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Kilometre Taslari

Ege Cansen
YUNUS BANKACILIGI

Hint yarimadasinin dogusunda,
halki bir hayli fakir, Bengaldes
adinda iktisaden geri kalmig
Muasliman bir dlke var. Bu
tlkenin  Muhammed Yunus adin-
da, icat ettigi bankacilik modeli
dolayistyla Nobel Baris 6duli
almis bir bankacisi var. Iktisat
profesori olan bankaci Yunus,
“Bildigimiz bankalar kent mer-
kezlerine kurulur, zengin erkek-
lere kredi verir. Bir alay teminat
ister ve bir siri evrak imzalatir.
Ben, fakir mahallelerinde banka
acip, fakir kadinlara, teminatsiz
kredi vermenin Ulkemin toplum-
sal ve ekonomik kalkinmasina
daha vyararli olacagini dusin-
dum”” diyor.

Yunus gercekten devrimci olan
bu distincesini  uygulamaya
karar veriyor. 1976 vyilinda
“Grameen Bank™1 (Kdy Banka-
s1) kuruyor. Hic teminat alma-
dan, sadece projelerini inandiri-
ci buldugu fakir kdy kadinlarina
“yatirim kredisi”” vermeye basli-
yor. Simdi 7,5 milyon kredi misg-
terisi var. Musgterilerinin % 97’si
kadin. Toplam kredi hacmi 8
milyar dolardan fazla. Kredilerin
geri donls orani neredeyse
%100.

Bu kredi sistemini “mikrofinans™
olarak  adlandiriyor.  Kredi
migterileri is yapmak isteyen,
ama en basit bir tezgahi alacak
parasi olmayan caliskan kadin-
lar. Bunlar ellerinden is gelen
kicik imalatcilar, hizmet Ure-
tenler veya saticilar oluyor.

Yunus’un genglere de tavsiyeleri
var: Bazan bir isi herkesin
yaptiginin  tam tersi gsekilde
yapmak yepyeni firsatlar cikartir

insanin karsina. Universite biti-
renler ise Ulkelerinin toplumsal
kalkinmasina  katkisi  olacak
“sosyal yani da olan islere”
girismelidir.

Sui Generis

Tugrul Belli
KRIZDEN “V”’ CIKISI MI?

Son ddénemde ABD ekonomisi ile
ilgili olarak ozellikle uluslararasi
finans kurumlarinin ileriye donik
tahminlerinde  6nemli oranda
yukari yonlu dizeltmeler yapildi-
gina sahit olmaktayiz. 3. ceyrek
ve sonrasinda beklenen pozitif
blylme oranlari teknik olarak
resesyondan  c¢ikildigini  ifade
ediyor. Ancak, bu pozitife gecisin
kalici olup olmadigi ve orta
vadede ABD ekonomisinin buyi-
me hizinin ne olacagl halen
tartistlan konular. Asagida, ABD
ekonomisinin gelecegine yonelik
son dénemde 6ne cikarilan bazi
olumlu ve olumsuz gelismeler
Ozetlenmekte.

Olumlu Gelisme ve Beklentiler:

1-*Bir kriz ne kadar derin olursa,
toparlanma slreci de o kadar
hizli olur” seklinde ifade edilen
Zarnowitz kuralinin bu krizde de
gecerlilik kazanmasi beklentisi.

2-Resesyon  sirasinda  olusan
tiketici  talebindeki  birikimin
borsalardaki  cikisin  yarattigi
servet etkisi ve surdirilmeye
devam edilecek olan gevsek para
politikasi ile birleserek tiketimi
canlandirma beklentisi.

3-Ev fiyatlarinin stabilize olmasi-
nin da tlketici glivenini artirarak
harcamalara hiz kazandirmasi.

