| —a— 2011

-

¢ Bu aydan itibaren kurdaki
zayiflamanin, Ramazan’in  ve
beklenen kamu zamlarinin etki-
siyle aylk enflasyonda belirgin
bir artis s6z konusu olacaktir.
Ancak gecen sene Eylul ve Ekim
aylarinda TUFE’nin yilksek sey-
retmis olmasi, senelik enflasyo-

—&—Toplam

|~ Tiketim Mallari
~=- Ara Mallar
- Yatinm Mallar

orani Mayis’ta %9.4’e geriledi.
Bu ayni zamanda Temmuz 2007’

Lol e VYL nun MB’nin Gst  limiti  olan
den beri gorilen en disik issizlik ¢47 9>y gecmesine imkan verme-
orani. yebilir.

ISGUCU DURUMU (May1s)

(000)
Kurumsal olmayan niifus
15 ve daha yukari yastaki niifus
Isgucu
Istihdam
Igsiz
Isgiictine katilma orani (%)
istihdam orani (%)
igsizlik orani (%)
Tanm digi igsizlik orani (%)
Geng nifusta igsizlik orani (%)
Isgiictine dahil olmayanlar

2010
71239
52431
25901
23055

2846

2011
72218
53439
26 995
24 445

2550

49,4 50,5

44,0 45,7

11,0 94
138 12,0
198 17,5
26 529 26 444

Faizler

Merkez gene piyasay! terse yatirdi

+ Para Politikasi Kurulu siirpriz
bir sekilde Agustos basinda
olaganiisti  toplanarak  politika
faizlerinde 50 baz puan indirime
gitti. Ayni toplantida Merkez’in
gecelik depo faizleri de %1.50°den




%5.0’e  cikarildi. Ayrica doviz
zorunlu karsiliklari da 50 baz puan
azaltilarak, bankalara 930 milyon
dolar likidite saglanmis oldu.
Kararlar kiresel risk algilamasinin
arttigi bir ortamda ve ABD’nin
ratinginin dusurtlmesinin  hemen
oncesinde alind.

NPV s VNV isatiint'a
N
AP Y

4 I ——GOSTERGE TAHVIL FAIZLERI
—TLLBOR OIN FAIZ

¢ Bu Kkararlar sonrasinda gra-
fikten de goruldigu gibi gosterge
tahvil faizinde bir gerileme olur-
ken, bankalararasi faizler kisa su-
reli bir gerilemenin ardindan tekrar

SUI GENERIS—s1’den devam
ana sorunlar kamu borcu ve
bltce aciklarinin blydkligu ve
ekonomilerin bir tarli durgunluk
ortamindan ¢ikamamasi. ABD’de
Cumhuriyetci  Parti’nin - maliye
politikalarindaki manevra alani-
ni son derece kisitlamis olmasi
sorunun ¢ozuminu ¢ok zorlagtir-
makta. Keza, AB’de de Merkel’in
Ozellikle Guney ulkelerinin borg
sorununa ortak olmayi reddet-
mesi ve zor durumda olan ulke-
lerin ©ncelikle maliye politika-
larini sikilastirmasini istemesi bu
bloktaki sorunlari da agsilmaz
hale getiriyor. Bu sartlar altinda
iki bolgede de sorunlarin ¢ézimu
Merkez bankalarinin omuzlarina
yliklenmekte. Merkez bankalari-
nin  “parti cok uzayip, parti
verenler sarhos olmaya bagladi-
ginda icki siseleri ve bardaklari
masadan kaldiran olma” durumu
yerini ister istemez “‘partiyi
devam ettirmek icin daha c¢ok
icki saglayan olma™ anlayisina
terk edilmis durumda.

