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PARA POLITIKASI
DEGISIYOR

Ulkemizin en derin ve en degis-
mez iktisat diisturu olan “Tiirk
parasmni degerli tutma” politika-
s1 degisiyor gibi isaretler aliyo-
rum. Ulke ekonomisini, stirdiirii-
lemez bir cari acik ve kacinilmaz
devaliiasyon darbelerine maruz
birakan “degerli TL” inadindan
vazgegilirse, bundan memnuniyet
duyacagim. Iste o zaman taslar
yerine oturmaya baslayacak.

Aldigim sinyallere gelince:

1. Merkez Bankasi, kur yiiksel-
mesine ragmen faizleri arttirma-
di, aksine azaltti.

2. Kisa bir siire ve ¢cok az miktar-
da dolar tanzim satisi yapti ve
bundan hemen vazgecti.

3. IMF ile anlasmakta hiikiimet
hi¢ acele etmiyor. (Kisa vadeli
diigtinen dar goriislii iy adamla-
rinin biitiin baskilarina ragmen.)
4. Yerel secimler yaklasirken,
antipatik olmayr goze alarak,
dogal gaz zamminm, goziinii kirp-
madan yiiriirliige koydu. Boylece
azalan ekonomik faaliyet yiiziin-
den, biitcenin gelir kisminda
ortaya  ¢ikabilecek  diistisiin
onlemini almis oldu.

Bu sinyallerle pek uyumlu olma-
yan onlem ise, yurt disindan ak-
kara demeden para getirme
tesebbiisti oldu. O girisim de
simdi tavsamis gibi duruyor.
Benim bu tabloya bakarak ¢ikar-
digim sonug, hiikiimetin bu krizi,
“cari acik ve yiiksek reel faiz”
belasindan kurtulmak icin firsat
olarak kullanmak istemesidir.
Eger olaylart okumam dogruysa,
uzun vadede tilke ekonomisi icin
hayirlt olacak bir yola girmis
bulunuyoruz.

Tugrul Belli

DARALMA VE DEFLASYON
BIR ARADA

Yasanmakta olan global krizin
etkileri mali sektorden reel sek-
tére kaymaya basladi. Daral-
makta olan kredi imkanlari,
degeri devaml diisen menkul ve
gayri-menkul  yatirimlar:  ve
hanehalkinin yiiksek olan kredi
bor¢lulugu oncelikli olarak ABD,
daha sonra da basta Ingiltere
olmak iizere diger geligmis
tilkeleri ciddi sekilde etkiliyor. Bu
noktada gelismekte olan iilkelerle
ilgili ayrisma (decoupling) tezi de
gecerliligini  yitirmeye bagladh.
Esasen, ayrisma  olacagini
diisiinenler 1) Krizin boyutunun
bu derece artacagini, 2) Tiiketici
talebinin bu derece diisecegini, 3)
ABD yoneticilerinin krizi kontrol
altina almakta bu kadar basarisiz
olacaklarmi, 4) Dolar likiditesi
ihtivaci nedeniyle gelismis iilke
finans kuruluslarimin gelismekte
olan iilkelere bu derecede bir
satis  baskisi yapacaklarini, 5)
Thracatlarindaki daralmanin ge-
lismekte olan iilkelerin biiyiimesi
lizerinde bu denli etkili olabile-
cegini hesaplamamuslardi.

Krizin boyutu ile ilgili tahminler
her gegen giin daha kotiimserle-
siyor. IMF Diinya 2009 biiyiime
tahminlerini  %3’den  %2.2’ye
diigiirdii. IMF’ye gore geligmis
lilkeler oniimiizdeki sene %0.8 lik
bir ekonomik daralma yasaya-
caklar. Gelismekte olan iilkeler
ise %5.1 biiyiiyecekler. (Sahsen
ben gelismekte olan iilkelerin
biiyiime  hizimin  daha  da
gerilemesini bekliyorum.) Finans
kuruluslart ise genel olarak daha
karamsar.  Ornegin,  Morgan
Stanley oniimiizdeki sene kiiresel
biiyiimenin %1.7’e kadar gerile-
yecegini diigiiniiyor. Nouriel Rou-

devamui sayfa 4’de



ODEMELER DENGESI (milyon $)

Biitce ve Kamu

BREZERV VARLIKLAR
ONET HATA VE NOKSAN
B FINANS HESABI

B CARI ISLEMLER

Finansmanm

2009 biitce tasarisi simdiden kadiik
¢ Eylil’de Seker Bayrami’nin
aym sonuna denk gelmesi nede-
niyle biitce hesaplarinda gecisler
olmus, bu nedenle de Maliye
biitge gelismeleri ile ilgili daha
dogru bir resim igin Eyliil-Ekim
aylarinin kiimiilatif rakamlarina
bakilmasi gerektigini agiklamisti.

