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BANKALARIMIZ NASIL
KAPLAN OLDU?

Avrupa Birligi Komisyonu (yani
AB Bakanlar Kurulu) tarafindan
hazirlatilan bir raporda, Tirki-
ye'nin 2002 yilindan itibaren
bankacilik ve mali sektdrde ha-
yata gecirdigi reformlar sayesin-
de, kiresel krizde su ana kadar
kapsamli bir finansal kriz yasa-
madigl gorlsu yer almis. Ra-
porda “Kiresel likidite darligina
ragmen Turkiye rahat™ ifadesi
kullanilmis. Turk bankacilik kesi-
minde 2009 yilinda %18’e cikan
sermaye yeterlilik oraninin, AB’
nin %12’lik yasal sinirinin Us-
tlnde oldugu vurgulanmis. Kisa-
ca Turk bankalarina *“bravo!”
denmis. Bu oranin yiksek ¢ikma-
sinin teknik sebebi, bankalari-
mizin varliklari arasinda devlet
kagitlarinin oraninin artmasidir.

2001 “‘yerel/ulusal” mali kri-
zinde Tlrk Bankacilik sektoru
resmen ve alenen batmisti.
Nitekim o donemde 20’ye yakin
banka ya tamamen tasfiye edildi
veya birlestirildi. Bu operasyon
Hazine destegiyle, yani halkin
parasiyla, Tasarruf Mevduati
Sigorta Fonu (TMSF) tarafindan
yapildi. TMSF’nin 2001’de Hazi-
ne’den aldigi borcun, 2008 Tem-
muz ayindaki bakiyesi olan 93
milyar dolar silindi. TMSF’ninki
silindi; ama Hazine’nin borcu
faiz isleyerek devam ediyor.
Ozetle bankalari sermaye baki-
mindan giclendirmek, kamuya
60 milyar dolara patlamistir.
Tirk bankacilik kesiminin bu
seferki ““kiresel kriz’de simdilik
fazlaca hasar gérmemis olma-
sinin ana sebebi budur.

Bir diger cok onemli sebep de
ABD’nin (rettigi ve Avrupa’ya

da sattigl ““toksik™ tabir edilen
menkul degerlerin, bizim banka-
larimizin aktifinde bulunmama-
sidir. Bunun da nedeni bankala-
rimizin, Tdrkiye’nin cari aciklari
ylziinden Dinya’dan alacakh
degil Dunya’ya bor¢lu olmasidir.
AB Komisyonu raporunda yer
alan bankacilik reformlarinin
etkisi zannedildigi kadar 6nemli
degildir.

Sui Generis

Tugrul Belli

REKABETCI KUR POLITIKASI
YABANA ATILMAMALLI

ABD ve dolayisiyla diger
gelismekte  olan  Ulkelerdeki
toparlanmanin beklenenden daha
zayif gerceklesecegi artik
kesinlesmis gibi. Bu durum ister
istemez Turkiye’yi de olumsuz
etkileyecektir. Dolarin kaginiimaz
deger kaybi ise ne ABD ekono-
misi, ne de diger ekonomiler igin
olumlu bir senaryo ortaya
koymakta. Bu baglamda, Diinya
ekonomisindeki kiresel denge-
sizliklerin  ortadan  kalkmasi
oniindeki en blyik engellerden
biri  Cin’in israrla parasini
dolara fikslemeye devam etme-
sidir. Nitekim, bu konu gectigimiz
gunlerde ABD Bagkani Oba-
ma’nin  Cin  Cumhurbagkani
Hu’yu ziyaretinde de gindeme
geldi. Ancak, dis basinda yer alan
bilgiler Cin’in bu konuda hi¢ de
uzlagmaci bir tutum sergilemedigi
yoniinde.

Cin rezervlerinin 2 trilyon dolara
yakin bir bolimini ABD var-
liklarinda, bunun da neredeyse
yarisinin  ABD devlet tahville-
rinde tutmakta. Eger, Cin elin-
deki tahvilleri satmaya kalkarsa
uzun vadeli dolar faizleri
anormal derecede yukselecek, bu
durum da ABD’de zaten ciliz olan
toparlanmayi tamamen o&ldure-

devami savfa 4’de



Butce ve Kamu

Finansman

Butce acigl 60 milyarin altinda
kalabilir

¢ Ekim’de bltge dengesi 2.4
milyar TL ac¢ik verdi. Her ne
kadar gecen senenin Ekim’ine
gore aciktaki artls %3300 gibi
anormal yuksek bir boyutta
gerceklestiyse de, Huikiimetin
Orta Vadeli Program’da hedefle-
digi sene sonu acigl olan 62.8
milyar TL’ye ulagmak icin son 2
aydaki toplam acigin 19.6 milyar