Ancak genislemeci para politika-

PARASAL GOSTERGELER 1

(milyon YTL) 12.08.2011

2 3
08.07.2011 31.12.2010

Dolagimdaki Para 51,774 51,008 44,595 1.5% 16.1%
Vadesiz Mevduatlar 52,291 50,466 48,963 3.6% 6.8%
M1 104,065 101,475 93,559 2.6% 11.2%
Vadeli Mevduatlar 335,813 331,091 305,696 1.4% 9.9%
M2 439,878 432,566 399,255 1.7% 10.2%
DTH 166,720 157,686 144,790 5.7% 15.1%
DTH (milyar$) 94.4 96.9 93.7 -2.6% 0.7%
M2Y 606,597 590,252 544,045 2.8% 11.5%
Mevduat Bankalar Kredileri 524,104 505,933 420,643 3.6% 24.6%
Aclk Piyasa iglemleri -58,979 -60,059 -10,913 -1.8%  440.4%
Kamu Menkul Kiymetleri 239,600 236,296 249,473 1.4% -4.0%

Dolarizasyon (DTH/M2Y) 27.5%

26.7% 26.6% 2.9% 3.3%

artti. Sonugta orta vadeli verim
egrisi oldukca yatay bir konuma
gelmis bulunuyor.

¢ Merkez ara toplanti sonrasin-
da gerceklestirdigi 23 Agustos ta-
rihli rutin toplantisinda ise herhan-
gi bir degisiklige gitmedi.

¢ Enflasyonda bir kipirdanma
beklenmesine ve yabancilarin net-
te satict konumunda olmalarina
ragmen tahvil faizlerinin gerileme-
sinde politika faizindeki duss ile
birlikte bankalarin kredilerden da-
ha guvenli gorduikleri tahvil port-
foylerini artirmalari ve daralan

larinin sorunlara kalici ¢éziimler
Uretemedigini de  gdriyoruz.
ABD’de uygulanan 1. ve 2. mik-
tarsal gevseme (QE) programlari
her ne kadar varlik degerlerini
destekleyerek ekonominin  bir
buhran  ortamina  girmesini
engellemis ise de, ekonomide
kalict bir toparlanma saglaya-
madi. 2000’li yillarda gayrimen-
kullerinin kagit Uzerinde deger-
lenmesinin reel bir servet artigsi
oldugu ilizyonuna kapilarak
tiketime gaz veren ABD’li orta
siniflar ¢oken konut fiyatlarinin
toparlanamamasi nedeniyle bu-
yUk bir given kaybina ugramig
bulunuyor. Borsa ve tahvil
degerlerindeki artis ise bu gu-
venin geri gelmesini saglamiyor.
Artik  herkes sanal servetine
degil, ay sonunda eline gecen
paraya gore tlketim karari
vermekte. Genel olarak bakil-
diginda da, igsizlik oraninin
artmasi ile birlikte tuketim kriz
Oncesi  seviyelerine gelemiyor.
Dogal olarak, cok disuk faiz

bltce agigi nedeniyle Hazine’nin
daha az kagit ihrac etmesi de etkili
oluyor.

Parasal GGstergeler

%25 sinirt anlamini yitirdi

+ Gorildigi gibi banka kredi-
lerindeki artis ilk 7 ayda %25’e
ulagsmis durumda. Her ne kadar bu
durum kismen kur artisinin doviz
kredilerinin TL karsihigini artirma-
sindan kaynaklaniyorsa da, farkh
hesaplamalarla da %25 sinirinin
asllacagl ¢ok acik.

ortamina ragmen, yatirim harca-
malari da artmiyor. Bernanke 3.
bir genisleme programi ilan etse
bile, bu programin etkilerinin
kalici olamayacagi goruliyor.

Avrupa’da ise problemler daha
da girift. Topluluk icinde bir
mali birlik saglanamamis olmasi
herhangi bir ortak maliye
politikasi tasarimini da imkansiz
kiliyor. Ote yandan, ABD’den
farkli olarak, euro bolgesinde
para politikasinin manevra alani
da daha dar. Almanya ve mali
yapisi saglam diger Uye Ulkeler
genislemeci para politikasina
sicak bakmiyorlar. Ancak, sart-
lar da AMB’nin daha genis-
lemeci bir politika izlemesini
zorunlu kiliyor. Nitekim,
gectigimiz_glnlerde AMB yuklU
miktarda Italya ve Ispanya devlet
tahvili = satin almak zorunda
kaldi. Ister istemez bunun gerisi
de gelecektir.

TURKISH BANK AS.
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>> setdistillerparams
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  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


