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ZOR OYUNU BOZAR

“Zor oyunu bozar” bir giires
deyimidir. “Zor’un buradaki an-
lami kuvvettir. Rakibinin oyunu-
nu, karst bir oyunla bozamayan
giirescinin,  diistiigti  oyundan
kurtulabilmek icin elinde kalan
tek ve son silah kas giiciidiir.
Eger bir giiresci yeteri kadar
adele giiciine sahipse, rakibinin
hemen her oyununu Ontinde
sonunda bozar. Bunun icin bir
giires¢inin herseyden dnce acrya
dayamikli  ve kuvvetli olmasi
gerekir.

Halen icinden gecmekte oldu-
gumuz iktisadi krizle basa ¢ik-
mak igin, genel ekonomiyi yon-
lendiren yetkili kurumlar kars
oyun kurmaktan ziyade ‘“zor”
kullanmaktadwr. Clinkii baslamis
ve kendi atalet kuvvetiyle gitgide
derinlesen bir krizi durduracak
bir “karst oyun” yoktur. Hig
kimse, hi¢ bir iktisatcidan boyle
dahiyane bir bulus beklemesin.
Bu oyunu, zor bozacaktir. Krize
karst kullanilan esas “zor” faiz-
leri diistiriip, piyasadaki para
miktarimi  arttirmaktir.  Biitce
actklart ikincildir. Ben bu zorun
krizi  ¢ozecegine  inanryorum.
Biitiin mesele tatbik edilecek kuv-
vetin miktarimdadwr. Krizin kay-
nagi ABD’de fazlaca zor kul-
lanmadan bu sorun c¢oziilebilir
diye diisiiniildiigii icin, baslan-
gicta gerekli dozda zor kullanil-
madi. Merkez Bankasina ve Biit-
ce’ye fazla yiik binmesin diye,
Lehman Bros.'un iflasina goz
yumuldu. Uygulanan kiigiik zor-
lar yeterli olmadi. Zor oyunu
bozamayinca isler ¢orap sokiigii
gibi daha kétiiye gitti.

Benim gozlemime gore, ABD 'de
krizi ¢ozmek icin uygulanacak

“zor’un miktart konusunda artik
hi¢ bir smr kalmadi. FED bas-
kanmindan tutun da Baskan Oba-
ma’ya kadar tim karar alicilar
tedbirler babinda  “yettigi ka-
dar” demektedir. Dolayisiyla
oyun bozulacaktir. Hatta diyebi-
lirim ki, bozulmustur. Herhalde
krizin siddeti diigmiistiir. Simdi
sira alinan énlemlerin neticesini
beklemeye gelmigtir.

Tugrul Belli

KRIZIN ALFABETIK IFADESI
Bilindigi  gibi krizin seyrinin
alfabetik olarak ifadesi bugiin-
lerin popiiler bir tartisma konusu.
Genel olarak kullanilan sembol-
ler V, U LW ve ters J (vani
kannca). Sahsen ben genis ¢anak-
I bir U'nun hiikiim stirecegini
diisiinmekteydim. Ama geldigimiz
konumda genis ve orta noktast
diistik bir W’'dan da bahsetmek
miimkiin sanwrim. Krizin V seklin-
de (yani kisa stirede eski diizeyle-
re gelen bir toparlanma hareketi)
hareket edecegini diistinenler ise
yanilgt icerisinde. Ya da soyle
ifade edeyim: Eger V seklinde bir
toparlanma goriiliirse, 1-2  yil
icerisinde tekrar (ve daha derin)
bir kriz yasama ihtimali ¢ok
kuvvetlenmis olacaktir.

Mart ay1 basinda 670 swirina
kadar gerilemis olan S&P500
endeksinin son 2 ay i¢inde %35
artis gostererek 910 seviyesine
gelmesi  kiiresel  krizin  dip
noktasimin  gegildigi yorumlarin
da beraberinde getirdi. Ote
yandan, bu seviyelerin 1997
yilinda gelinen seviye oldugunu
ve 2007 ortasinda goriilen en
tepe noktalart olan 1500’lerin %
40 kadar altinda oldugunu
hatirlamakta fayda var. Diger bir
ifadeyle, yasanan ralliye ragmen

devamui sayfa 4’de



Biitce ve Kamu

Finansmam

Nisan rakamlar1 yamltmasin!