TL olmasi gerekiyor. Bu kadar riz. Alt kalemlere baktigimizda

biylk bir acigin fonlanmasi para

ODEMELER DENGESI

(milyon $)

B REZERV VARLIKLAR
O NET HATA VE NOKSAN

ise Ekim’de mal ve hizmet alim-

MERKEZI YONETIM BUTGESI 2008 Ekim | 2009 Ekim Artig 2008 Oca-Ekim | 2009 Oca-Ekim Artig
Harcamalar 15,177,647 21,430,590 41.2% 180,655,345 218,599,618 21.0%
1-Faiz Hari¢ Harcama 13,164,798 16,699,175 26.8% 137,304,695 168,355,725 22.6%!
Personel Giderleri 4,147,381 4,815,395 16.1% 41,294,535 47,412,267 14.8%
Sosyal Giiv.Kur. Devlet Primi 495,624 577,424 16.5% 5,030,038 5,716,834 13.7%
Mal ve Hizmet Alimlari 1,759,915 2,510,464 42.6%!] 16,827,837 19,835,808 17.9%
Cari Transferler 4,856,114 6,866,057 41.4% 57,363,290 77,071,115 34.4%
Sermaye Giderleri 1,326,364 1,363,514 2.8% 11,151,417 11,655,541 4.5%
Sermaye Transferleri 222,628 248,864 11.8% 2,275,244 2,442,372 7.3%!
Bor¢ Verme 356,772 317,457 -11.0%! 3,362,334 4,221,788 25.6%
2-Faiz Harcamalari 2,012,849 4,731,415 135.1% 43,350,650 50,243,893 15.9%
Gelirler 15,106,822 19,009,537, 25.8% 175,768,496 175,367,623 -0.2%
1-Genel Bitce Gelirleri 14,615,755 18,100,891 23.8% 170,976,819 169,980,420 -0.6%
Vergi Gelirleri 13,043,732 13,831,397 6.0%: 140,320,795 139,163,500 -0.8%
Tesebbiis ve Miilkiyet Gelirleri 298,692 422,712 41.5% 6,662,086 8,942,534 34.2%
Alinan Bagis ve Yardimlar ile Ozel Ge 67,480 79,348 17.6% 713,185 792,610 11.1%
Faizler, Paylar ve Cezalar 1,176,248 3,717,564 216.1% 14,708,132 19,360,423 31.6%
Sermaye Gelirleri 16,968 14,795 -12.8%! 8,274,031 1,464,529 -82.3%
Alacaklardan Tahsilat 12,635 35,075 298,590 256,824
2-Ozel Butceli Idarelerin Gelirleri 431,548 805,548 86.7% 3,294,544 3,743,729 13.6%
3-Diiz. ve Den. Kurum. Gelirleri 59,519 103,098 73.2% 1,497,133 1,643,474 9.8%
Butce Dengesi -70,825 -2,421,053 3318.4% -4,886,849 -43,231,995 784.7%
Faiz Digl Denge 1,942,024 2,310,362 19.0% 38,463,801 7,011,898 -81.8%

piyasalarini ciddi sekilde rahatsiz
edebilir. Ancak, gorinen, acigin
OVP’nin tahminin altinda, 55-60
milyar TL arasinda gerceklese-
cegi.

¢ Hazine Miustesarhginin Ka-
sim stratejisinde de, faiz-disi agik
1.6 milyar TL olarak beklenmekte
(Kasim ayina ait 5.4 milyarlik
vergi gelirinin Aralik’ta hesaplara
yansiyacagl dikkate alindiginda)
Diger bir ifadeyle tim sene agi-
ginin 62.8 milyar TL dlzeyinde
gerceklesmesi icin  Aralik ayi
aciginin 18 milyar TL civarinda
gerceklesmesi gerekiyor ki, bu
imkansiza yakin bir durum.

