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BANKALARIN ZARARI,
MERKEZ BANKASI’NIN
KARI

Kendi Merkez bankalarinin esas
gorevi, fiyat istikrarini saglamak
ve surdirmektir. Cari acik blyQ-
yor, sanayimizin ve tarimimizin
rekabet gicl gitgide dugslyor,
aman su doviz fiyatlarini biraz
yukariya itin diyenlere, bizim
merkez bankasi hep ‘““Bana ne?
Gidin onu caresini bagka yerde
arayin” diye cevap vermigstir.
Clnkid merkez bankasi biliyor ki;

doviz fiyatlari yikselirse,
enflasyon da artacaktir. Bu da
merkez bankasinin  goreviyle

celigiktir. Bu gerekceyle merkez
bankasi, doviz fiyatlarinin dusik
kalmasi icin elinden geleni
yapiyor(du). Vaktaki; strdiri-
lemez sekilde blylyen cari
acigin bir gin ani bir dizeltme
(yani  devalliasyon) yaratma
ihtimali, ufukta belirdi, o zaman
merkez bankasi yetkilileri,
“finansal istikrar” diye yeni bir
kavram ortaya attilar. Finansal
istikrardan kasit da cari agigin
buglnkii  oransal  duzeyinin
yariya indirilmesidir. Yani %
7°den %3,5’a.

Merkez Bankasi, cari acigin
kontrolsuz gekilde buyimesinin
sebeplerinden biri olarak *“i¢
talebin ¢ok ylksek olmasini
goriyor. Bunu da bankalarin
piyasaya actigi kredilerin tetikle-
digini soyluyor. O yuzden “ban-
kalarin kredi acma kapasite-
lerini”” sinirlamak ve kredi fiya-
tini yikseltmek igin, bankalarin
karsthk oranlarini arttirdi ve
Odedigi faizi dustrdd.

Bankacilarimiz: alinan énlemler
Turk banka sektériinde yilda 4
milyar lirahk bir kar kaybina

sebep olur diyorlar. Acaba bu
hesabin karsi anlami Merkez
Bankasi’nin kéari 4 milyar lira

artar mi demek. /ktisat bir
“toplami  sifir olan” oyun
degildir. Yani birinin zarari,

mutlaka karsi tarafin kari de-
gildir. Ama bankacilarimiz béyle
konusarak milletin aklina “‘de-
mek ki bankalar, merkez bankasi

sayesinde  kar  ediyormus”
digstncesini getiriyorlar. Peki,
finansal istikrar bankalarimizi

hic irgalamiyor mu?

Sui Generis

Tugrul Belli

KURESEL LIKIDITEYI GERI
CEKMEK KOLAY DEGIL!

Nisan ayindaki /MF - Dinya
Bankasi toplantilari sirasinda
aciklanan Dinya Ekonomik Go-
rinimd raporunun tonu oldukca

yumugsaktl. Raporda, her ne
kadar Diunya ekonomisi ile ilgili
gelisen bazi risklere dikkat

cekilse de, ana fikir toparlanma
stirecinin guclendigi ve ikinci bir
dip olusma olasiliginin ortadan
kalktigi seklindeydi. IMF Dinya
ekonomisinin 2011 ve 2012
yillarinda %4.5 civarinda buyi-
yecegini ve bu blylmenin yak-
lasik %2.5'inin gelismis Glkeler
ve %6.5'inin ise gelismekte olan
ulkelerden gelecegini 6ngdriyor.

Raporda yer verilen riskler ise
her zaman oldugu gibi Ulke ve
cografi  gruplara  bolunerek
siralanmis. Ancak, bu yaklagim
her gecen giin daha c¢ok entegre
olan Dinya ekonomisinde olasi
riskleri algilamak icin c¢ok da
dogru bir yaklasim  degil.
Unutmayalim ki, kiresel kriz
ABD'de konut kredilerinin geri
06deme sorunlariyla basladi, ama
sonugta Diinya'da  neredeyse
etkilemedigi ekonomi kalmadi. Bu
baglamda, 0Ornegin  ABD'nin

devami sayfa 4’de



Butce ve Kamu

Finansmani

Butce goriindiigiinden daha zayif!