¢ Nisan ayinda faiz-dig1 denge
2.1 milyar TL kadar bir fazla
verdi. Her ne kadar bu fazla 2008
Nisan’indaki 3.1 milyarlik fazla-
nin altindaysa da, senenin ilk
aylarina gore bir diizelme gibi
algilanabilir. Ancak, bu ay iginde
2 tane dnemli arizi gelirin biit¢eye
kaydedildigini hatirlamakta fayda
var. Bir tanesi 3G lisanslarindan
gelen 1.8 milyar TL, digeri de

ODEMELER DENGESI

B REZERV VARLKKLAR (milyon $)

O NET HATA VE NOKSAN
@ FINANS HESABI

kamu bankalarindan alman 2.4 KDV’den mahsup edilen KDV red ve iadelerin etkisiyle gegen
milyar TL temettii 6demeleri. tutariin azalmasi olarak yilin ayni ayinna gore Kurumlar
MERKEZI YONETIM BUTGESI 2008 Nisan | 2009 Nisan | Artig | 2008 Oca-Nis | 2009 OcaNis | Artig Vergisi %297, tapu harc¢larindaki
Harcamalar 18,637,973| 21,009,963 12.7% 70,199,846/ 87,434,661 246%|  indirim nedeniyle Harglar % 18
1-Faiz Harig Harcama 14,472,353 17,971,922  24.2% 52,283,389 66,306,404  26.8% R

Personel Giderleri 4,013,661) 4,702,039 17.2% 16,526,289 19,198,651 w2 Ve ithalatin azalmasina paralel
Sosyal Gilv.Kur. Devlet Primi 488,486 556,771 14.0% 2,073,864 2,326,193 12.2% : 0
Mal ve Hizmet Alimlari 1,832,848 2,326,353 26.9% 5,612,682 7,127,884)  27.0% olarak da ithalde Alinan KDV Yo
Cari Transferler 6,531,372 7,829,130 19.9% 24,045,746 32008404 331% 35 oraninda azalma gésterrmstlr.
Sermaye Giderleri 995,948 1,820,189  82.8% 1,926,183 2,929,903  521% c et

Sermaye Transferleri 140,464 379,822 170.4% 686,463 767,152 11.8% ¢ Bir OIQUde ka(}lnllmaZ olan
Borg Verme 469,574 357,618 -23.8% 1,412,162 1,948,127 38.0% gelirlerdeki azalmadan daha (;Ok
Yedek Odenekler 0 0 . .
2-Faiz Harcamalari 4,165,620/ 3,038,041 -27.1%) 17,916,457 21,128,257 179% bu ay da %24 artis gosteren faiz-
Gelirler 17,562,324) 20,063,365 14.2% 64,750,629 67,361,292 4.0% d h ] dikkat Kici
1-Genel Biitge Gelirleri 17,116,016) 19,430,162 13.5% 62,445,747 64,865,697 3.9% 1§51 arcamalar IKKat  ¢eKicl
Vergi Gelirleri 12,902,005 12,813,506 -0.7% 53,157,833, 50,957,626 -4.1% boyutlara ulasmls durumda.
Tesebbiis ve Miilkiyet Gelirleri 2,771,142]  4,571,156|  65.0% 3,786,690 5796,564  53.1% .. ..
Alinan Bagrs ve Yardimlar ile Ozel Ge 113,371 40,389  -64.4% 341,413 399,797 17.1%) HCIlllZ, bu sene rekor mahsiil

Faizler, Paylar ve Cezalar 1,310,671 1,963,750 49.8% 5,102,887 6285932  23.2%

Sermaye Gelirleri 18,827 22,641 20.3% 56,924 1,365,253| 2298.4% beklenen  tarimda des_teklem'e
Alacaklardan Tahsilat 0 18,720 0 60,525 alimlarinin devreye girmemis
2-Ozel Biitceli idarelerin Gelirleri 357,223 356,407 -0.2% 1,283,213 1,364,275 6.3%! ld - dk k 1 d - d
3-Diiz. ve Den. Kurum. Gelirleri 89,085 276,796 210.7% 1,021,669 nstan]  10r Oldugu dikakte alindiginda sene
Biitge Dengesi 1,075,649 -946,598|  -12.0% -5,449,217 -20,073,369|  268.4% iginde harcamalarin kontroliiniin
Faiz Digi Denge 3,089,971  2,091,443]  -32.3% 12,467,240 1,054,888  -91.5% K | 51 ooriilmekt

¢ Ilk 3 ayda %5 gerileme agiklanmaktadir. Buna karsilik bu ¢OK zor olacagl goruimexte.