4-Krizle birlikte agirt  dismis
olan otomobil talebinde hurda
indiriminin de etkisiyle gorilen
artigin 3. ceyrek milli hasilasina
yapacagl olumlu etki. (Tem-

devami sayfa 4’de




ODEMELER DENGESI (milyon $)

Butce ve Kamu

B REZERV VARLIKLAR
O NET HATA VE NOKSAN

Finansmani

Borclanmada simdilik sikinti yok m CARIISLEMLER
¢ Maliye mali tatil nedeniyle
Temmuz aylr Bitce verilerini
Eylil’de aciklayacak. Ancak,
Hazine’nin agikladigl bitce nakit
gerceklesmeleri  bize  gidisat
konusunda bir fikir verebilir.

¢ Tablodan da goruldigu gibi
Temmuz’da bltce gelirleri gecen
seneye gore %21 azalarak 13.1
milyar TL olarak gerceklesmis.

Her ne kadar dip notlarda - :
Temmuz’da  tahakkuk eden SGK’ya yonelik bitce transferle- fazla vermesi beklenmekte. Bu ay

vergilerin 5.1 milyar TL’lik rinden kaynaklanmakta. 23.3 milyar TL olan i¢ borg
servisine Karsilik Hazine %2100’

2009 YILI HAZINE NAKIT GERCEKLESMELERI (Milyon TL) .. . . .
Tem.09 Tem.08 Artis Oca-Tem09 [ Oca-Tem08 Artisg un blraZ Uzerlnde, 236 mllyarllk
1. GELIRLER 13.110,7| 16.6306] -212%]| 110.910,2] 1112566 _ -0.3% rclanm rceklestirdi. Ozellik-
2. GIDERLER 22.658,3| 19.981,2] 13,4%| 146.238,4] 118.897,3]  23,0% bo ¢lanma ge ce e§t di. O e \
FAIZ DISI GIDERLER 17.5085] 12.684,2] 380%| 1141004 or7236] 244%| le 3. kez ihra¢ edilen TUFE’ye
FAIZ ODEMELERI 51490 7.297.0] -294%|  32.1380]  27.173,7] _ 18,3% . . ps
3. FAIZ DISI DENGE -4.397,7] _3.946,4] -211,4% -3.190,2| _ 19.533,0] -116,3% endeksli 5 yll vadeli tahvilin reel
4. OZELLES. ve FON GELIRLERI 0,0 995,2 -100,0% 3.037,5 43915 -308%| fajzinin %7’e gekilmis olmasi
5. NAKIT DENGESI (1+4-2) 9.547,6] -2.355,4] 305,3%|  -32.290,7 -3.249,2|_893,8% I .
. 0.0 oldukga pozitif bir gelisme olarak
6. FINANSMAN 0547,6] 2.3554] 3053% 32.290,7 3.249,2|  893,8% o T
7_BORCLANMA (NET) 7087 1| Los7al 7700m] 321206] aooao] soean] degerlendirilebilir.
DIS BORCLANMA (NET) 3.002,1 390,6 | 668,6% 2.860,5 1.784,8] _ 60,3% - =
Kullanim 3.088,6] _ 520.4] _493,5% 7.899.9 85151 -7.2% Od I D
Odeme 86,4 129,8] _ -33,4% 5.039,5 6.730,3] _-251% l I l er 1 en ESI
IC BORCLANMA (NET) 4.084,9| -1.4480| -382,1%|  29.262.1 1.440,1] 1931,9% D T
Kullanim 10.3952| 17.1708] _-39,5% 779053 49.7219] _ 56,7% Ve IS ICare
Odeme 6.310,3| 18.618,8] -66,1%|  48.643.2| _ 48.281,8 0,7%
8. OZELLESTIRME GELIRI 0,0 0,0 0,0 51,9 ’ -
9. TMSFDEN AKTARIMLAR 0,0 0,0 361,6 0,0 Net Hata ve Noksan’da duizeltme
10. BORC GERI DONUSLERI 134,7 53,3 152,7% 749,5 238,2| 214,7% ¢ Bi“ndigi gibi Merkez Ban-
11. BANKA KULLANIMI 23258 3.359,5] -30,8% -942,8 -265,7|_254,9% , ’ g
12. KUR FARKLARI -3004]  -519.1[ -42,1% 298,5 ses5] -a00%| kasi’nin - yayinlamakta oldugu
13. KASA/BANKA NET 2626,2| 3.878,6] -32,3% -1.241,3 8612 44,1%