¢ 1Ilk 2 ayda tahminlerden daha
iyi bir gorintd ¢izen Bitge
rakamlari Mart ayi ile birlikte
normalize olmaya basladi. 2 ayda
kimulatif olarak 2 milyar TL
fazla veren bitce dengesi, Mart

petrol fiyatindaki artisa bagl
olarak ithalattan alinan vergilerin
artmasinin énemli pay1 var. Mart’
ta bu kalemdeki artis %60.7 ile
4.3 milyar TL’ye tirmanmis du-
rumda. Her ne kadar bu vergiler
bitce acigini kapatmaya yardimci
oluyorsa da, ayni zamanda dis
ticaret agiginin da tehlikeli boyut-
ta artmakta oldugunu gdsteriyor.

MERKEZI YONETIM BUTGESI 2010 Mart

2011 Mart

Artig 2010 Oca-Mart | 2011 Oca-Mart Artig

Harcamalar 23,436,480

26,791,508

14.3% 68,372,793 72,853,240 6.6%

1-Faiz Harig Harcama 19,103,788

22,797,207

19.3% 53,373,523 58,884,610 10.3%

Personel Giderleri 4,974,105

5,737,618

15.3% 16,224,015 18,773,596 15.7%

Sosyal Guv.Kur. Devlet Primi 860,603

986,782

14.7% 2,754,187 3,308,817 20.1%!

Mal ve Hizmet Alimlari 2,123,511

2,131,349

0.4%] 4,202,296 4,774,227 13.6%

Cari Transferler 9,822,547

12,539,148

27.7% 27,719,235 29,554,312 6.6%

Sermaye Giderleri 782,592

1,060,722

35.5% 1,011,533, 1,499,245 48.2%

Sermaye Transferleri 124,805

93,967

-24.7% 281,092 265,299 -5.6%

Borg Verme 415,625

247,621

-40.4% 1,181,165 709,114/ -40.0%

2-Faiz Harcamalari 4,332,692

3,994,301

-7.8% 14,999,270 13,968,630 -6.9%

Gelirler 17,488,207

20,673,786

18.2%) 57,032,180 68,728,817 20.5%!

1-Genel Butge Gelirleri 16,570,234

19,804,348

19.5% 54,718,303 66,158,111 20.9%!

Vergi Gelirleri 14,461,137

16,592,599

14.7% 47,901,768 57,450,307 19.9%

Tesebbs ve Mulkiyet Gelirleri 398,941

1,517,771

280.4%! 1,673,552 2,629,728 57.1%

Alinan Bagis ve Yardimlar ile Ozel Ge 172,267

153,969

-10.6% 461,766 450,717 -2.4%

Faizler, Paylar ve Cezalar 1,487,067

1,172,253

-21.2% 4,563,757 4,254,223 -6.8%

Sermaye Gelirleri 28,433

344,678

1112.2% 57,098 1,297,279 2172.0%

Alacaklardan Tahsilat 22,389

23,078

3.1% 60,362 75,857

2-Ozel Biitceli idarelerin Oz Gelirleri 850,512

598,945/

-29.6% 1,461,401 1,465,390 0.3%

3-Diizen. ve Denet. Kurumlarin Gelirlel 67,461

270,493

301.0%) 852,476 1,105,316 29.7%

Butce Dengesi -5,948,273

-6,117,722

2.8% -11,340,613 -4,124,423 -63.6%

Faiz Dig! Denge -1,615,581

-2,123,421

31.4% 3,658,657 9,844,207 169.1%!

ayindaki 6.1 milyar TL’lik agigin
neticesinde 4.1 milyar TL acik
verir duruma gegti.

¢ Boylece ilk 2 ayda Hazine’
nin hesapladigi nakit bazli bitce
ile Maliye’nin hazirladigi biitce
arasinda 7 milyar TL’ye kadar
citkmis fark da 3 milyar TL’nin
altina geriledi.

¢ Bu ay bltcenin tum 6nemli
harcama kalemlerinde yiiksek
oranli artislar s6z konusu. Ozel-
likle gegen sene sonunda yapilan
gizli transferler neticesinde bu
senenin ilk 2 ayinda 6ngérilenin
altinda bir kaynak ihtiyaci goste-
ren sosyal glvenlik kuruluslarinin
aciklari bu ay tekrar ciddi sekilde
artis gostermekte. %27.7 oraninda
artan bu aciklarin sonucunda top-
lam faiz-disi harcamalar da %
19.3 artmis bulunuyor.

