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DEMIRBANK-LEHMAN
BROS.

Paul Krugman “The New York
Times” gazetesindeki kosesinde,
gecen Ekim ayinda zora dugsen
Lehman Brothers adh yatirim
bankasinin ABD Hazinesi tara-
findan kurtarilmamasini elesti-
ren bir yazi yazmis. Krugman, bu
yazisinda Lehman’in batisina
seyirci kalarak ABD Hazine
Bakani Paulson biyik hata
etmistir demis. Bundan sonra
Krugman’in  6ngordigi  gibi,
ortaya bir “guven bunalimi”
cikmis. Ayakta kalan bankalarin
yoneticileri, kendi nakit pozis-
yonlarina halel gelmesin diye
bankalar arasi islemlerden
kacinmis. Boylece tek topla 22
Kiginin  futbol oynamasi gibi
“dinamik denge” Uzerine kurulu
Odemeler sistemi kilitlenmis ve
bankacilik kesimi toptan bir krize
girmistir. Bu olay hepimize 2000
yilinin Ekim ayinda elinde ¢ok
miktarda Hazine Bonosu tutan
Demirbank’a, Merkez Banka-
si’nin nakit yardiminda bulun-
mamasini hatirlatti. Bir bakima
0 yuzden Turkiye’de gecelik
faizler % 7000’lere kadar cikti.
Bu dayanilmaz faizler tiim
finansal sistemi c¢okertti ve 2001
krizi gimbdir, gimbdr geldi.

13 Ekim’de Krugman, 2008
yilinin iktisat dalinda Nobel 6du-
Iun0 aldi. Yaziyr yazdigl esnada
bu 6dilu aldigi bilinmiyordu. 10
Ekim tarihinde yine ayni gaze-
tede yazdigl yeni makalesinde
Krugman, [Ingiltere’nin finansal
kriz kargisinda aldigi  dnlemi
ovuyor. Bu onlemin iki bacagi
var. Birincisi devletin bankalara
dogrudan sermaye koymasl,
digeri de bankalararasi iglem-

lere kapsamli bir garanti getir-
mesidir. Nobel 6dull aldigi igin
itibari daha da yukselen Krug-
man, Ingilizlerin takindigi tavir
herkese Ornek olmalidir diyor.
Buna da ‘“‘emret basgbakanim”
diye bir ad takmis.

Sui Generis

Tugrul Belli

KRIZ KAPIY1 CALARKEN BiZ
DE IMF’NIN KAPISINI
CALACAKMIYIZ?

Turkiye son 6 yilda Dunyada asi-
ri sekilde artmis olan uluslarara-
si fon hareketlerine glvenerek,
fazla bir sey yapmadan bagkala-
rinin  tasarruflariyla suni  bir
blyime ortamini sirdirdi. Bu
arada, politika belirleyicileri
surekli olarak artan cari acigi ve
Ozel sektoriin asirt  kur riski
almasini sadece seyrettiler. Ayni
donemde, Merkez Bankasi da
artik ortili kur capasindan baska
bir sey olmadigi ortaya ¢ikan
enflasyon programini strdiirmek
amaciyla yiksek TL faiz politika-
sini srdrdl. Boyle bir politika-
nin Uretici (ve artan tlketici kre-
dileri nedeniyle tiketici) kesim-
lerde yarattigi maliyet ise goz
ardi edildi. Buglin geldigimiz
noktada, heniiz krizin Ulkemize
direkt bir etkisi gorilmemis
olmasina ragmen blylme orani
Turkiye’de istihdami ve sosyal
dengeleri korumak icin gerekli
oldugu digtnilen %4.5 oraninin
oldukca altinda kalmis durumda.
2. ceyrek biyime hizinin %1.9
gibi beklentilerin oldukca altinda
gelmis olmasini bir yana biraksak
bile, su anda ne senenin geri
kalani, ne de 2009 yilinin tamami
icin olumlu &ngorulerde bulun-
mak imkansiz. Nitekim, Agustos

ayl Uretim rakamlari toplam
sanayi Uretiminin %4, imalat
sanayinin ise %05.7 oraninda

daralmis oldugunu g0steriyor.
devami sayfa 4’de



Hazine Ekim’de borclanamadi

¢ Seker Bayrami’nin  Eylul
aymin sonuna denk gelmesi
nedeniyle bitce hesaplarini gegen
senenin ayni ayiyla anlamlh bir
karsilagtirmaya tabi tutmak zor-
lagmistir. Maliye Bakanligi da bir
aciklama yaparak bir kisim gelir
tahsilatinin eylilden ekime, bir
kisim giderin ise ekimden eylile
kaymis olmasi nedeniyle eylil ayi
bitce sonuclarinin  tek basina
degerlendirilmeyip  ekim  ayi

sonuclari ile beraber degerlen- gerilemis olmasi. Ancak,

WREZERV VARLIKLAR

ODEMELER DENGESI

(milyon $)