. is ol i oelirlerin- doénemde ol 534 mil TL. ¢ Bu sartlar altinda Mayis
gostermis olan vergi gelirlerin- donemde olusan milyon 1 :

ayinda 15.3 milyar TL ig

deki azalma bu ay %0.7’e geri-
lemis durumda. Dahilde alinan
KDV’nin %51 artmasi nedeniyle
olusan bu toparlanmada 3G
lisanslarindan alman 316 milyon
TL KDV de etkili olmustur.
Ancak bu miktar dikkate
alimmadiginda bile, KDV artis
orani gegen seneye gore %29
olmaktadir. ~ Dahilde  alinan
KDV’de gorilen bu artisin
nedenleri; uygulamaya konulan
vergi indirimlerinin sonucu ortaya
cikan ekonomik canlanma ile
ithalatin azalmasia bagli olarak
ithalatta Odenip dahilde alinan

DIS TICARET

B Ara Mali Ithalat
@ Tiiketim Mali [hracat

o Sermaye Mali ihracat
B Tiiketim Mali ithalati
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bor¢lanma hedefleyen Hazine’nin
daha ilk haftada 16.6 milyar TL
bor¢lanmasi sasirtici degildir.

¢ Ote yandan, her ne kadar i
bor¢lanmada nominal faizler diis-
mekte ise de, 12 aylik enflasyon
beklentileri dikkate alindiginda

bor¢ stogunun Tlizerindeki faiz
yiikii artmakta. 2008 sonunda %
6.4 olan reel faiz yiikii Mart so-
nunda %10.7’e ¢ikmis durumda.

Odemeler Dengesi

ve Dis Ticaret

Ihracat ashnda cok da diismedi
¢ Gegen sene Mart'ta 4.3
milyar dolar olan cari agik bu
Mart’ta 1 milyar dolarin altina
gerilemis durumda. Yilin son
ceyreginde ekonomide goreceli
bir toparlanma olsa bile agigin
cok diisiik seviyelerde kalacagi
goriiliiyor.

¢ Ekim ayindan beri finans
hesabindaki ¢ikislar “net hata ve
noksan”dan giriglerle karsilanmig
durumda. S6z konusu dénemde
15.8 milyar dolar ¢ikis olurken,
kaynagi belli olmayan 17.6
milyar dolarlik giris gergeklesmis.
¢ Daha 6nce Subat 2001 krizi
sonrast, 5 ayda finans hesabindan
12.5 milyar dolar ¢ikis olmus,
ancak bu ¢ikis net hata ile
karsilanmamis, MB rezervlerin-
den karsilanmusti.

¢ Diinyada emtia fiyatlarinin
yliksek miktarda gerilemis olmasi
ve c¢apraz doviz kurlarindaki
hareketler nedeniyle, dis ticaret
rakamlar1 yaniltict olabiliyor. Or-
negin, dolar bazinda bakildiginda
Mart aymnda ithalaimiz %38,
ihracatimiz ise %28 azalmis gorii-
nliyor. Ancak dis ticareti miktar
bazinda inceledigimizde ithalatin
%22, ihracatin ise sadece %7
civarinda gerilemis oldugunu
goriiyoruz. Yani, dig ticaret agi-
ginda goriilen daralma sadece i¢

TURKISH BANK ASS .

talebin diismesi nedeniyle yatirim
mallarinda goriilen azalmadan
degil, ihracat azalisinin goreceli
olarak diisiik kalmasindan da
kaynaklaniyor. Tabi, ihracat i¢in
kullanilan bir kistim hammadde ve
ara malin yerli {liretime kaymasi
da dengeyi diizeltici etki yapryor.

OTV indirimi etkili oldu

¢ Mart ayinda toplam sanayi
iretimindeki diistis %20.9 oldu.
Diisilisiin Subat’ta %23.9 olmasi,
daralmada dip noktasinin bulun-
dugu izlenimini veriyor.

SEKTOREL URETIM
Elektrik, Gaz ve Su
Tagit Araglan
Metal Esya Sanayi
Ana Metal Sanayi
Kimyasal Maddeler
Giyim Esyasi
Tekstil Urunleri

Gida Uriinleri

Imalat Sanayi

Madencilik

Toplam Sanayi

¢ Otomotiv  retimi %53
gerileme ile gene rekoru elinde
bulunduruyor. Ancak Otomotiv
Sanayicileri Dernegi’ne  gore
vergi indirimlerinin de etkisiyle
Nisan’da  otomobil  iiretimi
sayisinda Mart’a gore %3 1°lik bir
artts s6z konusu. Her ne kadar
gecen Nisan’a gore iiretim %26
kadar diisiikse de, sektorde

goreceli bir toparlanma oldugu
yadsinamaz.