¢ Harcamalardaki artisa ragmen
ilk 3 ayin sonucunda faiz-disi
denge 10 milyar TL’ye yakin faz-
la verdi. Bu durumda 0Ozellikle

+ Bu ay butce gelirlerini gegen
yila oranla artiran bir baska ge-
lisme de her sene Nisan ve Mayis
aylarinda tahsil edilen Hazinenin
kamu bankalarindan aldigi te-
mettl gelirlerinin bir kisminin
(2.1 milyar TL) bu sene Mart’ta
tahsil edilmis olmasi. Bu rakam
dahil edilmeseydi, Mart’ta gelirle-
rin artisi %18 degil, %12 olacakt!.

ODEMELER DENGESI

Odemeler Dengesi

ve Dis Ticare

Cari aglk alarm veriyor!

¢ Cari aclk yiksek artigini
surdirmekte. Grafikten de gorl-
digl gibi acik son 4 aydir 6 mil-
yar dolarin Gzerinde seyrediyor.
Simdiden son 12 aylik agik 55
milyar dolara ulasmis durumda.
Her ay gegen senenin ayni ayina
gore 3 milyar dolar kadar daha
fazla acik veriliyor. (Trendin boy-
le devam etmesi halinde agigin 90
milyar dolara ¢ikmasi s6z konusu
olur ki, tabii, boyle bir durumun
gerceklesme olasiligl yok.)

¢ MB’nin sicak paray! azalt-
maya yonelik olarak sene basinda
yaptigl faiz indirimlerinin ilk 2
ayda etki yaptigini sdylemek zor.
Net hata ve noksan kaleminden
girisler sicak para olarak deger-
lendirildigi takdirde, 12 milyar
dolarhk acigin yaklasik 10 milya-
rinin kisa vadeli girislerle finanse
edildigini s6ylemek mumkun.

¢ Subat ay ihracati %22 artis-
la $ 10.1 milyar, ithalati ise %49
artisla $ 17.5 milyar olarak ger-
ceklesti. GUmrik kayitlarina gére
de Mart’ta ihracat %24.4 artisla $
10.7 milyar oldu.

¢ Mart’ta artista dikkat ceken
sektorler %40 ile demir-celik ve

(milyon $)

W REZERV VARLIKLAR

ONET HATA VE NOKSAN
B FINANS HESABI

B CARIISLEMLER

TURKISH BANK AS.



DIS TICARET

milyon $

= Ara Mali Ihracat
@ Sermaye Mali ithalat

%39
oldu.

¢ Nisan ayinin ilk 24 giinlnde
ise ihracat %28 artarak 9.1 milyar
dolara ulasti.

+ Salt senelik artis oranlarina
bakarak ihracat performansimizin
iyi oldugu iddia edilebilir. Ancak
aylik bazda rakamlarin hala 2008
yilinin gerisinde oldugunu hatirla-
makta fayda var.

ile makina ve aksamlari

Uretim ve Bliylime

Biylme 1.C’te de devam ediyor
¢ 2010 yih 4. ceyrek milli
hasila artisi beklentilere paralel
olarak %9.2 olarak aciklandi.
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Boylece 2010 tim yil blylme
hizi da %8.9 oldu. 2009 yilindaki
%4.8’lik kuculmeden sonra gelen
bu yiksek blyiime orani krizin
etkisinden siyrilinmis oldugunu
gostermesi agisindan dnemli.

¢ Ote vyandan, sanayilesme
acisindan bize yakin gelismekte
olan ulkelerle bir kiyaslama yapil-

TURKISHBANKAS .

W Ara Mali [thalat
@ Tiketim Mali Ihracat

= Sermaye Mali Ihracat
| Tiketim Mali Ithalati

Buyume Oranlari
2009 2010 Toplam

cin 9.2 10.3 .

Hindistan 6.8 10.4 17.1
Endonezya 4.6 6.1 10.7
Arjantin 0.8 9.2 10.0
Misir 4.7 5.1 9.8
Brezilya -0.6 7.5 6.8
Tayland -2.3 7.8 5.5
Turkiye -4.8 8.9 4.1
G. Afrika -1.7 2.8 1.1
Meksika -6.1 5.5 -0.6
Rusya -7.8 4.0 -3.8

diginda krizin bizi o kadar da te-
get gecmedigi goruluyor.