¢ Genel bitce gidisatini koto-
nin iyisi olarak degerlendirebili-

lari ve sosyal givenlik kurulus-
larina yapilan transferlerde ciddi
bir artis oldugu goriluyor. Gelir-

DIS TICARET

o FINANS HESABI
B CARIISLEMLER

lerde ise Ozellikle “faizler, paylar
ve cezalar” kaleminde %216°hk
anormal bir artis s6z konusu.
Ancak hesaplar daha detayl
incelendiginde bu artigin 1 milyar
TL’ye yakin bir kisminin “diger
cesitli gelirler” adi altinda ne
oldugu tam belli olmayan bir
hesaptan kaynaklandigr goril-
mekte!

+ Gecen ay vergi indirimlerinin
kalkmasiyla birlikte Ekim bitce
sonuglarinin  dolayli  vergilerin
gidisatt hakkinda daha net bir
resim ortaya koyacagini belirt-
mistik. Nitekim gecen ay %56
artis gosteren dahilde alinan KDV
artisl %28’e gerilemis durumda.
OTV’de ise aksine 9%0.8’den
%17.1’e bir artis s6z konusu.

milyon $

® Ara Mali Ihracat
@ Sermaye Mali Ithalat

m Ara Mali Ithalat
@ Tiketim Mali [hracat

@ Sermaye Mali Ihracat
B Tiketim Mali [thalati
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Ancak bu artig petrol fiyatlarinda
2008 Ekim’ine oranla énemli bir
artisin olmasindan ve akaryakit
vergilerindeki ayarlamalardan
kaynaklanmakta. Zayif seyret-
mekte olan i¢ talebin énimizdeki
aylarda bu kalemlerdeki yiuzdesel
artislar1  kisitlamasi s6z konusu
olacaktir.

Odemeler Dengesi

ve Dis Ticare

ihracatta daralma déneminin
sonu mu?
¢ Gegen ay 127 milyon dolar

fazla olarak rapor ettigimiz
Agustos ay1 cari dengesi, yapilan
dizeltmelerle 558 milyon dolar
aciga dismis durumda. Eylil
ayinda da $ 869 milyon agik séz
konusu. Boylece son 12 aylik cari
acik da $ 14.5 milyar oldu.

¢ Son 10 aydir gecen senenin
ayni aylarina gore ortalamada 3
milyar dolarin lzerinde bir azal-
ma gostermekte olan cari acik ilk
defa Eylil ayinda gegen seneye
cok yaklasti. Bu durum “Dig Ti-
caret” grafiginden de goruldigi
gibi krizin ilk ve en buyuk oranli
etkisinin 2008 Eylil’lnde ihra-
catta gorilen daralma olmasindan
kaynaklaniyor.

¢ Ote yandan Temmuz ve
Ozellikle Agustos’ta gorulen dis
sermaye girislerinin  Eylil’de
oldukga azalmis oldugu da dikkat
cekiyor. Piyasa gelismeleri EKim
ve Ozellikle Kasim aylarinda dis
sermaye akimlarinin nette c¢ikis
yoniine dénmis olabilecegini
gostermekte.

¢ TIM verilerine gére Ekim’
de ihracat uzun siureden beri ilk
defa artig gosterdi. %4.6 oraninda
artan ihracat 9.9 milyar $ oldu.
2008 Ekim’inde ihracat $9.5
milyar olmustu. Artisin agirlikh
olarak tekstil ve tasit araclari sek-
torlerinden kaynaklandigi gorl-

TURKISHBANKAS .

mekte. Artik ihracattaki yiksek
oranh disuslerin sonuna gelindigi
ve bundan sonra diisik oranli da
olsa artislar gorilebilecegi soyle-
nebilir.

Uretim ve Blylime

ic talep yetersizligi artiyor

¢ Eylul’de toplam sanayi
Uretimi %8.6 oraninda daraldi.
Kimyasal maddeler disinda bitin
sektorlerde yiksek oranli dustsler
sz konusu.

SEKTOREL URETIM
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¢ Ekim ayi kapasite kullanimi
da gecen Ekim’e gore 4.9 puan
gerileyerek 71.8 oldu. Ancak
kapasite kullaniminda gegen aya
gore az da olsa (1.7 puan) bir artis
s6z konusu.

DUSUK URETIM NEDENLERI

Ana Metal Sanayi

Kimyasal Maddeler

Imalat Sanayi

Madencilik

Toplam Sanayi

—e—ic talep yetersizligi
—m—dis talep yetersizligi
mali imkanstzliklar

I R G R RY
N < < N <& S

o @ SIS g
& & E @& P

(SRS S IR
& & @ & &

¢ Disik dretim nedenlerine
baktigimizda dis talep yetersizli-
ginde bir gerileme, buna karsin i¢
talep yetersizliginde dikkat cekici
bir artis oldugunu géruyoruz.