KAPASITE KULLANIM ORANLARI

¢ OTV indirimi her ne kadar
ithalata da etki yapsa da, Nisan’da
yerli iiretim otomobil ve hafif

ticaride 17000 adet artarken,
ithalat miktar1 8000 adet azalmig
durumda. Kisacasi, beklendigi
gibi yerli treticiler daha hizli
tepki vermis.

¢ Goreceli diizelme Nisan ay1
0zel sektor kapasite rakamlarina
da yansimis durumda.

¢ Ote yandan, igsizlik oram
%16.1°e yiikselmis durumda. Her
ne kadar artis hizinda bir
yavaslama goriilse de kisa vadede
igsizlik oraninda bir gerileme

beklemek gercekei olmayacaktir.
Egﬁcﬁ durumu (Subat)

2008
69 416

2009
70 236

Kurumsal olmayan niifus (000)
15 ve daha yukari yastaki nifus
(000)
isgiicii (000)
istihdam (000)
igsiz (000)
isgiiciine katilma orani (%)
istihdam orani (%)
igsizlik orani (%)
Tarim disi igsizlik orani (%)
Geng nifusta igsizlik orani (%)
isgiiciine dahil olmayanlar (000)

¢ Nisan’da TUFE %0.02, UFE
ise %0.65 artti. Son 12 aylk
enflasyon ~ TUFE’de  %6.13,

50 500
22 541
19 864
2677
446
39,3
19
14,2
215
27 959

51360
23 582
19779
3802
45,9
38,5
16,1
19,8
28,6
27778

UFE’de ise %-0.35 oldu.

¢ Bu ay enflasyon lizerinde en
cok etkiyi %0.8 ile giyim sektori
yaptl. Diger biitiin harcama
gruplarinin etkisi eksi veya sifira
yakin bir diizeyde oldu. Bu
durumda vergi indirimlerinin
etkisi de s6z konusu.

¢ Grafikten de goriildiigii gibi
12 aylik enflasyon Mayis’ta da
gerileyerek %S5 seviyelerine geri-
leyebilir. Ancak sonrasinda, piya-
salardaki goreceli diizelme ile bir-



likte bir miktar artig goriilebilir.

¢ Merkez Bankasi politika faiz-
lerini 50 baz puan daha indirerek
%9.25¢e gekti.

¢ Haziran’da 25-50 baz puanlk
bir indirim sonrasinda, MB’nin
enflasyon  gelismelerine  gore
pozisyon almasi  beklenebilir.

SUI GENERIS—s1’den devam

ABD borsalarinda yatirimi olan
tasarruf  sahiplerinin  son 2
senede servetlerinin %40 azalmuis
oldugu gercegi degigmiyor. Bu
servet sahipleri sadece zengin
kesimler degil, cesitli yatirim ve
emeklilik  fonlari  vasutasiyla
yatirimlart olan orta smiflar da.
Zaten artan issizlik, diisen konut

fivatlart  ve azalan tiiketici
kredileri  imkanlari  nedeniyle

alim giictinde ciddi bir erozyon
olusmus olan ve sadece ABD
degil, bir  6l¢iide  Diinya
ekonomisinin de lokomotifi olan
bu orta suiflarin eski giiciine
kavusmasi olduk¢ca uzun bir
zaman alacak. 2007 yilimin
sonunda Amerikan hanehalkinin
bor¢luluk oram senelik gelir-
lerinin %133 7line ulasmisti. Ote
yandan, sadece 2003-2006 ara-
sinda konutlarimi teminat goste-
rerek 2 trilyon dolar daha tiike-
tici kredisi kullanan Amerika-
lilarin ev fiyatlarindaki gerileme
ile birlikte servetleri de 11
trilyon dolar kadar gerilemis
bulunuyor. Yapilan hesaplama-
lara gore bu menfi servet etkisi
tiiketimi %2 kadar azaltacak.
Diger bir ifadeyle, ABD ekono-
misinin son 20 yuldaki ana
biiyiime motoru olan tiiketim