+ Son c¢eyrekte mevsim ve tak-
vim etkilerinden  arindiriimig
GSYH degerinin  bir  dnceki
ceyrege gore %3.6 artmis olmasi
da blyume trendinin son ceyrekte
devam ettigini gosteriyor.

¢ Jktisadi faaliyet kollarina
baktigimizda 4. dénemde %09.2’
lik buytmeye en ¢ok katkiyi %2.7
ile imalat sanayiinin yaptigl g6-
riluyor. Diger énemli katkilar ise
ulastirma (%1.9), ticaret (%1.7)
ve bankaciliktan (%1.4) gelmek-
te. Milli hasilaya harcamalar
yoniyle bakildiginda ise 4. gey-
rekteki bu ylksek oranh biyu-
menin itici gucuniin toplam har-
camalarin yaklasik %70’ini olus-
turan yerlesik hanehalklarinin ti-
ketim harcamalarindaki %9 ora-
nindaki artis oldugu gorilmekte.
Ayni dénemde milli hasilanin
%22’sini olusturan 6zel sektor
sermaye yatirimlarinda ise %49.5
oraninda ¢ok yiksek bir artis
orani dikkat cekmekte. 2010’un

genelinde de 0Ozel sektdr vyati-
rimlart  %33.5’lik artigsla rekor
kirmis vaziyette.

B Sub.11
O Sub.10

¢ Bu seneye geldigimizde ise,
Ocak’taki %19’luk artistan sonra
Uretim endeksi Subat’ta da %13.9
gibi oldukca yuksek bir oranda
artmis bulunuyor.

KAPASITE KULLANIM ORANLARI

—&— Toplam

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

+ Kapasite kullanimlari da Gre-
tim artisinin Mart ve Nisan ayla-
rinda artmakta oldugunu teyit
eder nitelikte.

¢ Uretim artisi issizlik oranla-
rina da olumlu yoénde yansiyor.
Ocak’ta issizlik gecen yilin ayni
ayina gore %2.6 gerilemis durum-
da. (Gecgen ayki gerileme %2.1
idi.)

TSGUCU DURUMU (Ocak)

TURKIYE
2010
70975

2011
71817

Kurumsal olmayan niifus (000)
15 ve daha yukari yagtaki niifus
(000)
isgiicti (000)
istihdam (000)
igsiz (000)
Isguictine katilma orani (%)
istihdam orani (%)
Issizlik orani (%)
Tarim digi issizlik orani (%)
Geng nufusta issizlik orani @ (%) 25,9 22,0
isguictine dahil olmayanlar (000) 27 397 27 546

Enflasyon

¢ Mart’'ta TUFE %0.42, UFE
ise %1.22 artis gosterdi. Boylece
son 12 aylik enflasyon TUFE’de

52 150
24753
21162
3591
47,5
40,6
14,5
17,6

53 051
25505
22 461
3044
48,1
42,3
11,9
14,7




%3.99, UFE’de ise %10.28 oldu.

PARASAL GOSTERGELER 1

2 3

(milyon YTL) 08.04.2011

11.03.2011 31.12.2010

etki yapan

¢ TUF
%0.24 ile ulastirma oldu. Gida

fiyatlari ise %0.11 enflasyonu
azaltici yonde etki yapti.

g 3 g = g E § & % 3 £ 3§

¢ Petrol ve emtia fiyatlarinda
son donemde goriilen artislarin
TUFE uzerinde heniiz bir etki ya-
ratmadigi goriliyor. Bu durumda
kapasite  kullanim  oranlarinin
tretimdeki ¢ikti agiginin kapandi-
gini gosteren 80 seviyelerine hala
gelmemis olmasinin etkisi var.

SUI GENERIS—s1’den devam

miktarsal gevseme (QE) olarak
adlandirdigi tahvil ahm progra-
minin etkilerini Kuzey Afrika'da
halk ayaklanmalarina sebep olan
kuresel gida fiyatlarindaki artis-
tan soyutlamak mimkin m{?
Bence pek degil dogrusu.