ONET HATA VE NOKSAN
= FINANS HESABI
B CARI ISLEMLER

alinan KDV’nin %32.4 oraninda

bu

dirilmesi gerektigi yoéninde bir kalemde bayram tatilinin 6nemli

MERKEZI YONETIM BUTGESI 2007 Eyliil | 2008 Eylil Artig Oca-Eyl 07 | Oca-Eyl 08 Artig
Harcamalar 18,141,945 23,214,516 28.0% 153,959,562 165,477,698 7.5%
1-Faiz Hari¢ Harcama 12,349,288 18,192,676 47.3%) 111,187,942 124,139,897 11.6%
Personel Giderleri 3,873,323 4,884,243 26.1% 33,037,687 37,147,154 12.4%
Sosyal Giiv.Kur. Devlet Primi 471,709, 507,224 7.5% 4,092,679 4,534,414 10.8%
Mal ve Hizmet Alimlari 1,442,392 1,917,930 33.0% 13,631,877 15,067,922 10.5%
Cari Transferler 5,322,211 8,174,108 53.6% 47,691,738 52,507,176 10.1%
Sermaye Giderleri 784,647 2,050,101 161.3% 7,551,032 9,825,053 30.1%
Sermaye Transferleri 204,182 239,287 17.2% 2,626,056 2,052,616 -21.8%
Borg Verme 250,824/ 419,783 67.4% 2,556,873 3,005,562 17.5%
Yedek Odenekler 0 0 0
2-Faiz Harcamalari 5,792,657 5,021,840 -13.3% 42,771,620 41,337,801 -3.4%
Gelirler 14,395,988 13,788,288 -4.2%, 141,786,578 160,661,674, 13.3%
1-Genel Biitge Gelirleri 13,993,408 13,362,407 -4.5% 138,254,523 156,361,064, 13.1%
Vergi Gelirleri 12,334,606 11,827,389 -4.1%; 111,656,696 127,277,063 14.0%
Tesebbiis ve Miilkiyet Gelirleri 280,745 307,051 9.4% 6,881,509 6,363,394 -7.5%
Alinan Bagis ve Yardimlar ile Ozel Geli 34,399 85,805 149.4% 1,599,986 645,705 -59.6%
Faizler, Paylar ve Cezalar 1,327,843 951,252 -28.4% 12,108,795 13,531,884 11.8%
Sermaye Gelirleri 15,815 184,220/ 1064.8%: 6,007,537 8,257,063 37.4%
Alacaklardan Tahsilat 0 6,690 0 285,955
2-Ozel Biitgeli idarelerin Oz Gelirleri 287,479 354,904 23.5%) 2,236,812 2,862,996 28.0%
3-Diizen. ve Denet. Kurumlarin Gelirler 115,101 70,977 -38.3% 1,295,243 1,437,614 11.0%
Biitce Dengesi -3,745,957 -9,426,228 151.6% -12,172,984 -4,816,024, -60.4%
Faiz DigI Denge 2,046,700 -4,404,388 -315.2%) 30,598,636 36,521,777, 19.4%

aciklama yapmistir.

¢ Ogzellikle ekim ayina avans
edilmis olma ihtimali disik olan
cari transferler ve sermaye
giderleri kalemlerindeki artiglarin
cok yuksek boyutta oldugu
gorulmekte. (Sirasiyla %53.6 ve
%161.3). Goriilen o ki, sosyal
guvenlikte yapilan kisith refor-
mun bultceye olumlu bir katki

yapmasl simdilik séz konusu
degil. Aksine sosyal guvenlik
kuruluglarina  yapilan transfer-

lerde ciddi bir reel artis s6z ko-
nusu.

¢ Gelirlere
dikkat cekici

baktigimizda en
gelisme dahilde

bir etkisi var.