¢ Agustos’ta issizlik orani
beklentilerin de Gzerinde bir artig
gostererek %13.4 oranina ulasti.
TUIK’in her ay gecen senenin
ayni ayina ait issizlik rakamlarini
da anlasilmaz bir sekilde 0.5 puan
artirmasl, issizlik orani tahmin-

lerini  oldukca zorlastirmakta.
Ancak Uretim, kapasite kullanimi,
ihracat, gelir vergisi matrahlari ve
mevsimsellik gibi diger para-
metreler de dikkate alindiginda,
sene sonuna kadar issizligin her
ay artarak %16 seviyesinin (ze-
rine ¢ikmasi kuvvetle muhtemel.

Isglict durumu (Agustos) 2008 2009)
Kurumsal olmayan niifus (000) 69 824 70 639
15 ve daha yukari yag niifus (000) 50 916 51 789
isgiicii (000) 24570 25537
istihdam (000) 22068 22108
Igsiz (000) 2502 3429
isglictine katilma orani (%) 48,3 49,3]
istihdam orani (%) 433 42,7
igsizlik orani (%) 10,2 134
Tanim disi issizlik orani (%) 12,9 17,0
19,7 23,5
26 346 26 252

Enflasyon

¢ Ekim’de TUFE %2.41, UFE
ise 9%0.28 artti. Son 12 aylik
enflasyon  TUFE’de  %5.08,
UFE’de ise %0.19 oldu.

Geng nifusta issizlik orani (%)
isgliciine dahil olmayanlar (000)

Eyliil
K

Ocak
Subat
K

¢ TUFE’deki artis piyasa tah-
minlerinin oldukca Uzerinde ger-
ceklesti. Bu ay higbir ana harca-
ma grubunda fiyat dlsusi olmadi.
Enflasyona en ¢ok etkiyi ise gida,
giyim ve konut sektorleri yapti.

| —a—2009|
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¢ TUFE’nin  %5.08

disuk seviyesine ulastigini ve bu
yil sonunda %6’nin biraz altinda
kalacagini tahmin ediyoruz.

ile en



Faizler

PARASAL GOSTERGELER 1

2 3

(milyon YTL) 06.11.2009 09.10.2009 26.12.2008
Dolagimdaki Para 34,132 33,737 30,568 1.2% 11.7%
¢ Merkez Bankas| 19 Kas|m’da Vadesiz Mevduatlar 30,551 30,742 27,106 -0.6% 12.7%
. . . M1 64,683 64,479 57,675 0.3% 12.2%
faizleri 25 baz puan indirerek  ageii mevduatiar 236,261 231,877 224,186 1.9% 5.4%
066.50’e gekti, 25 baz puan daha M2 300,943 296,356 281,861 1.5% 6.8%
DTH 139,553 137,812 127,823 1.3% 9.2%
TAHVILLERIN BiLESIK GETIRILERININ AGIRLIKLI DTH (milyar$) 94.0 94.8 84.8 -0.9% 10.9%
ORTALAMASI M2Y 440,497 434,168 409,683 1.5% 7.5%
Mevduat Bankalar Kredileri 277,738 273,095 267,667 1.7% 3.8%
Acik Piyasa i$lemleri -9,669 -16,674 -2,836 -42.0% 240.9%
Kamu Menkul Kiymetleri 222,967 223,014 169,559 0.0% 31.5%
Dolarizasyon (DTH/M2Y) 31.7% 31.7% 31.2% -0.2% 1.5%

Agustos 09

onceki indirimlere
dusiik bir oran ve

gbre daha
bir anlamda
indirimlere son verme sinyali de
iceriyor. Ancak MB faiz karari ile

rek, yeni ve daha giddetli bir
resesyona  sebep  olacaktir.
Ancak, bu durum zannedildigi
gibi Cin i¢in buylk bir koz da
degil. Hem rezervleri ciddi bir
deger kaybina ugrayacak, hem
de en buyuk ihracat piyasasi ¢ok
blyuk bir darbe yiyecektir.