O0demeler dengesi istatistiklerinde
esasen kaynagl aciklanamayan
doviz giris ve cikiglarini ifade

Kisminin Agustos ayinda ¢ Ote vyandan, Hazine’nin
hesaplara girdigi belirtilmigse de, Agustos i¢c Borglanma Stratejisin
2008 Temmuz’unda da nakit ve de faiz-disi dengenin 7.9 milyar
tahakkuk bazli tablolar arasinda
4.8 milyarhk bir duzeltme soz
konusu olmustu. Bu nedenle,
Temmuz’daki gercek  gelir
azalmasinin %15  civarinda
oldugunu sdyleyebiliriz.

¢ Faiz-disl giderlerde ise %38
oraninda bir artis géze carpmakta.
Aylik bazda gegen seneye gore
neredeyse 5 milyara yakin bu
artis bir canlandirma paketinin
devreye girmesinden kaynaklan-
miyor. (Clnk( bdyle bir canlan-
dirma paketi yok!) Artis, gecen
ay|arda 0|dugu g|b| ozellikle m Ara Mali Ihracat m Ara Mali ithalat @ Sermaye Mali Ihracat

@ Sermaye Mali ithalat @ Tiiketim Mali ihracat ~ m Tiiketim Mali Ithalati

DIS TICARET milyon $
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eden “Net Hata ve Noksan” ka-
leminde aylik bazda meydana ge-
len yuksek oranli degisimler ol-
dukea elestiri konusu olmaktaydi.
Ornegin, gecen Ekim ayinda net
hata rakami 7.5 milyar dolar gibi
anormal  yuksek bir degere
ulasmisti.

¢ Biz bu problemin biyuk
Olglide 0Ozel sektorin yurtdisi
borclarinin gene yurtdisinda olup
da kayit altinda olmayan paralarla
Odenmesi sonucu ortaya ¢iktigini
belirtmistik. Nitekim, MB de ge-
¢cen sene rakamlarini BIS’den
(Bank for International Settle-
ments) elde ettigi yurtdiginda
Turk vatandaslarinin actigl hesap-
lardaki ayhk degisimlere gore
duzeltme yoluna gitti. (Ancak
hem BIS’In kayitlari disinda olan,
hem de mensei Turkiye gozik-
meyen hesaplar oldugu da gézden
kaciriimamali.)

¢ Boylece drnegin Ekim’deki
7.5 milyar dolarlik Net Hata 3.6
milyara duslrildd. Ancak bu
kalemdeki aylik oynakliklar aza-
lirken, tlm senenin toplaminda
1.9 milyar dolar olan Net Hata da
5.1 milyara yikseldi. Diizeltme
calismasi henliz 2009’un verile-
rine uygulanmamis bulunuyor.

¢ 2008’in ilk 6 ayinda 27.7
milyar dolar olan cari agik, bu
senenin ayni doneminde 6.7
milyar dolara gerilemis bulunu-
yor. Yavas giden ekonomik akti-
vite ve goreceli iyi performans
sergileyen turizm sektorii de dik-
kate alindiginda Yaz aylarinda
cari dengenin fazlaya doénmesi
sasirtict olmayacaktir.

¢ hracatta 4 aydan sonra bir
artis gerceklesti. Deger olarak
ihracatimiz gecen senenin ayni
ayina gore %29 azalsa da miktar
olarak azalma daha az: %9.4.

¢ TIM verilerine gore Tem-
muz’da ihracatimiz %27 gerileye-
rek 8.9 milyar oldu. 2008 Tem-

TURKISHBANKAS .

muz’unda ihracat 12.2 milyar do-
lar olmustu.

Uretim ve Blyime

¢ Haziran’da
Uretiminin %9.7 daralmayla sene-
nin en disuk daralmasini gercek-

toplam sanayi

lestirdigini  goriyoruz.  Ancak,
Haziran ayinin heniiz gegici vergi
indirimlerinin devreden ¢ikmamig
oldugu bir ay oldugunu hatirla-
makta yarar var.