¢ KKDF tahsilatinda ise

B Ara Mali Ihracat
@ Sermaye Mali ithalat

sene

DIS TICARET

B Ara Mali Ithalat
@ Tiiketim Mali [hracat

basindan beri %40’lara varan
artislar yasaniyor olmasi ve ilk 9
ayda neredeyse sene sonu
hedefine varilmig olmasi ilk
bakista olumlu bir gelisme olarak
gorulse bile KKDF’nin sadece
tiketici  kredileri  Gzerinden
alindigini hatirladigimizda reses-
yon ortaminda bu kredilerin béyle
blylk oranlarda artmakta olmasi-
nin ¢cok da misbet bir gelisme
olarak degerlendirilemeyecegini
soyleyebiliriz.

¢ Agustos sonunda aciklanan
Finansman Programi’nda Eylil
faiz-digl nakit agiginin TL 5.8
milyar olmasi  6ngoruliyordu.
Gerceklesme ise TL 8 milyar
oldu. Bu agigin tamami Hazine’
nin kasasindan karsilandi.

milyon $

@ Sermaye Mali ihracat
B Tiketim Mali ithalati



¢ Ekim’de TL 5.9 milyar faiz-

digi fazla ve TL 6.4 milyar ic
borclanma hedefleniyordu. (An-
cak yapilan ihalelerde faizler yiik-
selmesine ragmen sadece TL 2.3
milyarlik tahvil satilabildi.)

Ihracat tamamen durdu!

+ Agustos ayinda dig ticarette-
ki daralmanin ilk emareleri de go6-
rilmeye baslandi. Kagit Gstinde
ihracatimiz gecen seneye gore
%26 oraninda artmis gozikse de,
detaylara girince durumun o6yle
olmadigl goziikiyor. ihracat mik-
tar endeksine gore artis sadece
%0.7. Halbuki Ocak-Temmuz
arasinda ortalama aylik ihracat
miktar artisimiz %14 olmustu.
(Ayni hesapla ithalatimizin artigl
da%0.1)

¢ Cari acik Agustos’ta gecen
yilin ayni ayina gore %102 arta-
rak $ 3.3 milyara yikseldi. Son
12 ayin acigl da $ 48.7 milyar
oldu. Her ne kadar bu aylik agik
miktari kendi basina degerlendi-
rildiginde ¢ok da fazla gibi go-
ziikmese de 2006 yilina kadar
Agustos ayinda turizm gelirleri-
nin de yogun olmasi nedeniyle
cari fazla verildigini de g6z 6ntne
almak gerekiyor.

¢ TIM Kayitlarina gore Ekim
ayl ihracati, gecen yilin ayni
ayina gore %36.4 artigla, 12.2
milyar dolar olarak gerceklesti.
Gecen aylarda oldugu gibi en ¢ok
artls %162 ile demir-celik sekto-
rinde. Ancak, bu Urlinde fiyatla-
rn son doénemde c¢ok hizl bir
azalma gostermesi ile birlikte
Onlimuzdeki aylarda bir gerileme
gorulebilir. Ote yandan, pozis-
yonlarini “hedge” edememis de-
mir-gelik  Greticilerinin  zarar
etmesi bile glindeme gelebilir.

TURKISHBANKAS .

Sanayide %4’luk kiigtlme

¢ Gectigimiz raporlarda biyu-
me trendinde zayiflama oldugunu
belirtmistik. Nihayetinde Agustos
ayl itibariyle toplam sanayide
%4.0, imalat sanayinde ise %5.7’
lik bir ki¢lilme gerceklesmis bu-
lunuyor.

¢ Grafikten de gorildugi gibi
¢ok az bir blylime gosteren metal
ana sanayi disinda butiin imalat
sanayi alt sektorleri kiculme
icinde. Bdyle genis caph bir
daralma 2001 kriz ddneminden
beri géralmemisti.

SEKTOREL URETIM

Elektrik, Gaz ve Su
Tagit Araglar
Metal Esya Sanayi
Ana Metal Sanayi
Kimyasal Maddeler

Giyim Esyas!

Tekstil Urunleri
Gida Urdinleri
Imalat Sanayi
Madencilik

Toplam Sanayi

2% A7% -12% 7% 2% 3% 8% 13% 18% 23%

¢ Kapasite kullanim oranlari
da Eylul’de Agustos’a gore biraz
yiikselme gosterse bile %80.2 ile
gecen senenin Agustos ayina gore
3.5 puan asagida.