IMF ABD ekonomisi ile ilgili
Onerilerinde maliye politikasinin
orta vadede "surdurdlebilir" bir
patikaya cekilmesine 0Ozellikle
vurgu yapmis. Bu nedenle, kredi
derecelendirme kurulusu S&P!
nin ABD'nin maliye politika-
sindaki belirsizliklerden dolayi
tlke tahvillerinin kredi notunu
"negatif"' olarak izlemeye almis
olmasi ¢ok sagsirtict olmadi. S&P
raporuyla birlikte ABD HUki-

Dolasimdaki Para 47,453 46,543 44,595 2.0% 6.4%
Vadesiz Mevduatlar 47,229 46,872 48,963 0.8% -3.5%
M1 94,681 93,415 93,559 1.4% 1.2%
Vadeli Mevduatlar 317,622 314,430 305,696 1.0% 3.9%
M2 412,303 407,845 399,255 1.1% 3.3%
DTH 153,234 151,432 144,790 1.2% 5.8%
DTH (milyar$) 101.6 96.1 93.7 5.7% 8.5%
M2Y 565,538 559,277 544,045 1.1% 4.0%
Mevduat Bankalari Kredileri 454,386 444,060 420,643 2.3% 8.0%
Acik Piyasa Islemleri -34,211 -32,024  -10,913 6.8%  213.5%
Kamu Menkul Kiymetleri 237,548 241,738 249,473 -1.7% -4.8%

Dolarizasyon (DTH/M2Y) 27.1%

27.1% 26.6% 0.1% 1.8%

Faizler

¢ MB 21 Nisan’daki toplan-
tisinda gene faizleri sabit tutarken
banka zorunlu TL wve dolar
karsiliklarinda %1 artisa gitti.

¢ Bu son Karsilik artisiyla
birlikte bu sene MB’nin piyasadan
cektigi likidite miktari da 40

milyar TL'yi gecmis oldu. Ancak
MB piyasa faizlerini yukseltme-
mek icin 1 haftalik repo yoluyla
piyasayl gittikce daha fazla
miktarda fonlamak durumunda
kaliyor. Diger bir ifadeyle bir elle
cektigi likiditeyi diger elle geri
koymak zorunda kaliyor. MB’nin
bu yolla piyasaya verdigi likidite
sene basindaki 10 milyar TL
seviyesinden Nisan sonunda 45
milyar TL seviyesine yukselmis
durumda.

metinin maliye politikasinin ciddi
oranda sikilastiriimasini isteyen
Cumhuriyetcilerle mecburi  bir
uzlagmaya gitmesi yonunde bas-
kilar iyice artacak. Ancak, bu
sartlar altinda, FED'in ekonomik
aktiviteyi canli tutabilmek adina,
beklenenden daha uzun bir sire
gevsek para politikasina devam
etmek zorunda. Bu da, dolarin
degerlenmesi degil, deger kay-
betmesi anlamina geliyor. Nite-
kim, S&P aciklamasindan sonra
birka¢ giin bocalayan piyasa-
larda dolarin deger kaybetmeye
basladigi, glvenli liman alter-
natifi olarak gorilen altinin ise
deger kazandig goriilmekte.

Sonucta, FED'in orta vadede bile

Parasal GGstergeler

Krediler dur durak bilmiyor

¢ Alinilan 6nlemlere ve banka-
lara yapilan telkinlere ragmen kre-
diler yliksek artis seyrini koruyor.
4 haftahik hareketli ortalamalara
gore mevduat bankalar kredi artisl
2011%in ilk 14 haftasinda %10.4
oldu. Senelik artis hizi ise %43.7.

¢ Yukaridaki  tablodaki en
olumlu gelisme ise TL kamu
menkul  kiymetlerinin  azalma
trendini devam ettirmesi. Sene
basindan beri tedaviildeki tahvil ve
bonolar 12 milyar TL’ye yakin bir
azalig gostermis.

sikilagtirmaya gidemeyecegi or-
tada. Diger 2 gelismis Ulke
bloguna bakarsak, oralarda da
durum pek i¢ agici degil. Sahin
goranimli serce Avrupa Merkez
Bankasi'nin Giney Avrupa llke-
lerindeki vahim durum dikkate
alindiginda fazlasiyla  erken
bagsladigl gorulen faiz artirimina
ayni  hizda devam etmesi
imkansiz. Japonya ise meydana
gelen felaketin yaralarini
sararken  piyasalarini likit
tutmaya mecbur. Tum gelismis
Ulke piyasalarinin likit kalma
ihtiyacinin devam ediyor olmasi
ise kiresel stabiliteyi tehdit eden
bir unsur.

TURKISH BANK AS.
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