SEKTOREL URETIM

¢ Ote yandan, TUIK tara-
findan ayrica hazirlanan mevsim
ve takvim etkilerinden arinmis
liretim endeksindeki toparlanma-
nin da normal endeks rakamlarina
gore cok daha zayIf oldugu gori-
luyor. Temmuz kapasite kullani-
mi ise onceki aya gore %0.4
gerilemis durumda. Kapasite
kullanimindaki  dustklik tama-
men i¢ ve dis pazarlardaki talep
yetersizliginden kaynaklanmakta.

KAPASITE KULLANIM ORANLARI

KKO anketine cevap veren isyer-
lerinin Agustos ayinda da %1.7
oraninda Uretim daralmasi bekli-
yor olmalari.

¢ Issizlik oraninda mevsimsel
nedenlerden kaynaklanan azalma

devam ediyor. Gegen yilin ayni
ayina gore issizlik artisi %5’den
%4.4’e gerilemis durumda. Bu
fark turizmin de devreye girme-
siyle biraz daha kapanabilir.

i$SIZLIK ORANLARI
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Enflasyon

¢ Temmuz'da TUFE %0.25
artarken, UFE %0.71 azaldi. Son
12 aylik enflasyon TUFE’de
%5.39, UFE’de ise %-3.75 oldu.

S e @ o g £

¢ Bu ay enflasyon (zerinde en
cok etkiyi paket basina yapilan
vergi artisl nedeniyle %0.5 ile si-
gara yapti. En cok fiyat dlsus et-
kisi ise %0.43 ile giyimden geldi.

= 2 S e =z 3 § g ¢
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¢ UFE’deki keskin diists ile
beraber cekirdek enflasyon gos-
tergelerinin de duslk seyretmesi
MB’nin faiz indirimlerini destek-
ler nitelikte. Sene sonu enflasyo-
nunun %>5’in altinda gercgekles-



mesi olasilik dahilinde.

Faizler

¢ Merkez Bankasi 18 Agus-
tos’ta bir kez daha 50 baz puanhk
indirim gerceklestirdi. Daha 6nce
yayinlamis oldugu Enflasyon Ra-
poru’nda faiz indirimlerine devam
edeceginin ¢ok net olarak sinyalini
vermis olan MB’nin bu hareketi
piyasa tarafindan satin alinmisti.

¢ SO0z konusu raporda MB
normal sartlarda éniimizdeki 3 yil
boyunca kisa vadeli faizlerin tek
hanede kalacagini taahhiit etmek-
te. Sonrasinda da enflasyonla sa-
vasin sona erecegini ve TUFE’nin
%4 civarini bir daha gecmeyece-
gini varsayarsak, belki de Turkiye
ekonomisinde artik ¢ift haneli
faizleri bir daha hi¢ gérmeyecegiz.

SUI GENERIS—s1’den devam

muz’da sektordeki Uretim artisi
%45, toplam sanayi Uretimindeki
artig ise %0.5 oldu.)

5-Daralan bankalararasi piyasa
spread’leri, azalan finansman
bonosu faizleri, AAA ve daha
distik dereceli tahvillere olan
ilgideki artis ve simdiden birincil
tahvil ihraglarina yatirimcilarin
gosterdigi ilgi; kisaca finansal
piyasalarin normalizasyon slre-
cine girme emarelerinin artmis
olmasi.

Olumsuz Gelisme ve Beklentiler:

1-Canlandirma paketinin vyeteri
kadar gucli olmamasi. 800 mil-
yar dolarlik paketin sadece 200
milyar dolari bu sene harcana-
cak. Ote yandan, eyalet yasalari
geregi bitce agigl vermesi yasak
olan pek cok eyalet mecburen ya
harcamalarini kisma, ya da yerel
vergileri artirma yoluna gidiyor
ki, bu da canlanmay1 bogucu bir
etki yaratmakta.

2-Ayrica canlandirma paketinin
Ucte biri vergi kesintilerinden
olusuyor. Halbuki, ekonomiyi
canlandirma bakimindan vergi

TAHVILLERIN BILESIK GETIRILERININ AGIRLIKLI
ORTALAMASI

= ORTALAMA TAHVIL FAIZLERT
——OINBILESIK

Nisan 09

PARASAL GOSTERGELER 1
31.07.2009

(milyon YTL)

Parasal GGstergeler

+ Sene basindan beri TL vadeli
mevduatlarda faiz birikimi kadar
bile artis saglanamamis durumda.