KAPASITE KULLANIM ORANLARI

| —4—TOPLAM
——OZEL
—8—DEVLET

Enflasyon beklentilerin altinda

¢ Eylilde TUFE %0.45 artis
gosterirken, UFE %0.90 azald.
12 aylik enflasyon TUFE’de %
11.13’e, UFE’de ise % 12.49’a
geriledi.

¢ Bu ay TUFE alt kalemleri
arasinda en yiksek oranli artiglar
egitim (%2.24) ve haberlesmede
(%1.37) gerceklesti.
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¢ Enerji, islenmemis

gida
urdnleri, alkollu icecekler ve ti-
tin drdnleri ile altini diglayan H

endeksinin  yillik artis  orani
%10.50; bu endeksten islenmis
gidanin diglanmasi ile elde edilen
| endeksinin yillik artis orani ise
%7.34 oldu.

¥ 8 § § £ 5 3 & = E £ =
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¢ Islenmis gida yillik enflas-
yonu beklendigi gibi belirgin bir
duslis gosterirken, islenmemis
gida fiyatlarindaki  dilizeltme
devam etti. Uluslararasi petrol
fiyatlarindaki dustsler akaryakit
fiyatlari  kanaliyla enflasyonu
olumlu etkilerken, kati yakit
fiyatlarindaki  artiglar  enerji
grubunun yilhk enflasyonundaki
gerilemeyi sinirlamakta.

¢ Global risklerdeki artis ile
birlikte hem doviz fiyatlarinda
hem de faizlerde belirgin bir
hareketlenme yasaniyor. Bu sartlar
altinda  ekonomik  aktivitede
daralma olmasina karsin MB’nin
faiz indirimine gitme ihtimali



oldukca azalmis bulunuyor.
TAHVILLERIN BILESIK GETIRILERININ AGIRLIKLI

ORTALAMASI
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31.05.2007

SUI GENERIS—s1’den devam

2006 Ocak’inda baz etkisinden
kaynaklanan daralmayi dikkate
almazsak, boyle bir daralma 2002

Subat’indan beri gorilmemisti.
Kisacasl biz bu finansal krize
zayif bir ekonomik ortamda

yakalanmis bulunuyoruz.

Turkiye’nin yabanci kaynaklara
bagimlihgl ise halen devam edi-
yor. Evet, daralan biyime ve di-
sen emtia fiyatlar ithalat fatura-
mizi bir miktar geri c¢ekecektir.
Son 12 ay itibariyle 47 milyar
dolar seviyesinde olan cari agigi-
mizin 30 milyar dolar seviyelerine
kadar bile gerilemesi mimkindr.
Ancak, bilindigi gibi cari acik
denklemin sadece bir parcasl.
Bunun kargsisinda yurtdisi finans-
man bacagl var. Turkiye’nin bu
senenin kalaninda ve gelecek
senenin de tamaminda net taze
yabanci kaynak girigi saglamasi
cok digtk bir ihtimal olarak
gozlklyor. Ozellikle, yurtdisinda-
ki krizin yatirim fonlari ve hedge
fonlar dlzeyine sicramis olmasi,
bu fonlardaki yatirimcilarin satisa
yonelmesi, bizim gibi gelismekte
olan piyasalar da dahil olmak
Uzere, tim Dinya piyasalarinda
ciddi bir gerilemeye sebep olmus
durumda.  Ayrica, kaldirach
spekulatif iglemlerin dizginlenmesi
ile birlikte son vyillarin favori
oyunu olan ve kisaca dugsuk faizli
para ile borclanip yiksek faiz
getiren paraya yatirim yapma
seklinde &zetlenebilecek ““carry-
trade” oyunu da son bulmakta.
Aclkcasi bu trendlerin kisa siirede

-

PARASAL GOSTERGELER

(milyon YTL)