Cin’in asil kozu ise ABD’nin
daha uzunca bir sire yuksek
blyime agiklari vermeye devam
edecek olmasidir. Eger ABD
bitce aciklarini  daraltabilse,
Cin’den gelecek olan finansmana
ihtiyaci azalacak, ve pazarlik
glcu artacaktir. Ancak, ABD’nin
orta vadede bile kamu dengesini
toparlamasi  imkansiz  g6zik-
mektedir. Gergek su ki, Cin
ABD’ye sbyle bir ahlaksiz teklif
yapmaktadir: “Bak, ikimiz de
slper guciz, digerlerinin cani
cehenneme. Ben sana ucuz mal
vermeye, senin fason dreticin
olmaya devam edeyim. Hem bu
isten Cin’de yatirimlari olan
senin c¢ok uluslu sirketlerin de
karli cikar. Ben de senin
aciklarini finanse etmeye devam
ederim.” ABD ya bu dizenin
devam etmesini kabul edecek, ya
da Cin’den gelen ithal Urlnlere
yuksek ticaret engelleri uygula-
yacaktir. (Her ne kadar DTO

ilgili agiklamasinda para politika-
sinin asagl yonll esnekligini daha
uzun bir sure korunmasinin bek-
lenmesi gerektiginin de altini
cizmekte.

¢ Bir tdrlu toparlanmayan i¢
talebe karsin 2. piyasa faizleri ile
politika faizleri arasindaki iligkinin
zayiflamasi, beklenenden yiiksek

anlagmalari  c¢ercevesinde dis
ticaret engelleri uygulamak zor
olsa da, istenirse her zaman
tarife-dis1 engeller yaratilabilir.)
Ancak, ABD’nin boyle tek tarafli
bir korumaci politika benimse-
mesi imkansiza yakindir. Olacak
olan, Cin, 2006-2008 arasinda
yaptigi gibi, az biraz gdsterme-
likten parasini degerlendirecek,
Amerikan yetkilileri bundan do-
layr memnuniyetlerini bildirecek,
ve eski dizen (yeni bir krize
kadar) iyi kotli devam edecektir.
Isin 6zu, Cin orneginde goril-
digl gibi, doviz kuru rejimleri-
nin énemli bir ekonomi politikasi
aracl olmaya devam etmesidir.
Ote yandan, MB Bagkani Dur-
mus Yilmaz gegenlerde MB’nin
hazirladigi bir arastirma rapo-
runun sonuglarina deginirken
Tarkiye’nin  kuresel  rekabet
gicunln kalici artigl igin ddviz
kuruna dayah kisa vadeli
politikalardan  ziyade, mikro
reformlari iceren uzun vadeli bir
bakis acisina ihtiya¢c duyuldu-
gunu ifade etti. Mikro reformlar
mutlaka 6nemli, ancak Kkur
politikasinin  dnemini de ikinci
plana atmak ne kadar dogru
acaba?  Parasinin  degerini
1994’ten beri dlgik tutan Cin ve
son doénemde IMF’nin itirazla-

gelen Ekim enflasyonu ve piya-
sanin  %6.3’luk 2010 enflasyon
beklentisi MB’yi faiz indirimlerini
sonlandirma noktasina getirmis
go6zlkuyor.

rina ragmen parasinin deger-
lemesini 6nlemek igin resmen bir
Tobin vergisi uygulamaya bag-
layan Brezilya’nin elde ettigi
sonucglara bakarak, yanls veya
beyhude politikalar izlediklerini
sOyleyemeyiz. Ayrica, Turkiye’
nin 1980’lerde bagladigl ihracat
hamlesinin (1980°de 2.3 milyar
dolar olan ihracat, cari acik
vermeden, 1989’a kadar 5 misli
artti) tamamen yiiksek devaluas-
yonlar sonucunda elde edilen
rekabetci kur politikalari netice-
sinde bagariya ulasmis oldugunu
unutmayalim. (Evet ayni donem-
de enflasyon kontrol altina
alinamadi. Ama, burada sapla
samani birbirine karistirmaya-
lim. Enflasyon zamanin HUki-
metlerinin  sorumsuzca yuksek

bitce  acgigl  vermesi  ve
finansmanini da para basarak
saglamasindan kaynaklandi.
Rekabetci  bir  doviz  kuru

politikasi izlemekten degil.)

Neticede, rekabetgi kur politi-
kasinin her zaman igin ihracat

yoluyla  kalkinma acisindan
o6nemli  bir silah oldugunu
sOyleyebiliriz.

TURKISHBANK AS.
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