PARASAL GOSTERGELER 1

(milyon YTL) 01.05.2009

2 3
03.04.2009 26.12.2008

Dolasimdaki Para 31,560 31,685 30,568 -0.4% 3.2%
Vadesiz Mevduatlar 27,281 26,426 27,106 3.2% 0.6%
M1 58,841 58,111 57,675 1.3% 2.0%
Vadeli Mevduatlar 218,630 220,082 224,186 -0.7% -2.5%
M2 277,471 278,193 281,861 -0.3% -1.6%
DTH 133,869 134,429 127,823 -0.4% 4.7%
DTH (milyar$) 83.8 834 84.8 0.6% -1.1%
M2Y 411,341 412,621 409,683 -0.3% 0.4%
Mevduat Bankalari Kredileri 260,495 257,893 267,667 1.0% -2.7%
Acik Piyasa Islemleri -5,518 =717 -2,836  669.9% AD
Kamu Menkul Kiymetleri 189,363 183,122 169,559 3.4% 11.7%

Dolarizasyon (DTH/M2Y) 32.5% 32.6% 31.2% -0.1% 4.3%

I

——ORTALAMA TAHVIL FAIZLERT
——OINBILESK

harcamalarimin daha uzunca bir
stire zayif kalacagr goziikiiyor.
Bu sartlar altinda, ABD biiyii-
mesini ancak ihracat ve yatirim
harcamalarindaki artis yoluyla
saglayabilir ki, Diinya’nin geri
kalanmimin  durumu dikkate alin-
diginda, bunun da kisa siirede
gercekgi  bir beklenti olama-
yacag goriiliiyor.

Ote yandan, bugiin i¢in, bor-
salardaki géreceli toparlanma
disinda, ekonomilerin  krizi
asmakta oldugu seklinde yorum-
lanan diger gelismelerin de ¢ok
porzitif isaretler verdigini diisiin-
miiyorum. Ornegin, emtia piya-
salarinda gériilen toparlanmanin
ekonomik temellerden mi, yoksa
bu piyasalarin son dénemlerde
popiiler bir alternatif yaratmis
olmast dolayisiyla  spekiilator-
lerden mi kaynaklandigi belirsiz.
Hatta, bu durumun devam etmesi
durumunda,  tiiketiciler  reel
ticretleri azalirken daha yiiksek
gida ve enerji faturalaryla karst
karsiya kalarak c¢ok daha kotii
bir siirecin icine de diisebilirler.

Dolarin degerinin azalmast ise
ABD ihracatina ivme yapacak
bir gelisme olarak goriilebilir.
Ancak, acikcast ABD’nin mal
ihracatinda rekabet¢i avantajini

Parasal Gostergeler

¢ TL vadeli mevduatlarda nere-
deyse kredilere paralel bir azalma
s0z konusu. Bankalar gibi sahislar
da kismen yatirimlarimi kamu
kagitlarina yonlendirmekte.

uzun stiredir kaybetmis oldugunu
ve ancak dolardaki diististin ¢ok
yiiksek boyutlu olmast duru-
munda bir avantaj yaratabile-
cegini  diigtintiyorum. Halbuki,
dolarin giiclii kalmast hem ABD
finansal piyasalarint giiclii tuta-
cagi, hem de AB’nin toparlanma
stirecini  hizlandwracagr  igin,
aslinda Diinya ekonomisi igin
daha tercih edilebilir olmaktadur.

ABD Hazine bono faizlerinde
goriilen artis ise enflasyon bek-
lentilerinde artisa isaret eden,
borsalardaki ¢ikisi bogabilecek
ve tim Diinyada bor¢lanma
maliyetlerini artiracak olumsuz
bir gelisme olarak goriilmelidir.

Biitiin bu gelismeler ABD finans
sektoriinde 90’lar Japonya’sina
benzer uzun vadeye yayilan ted-
birlerin tercih edilmekte oldugu
olgusuyla birlikte degerlendiril-
diginde, orta vadede Diinya
ekonomisinin  2000°li  yillara
gore ¢ok daha diisiik bir biiytime
patikasinda yol alacagi barizdir.
Bu sartlar altinda gerek dis
ticaret, gerekse de yabanci
sermaye  akimlart  yéniinden
Diinya ekonomisi ile eklemlenmig
bulunan bir Tiirkiye 'nin ise farkl

bir  performans  géstermesini
beklemek gercekci olmayacaktir.
TURKISH BANK A.S.
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