¢ Kredilerde de benzer bir go-
riinim s6z konusu.

¢ Butce acigina paralel olarak
kamu menkul kiymetlerindeki
artls ise devam etmekte.

2 3
26.06.2009 26.12.2008

31.361

Dolagimdaki Para

32.253 30.568 -2,8%

Vadesiz Mevduatlar 28.758 29.726 27.106 -3,3% 6,1%
M1 60.119 61.979 57.675 -3,0% 4,2%
Vadeli Mevduatlar 226.632 226.631 224.186 0,0% 1,1%
M2 286.751 288.610 281.861 -0,6% 1,7%
DTH 133.827 135.464  127.823 -1,2% 4,7%
DTH (milyar$) 90,6 87,5 84,8 3,5% 6,9%
M2Y 420.578 424.074  409.683 -0,8% 2,7%
Mevduat Bankalari Kredileri 265.781 262.427 267.667 1,3% 0,7%
Acik Piyasa islemleri -8.865 -12.716 -2.836 -30,3% 212,6%
Kamu Menkul Kiymetleri 201.014 197.449 169.559 1,8% 18,6%
Dolarizasyon (DTH/M2Y) 31,8% 31,9% 31,2% -0,4% 2,0%
kesintileri  daha zayif bir deki igsizlik orani olan %4.6’nin

Keynezyen politika alternatifi.

3-Orta vadede ne bankalarin
eski diizeylerde kredi vermesinin,
ne de tiketicilerin o dizeylerde
kredi talep etmesinin mimkin
g6zikmemesi.

4-Milli hasilanin %97’sine ulas-
mis bulunan borgluluk orani ne-
deniyle ABD hanehalkinin tiike-
timi kisarak tasarruflarini artir-
maya yonelmesi ekonomik can-
lanmay! tehdit eden bir durum.

5-Dinyanin tiketim lideri olan
ABD’nin ihracat yoluyla kalkin-
mas! ise imkansiza yakin. Yilin
ilk yarisinda ihracattaki azalma
%24 oraninda.

6-Milli hasilanin %12’sine ula-
san bitce aciginin ve borg sevi-
yesindeki ylksek boyutlu artis-
larin orta ve uzun vadeli faizleri
yukari cekerek, ekonomik can-
lanmayi bogma ihtimali.
7-Temmuz ayindan sonra Agus-
tos’ta da tiketici glveninin ge-
lecege yonelik istihdam ve Ucret
kaygilar1 nedeniyle diismesi.

Sahsen, ABD’nin kriz 6ncesin-

diger gelismis ekonomilere ki-
yasla zaten agir1 dlguk oldugunu,
ABD’de bundan sonra enflas-
yonist olmayacak igsizlik orani-
nin %7 civarlarda olmasi gerek-
tigini, bunun sonucunda da
ABD’nin trend buyime hizinin
%?2’ler civarina gerilemesinin
(1998-2007 yillari ortalamasi
%3) gayet normal oldugunu du-
sundyorum. Ancak FED ve diger
politika uygulayicilarinin issizlik
ve blylme konusunda daha ag-
resif beklentiler icgine girerek
para ve maliye politikalarinda
agiriya kagmalari durumunda,
isler ciddi sekilde karisabilir, ve
hatta piyasalarda olusabilecek
suni bir balon bir siire sonra
yeni bir resesyonu da berabe-
rinde getirebilir. Ozellikle emtia
fiyatlarinin  kisa surede asiri
sekilde artmasi toparlanma siire-
cini sekteye ugratacaktir. Ote
yandan, para politikasinda vak-
tinden erken bir sikilagtirmaya
gidilmesi de ayni sekilde buyu-
meyi menfi etkileyebilir. Kisa-

casl, 6numulzdeki sene FED’i
zorlu bir karar stireci bekliyor.
TURKISH BANK AS.
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