1 2 S
26.09.2008 29.08.2008 28.12.2007

Dolagsimdaki Para

32,067

27,856 26,164 15.1% 22.6%

Vadesiz Mevduatlar 29,827 25,748 26,654 15.8% 11.9%
M1 61,894 53,604 52,818 15.5% 17.2%
Vadeli Mevduatlar 200,215 193,731 171,072 3.3% 17.0%
M2 262,109 247,335 223,889 6.0% 17.1%
DTH 114,016 113,408 104,196 05% 9.4%
DTH (milyar$) 92.6 96.0 89.0 -3.5% 4.0%
M2Y 376,126 360,743 328,086 4.3% 14.6%
Mevduat Bankalari Kredileri 272,373 262,903 214,830 3.6% 26.8%
Acik Piyasa Iglemleri -2,577 -4,127 4,369  -37.6% AD
Kamu Menkul Kiymetleri 156,027 152,266 145,831 25% 7.0%
Dolarizasyon (DTH/M2Y) 30.3% 31.4% 31.8% -3.6% -4.6%

terse donmesini de beklemiyorum.

Tarkiye’nin finansman kaynakla-
rina tek tek baktigimizda kisilan
kiresel finansman imkanlarina
paralel olarak dogrudan yatirim-
larda bir duraklama olmasi kaci-
nilmaz gozukuyor. Portfdy yati-
rimlarinin  durumu malum. En
ufak bir alici Kkitlesi olan her
piyasada ciddi bir satis baskisi
goruliyor. Bankalarin borglan-
malarina gelirsek, Avrupa banka-
larinin da ciddi kriz igine gir-
mesiyle birlikte bor¢lanmalarin ve
sendikasyonlarin yenilenmesinde
fiyattan bagimsiz olarak bazi
sorunlar cikabilir. Yeni taze kay-
nak girisi saglayacak bor¢lanma-
lar ise bir slre i¢in unutabiliriz.
Son olarak 6zel sektdriin borglan-
masina bakarsak, burada da net
kaynak girisi 6ngormek icin
fazlasiyla iyimser olmak lazim.
Kamu ve bankalarin gelen tim
borglarini yenileyecegini varsay-
sak bile 0Ozel sektorin bir yil
icinde ddemesi gereken 25 milyar
dolar kadar kisa vadeli borcu
oldugunu goriyoruz. Sonugta kar-
simizda takriben 30 + 25 = 55
milyar dolarhk bir acik ve artik
faiz artirmak gibi bir politika
opsiyonu kalmamis bir Merkez
Bankasi var (/¢ ekonomik aktivite-
nin hi¢ bir faiz artirnmini tolere
edemeyecek kadar zayif bir du-
rumda olmasini bir kenara koysak
bile, bugtinku global konjonktirde
faiz artirrminin Turkiye’ye degil
yabanci kaynak ¢ekmek, Turkiye’-
nin algilanan risklerini artirarak

para cikigini hizlandirmak gibi bir
etkisi bile olabilir.)

Bu sartlar altinda ne olabilir? 71k
akla gelenlerden biri tabii ki
kurlarda bir dizeltme yasanmasi
ki zaten son glnlerde (farkh
nedenlerden de olsa) boyle bir
hareketi goriiyoruz. Ancak, Turki-
ye’de buglin ¢ogu agik pozisyonda
olmak Uzere reel sektoriin $ 130
milyar dolar civarinda borcu var.
Yiksek oranh bir devaluasyonun
enflasyon (izerindeki menfi etkisini
bir kenara biraksak bile bu
borglar tzerindeki etkisi ¢cok ciddi
bir krize neden olabilir. Sirf bu
nedenle bile kurlarin agsiri derece-
de artmasinin 6nlne gecilmesi
gerekiyor.

Tarkiye’nin bu krizden yara alma-
dan kurtulmasi icin ya doviz
rezervlerimizin $ 150 milyar gibi
bizi uzun siire rahatlatacak bir
seviyede olmasi, ya da cari
acigimizin ¢ok dugtik duzeylerde
olmasi gerekiyordu. Ancak bizde
ikisi de yok. Bu sartlar altinda,
maalesef bizi bu bulundugumuz
tatsiz ekonomik duruma getirmek-
te yadsinamayacak katkisi olan
IMF ile 25 milyar dolardan daha
az olmayan ihtiyati bir stand-by
anlagmasinin  vakit gecirmeden
imzalanmasi gerekiyor. (Halbuki,
bu anlagma bugin krizin patladig
ortamda degil de stand-by’in
bittigi Mayis ayinda yapilmis
olsaydi risk algilamasi bakimin-
dan cok daha iyi olacaktl.)

TURKISH BANK AS.
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