¢ Maalesef, iki aylik kiimiilatif
olarak da baktigimizda, 6zellikle

biitcenin gelir tarafinda endise E— -
verici  gelismeler  gdriiyoruz. reel sektorii ayakta tutmak igin iginde olan  devlet tahvili

Gelir, kurumlar ve motorlu tasit- yatirim ve transfer harcamalarin1 faizlerinin etkisi 2009 biit¢esinde

MERKEZI YONETIM BUTGESI 2007 Ekim | 2008 Ekim | Artis | Oca-Ekim 07 | Oca-Ekim08 | Artis daha behrglnlesecektlr- Bu sartlar
Harcamalar 14,253,957 15,177,647 6.5% 168,213,519 180,655,345, 74%| altinda meclise sunulan ve %4
1-Faiz Harig Harcama 12,339,548| 13,164,798 6.7% 123,527,490 137,304,695 11.2% biivii h % 20 li
Personel Giderleri 3,744,446 4,147,381 10.8%|  36,782,133] 41,294,535 12.3% uyume hizi, 7o gelir artis1 ve
Sosyal Gilv.Kur. Devlet Primi 456,905 495,624 8.5% 4,549,584 5,030,038 106% 941.2 bﬁt(}e 391g1 hedeﬂeyen 2009
Mal ve Hizmet Alimlari 1,675,241 1,759,915 51%|  15307,118] 16,827,837 9.9% . " [
Cari Transferler 5069,236| 4,856,114 42%| 52760974 57,363,200 am| Dbitce tasarisini “fantastik™ olarak
Sermaye Giderleri 958,439 1,326,364 38.4% 8,509,471 11,151,417 31.0% nltelendlrmek durumundaym.
Sermaye Transferleri 80,113 222628  177.9% 2,706,169 2,275,244 -15.9%
Borg Verme 355,168 356,772 0.5% 2,912,041 3,362,334 15.5% ~ .
: o 0 Odemeler Dengesi
2-Faiz Harcamalan 1,914,409 2,012,849 5.1% 44,686,029 43,350,650 -3.0%) o
Gelirler 14,151,542 15,106,822 6.8% 155,938,120 175,768,496 12.7% Ve D]s I lcaret
1-Genel Biitge Gelirleri 13,603,373 14,615,755 7.4% 151,857,896 170,976,819 12.6%
Vergi Gelirleri 12,176,442] 13,043,732 74%| 123,833,138 140,320,795 13.3% Evliil . - . .
Tesebbiis ve Milkiyet Gelirleri 292,779 298,692 2.0% 7,174,288 6,662,086 7.1% L4 ylul ay1l carl agigi surpriz
Alinan Bagis ve Yardimlar ile Ozel Geli 51,192 67,480 31.8% 1,651,178 713,185 -56.8% bir sekilde Ciddi biI‘ daralma
Faizler, Paylar ve Cezalar 1,063,058 1,176,248 10.6%  13,171,853] 14,708,132 11.7% .. . v
Sermaye Gelirleri 19,002 16,968 -14.7% 6,027,439 8,274,031 373%| &0 sterdi. Esasen, Odemeler
_/_\Iacaklardan_‘l’ahsilat 0 12,635 0 298,590 dengeSI I‘akamlarlndan klsa blI‘
2-Ozel Biitgeli idarelerin Gelirleri 443,097 431,548 2.6% 2,679,909 3,204,544 22.9% . N R
3-Diiz. ve Den. Kurum. Gelirleri 105,072 59,519  -43.4% 1,400,315 1,497,133 69%| SUre once yaymlanan dls ticaret
iitge D i 102,415 70,825  -30.8%| 12,275,399 4,886,849 -60.2% : 5
IJ. e Dengesi /o /o)
Biltge Deng ' ' 275, /886, rakamlar1 da ticaret aciginda
Faiz Disi Denge 1,811,994] 1,942,024 7.2% 32,410,630 38,463,801 18.7%

gecen senenin ayni ayina gore %7

1 ileri ile dahilde al 1t kecektir. A
ar vergileri ile dahilde almman artirmas1 gerekecektir yrea e bir azalmaya isaret

KDV’deki azalis oranlari sirastyla sene ortasindan beri artma egilimi
%3.3, %2.6, %2.9 ve %13.8. DIS TICARET milyon §
Toplam biitge gelirlerindeki artig
ise sadece %1.2.

¢ Sadece Ekim’e baktigimizda,
bu ay gegen seneye gore biitce
dengesi %31 azalirken, faiz-disi
dengedeki artis %7.2 oldu.

¢ lleriki aylarda hizla azal-
makta olan ekonomik aktivite ne-
deniyle biitce dengesinde kotii-
lesme kacinilmaz olacaktir. Her
ne kadar ilk 8 aydaki goreceli iyi
performans nedeniyle 2008 biitce
hedefleri tutsa bile, 2009 her

. B Ara Mali ihracat W Ara Mali ithalat O Sermaye Mali ihracat
bakimdan daha zorlu ge(}ecektlf- @ Sermaye Mali Ithalat @ Tiiketim Mali ihracat B Tiketim Mali ithalati

Gelirler azalirken, Hiikiimetin




etmekteydi. (ilk 8 ayda ise ticaret
aci81 ortalamada %33.5 artmisti.)
Bu gelismede emtia fiyatlarinda
goriilen hizli diisiis kadar daralan
ekonomik aktivite ve kurdaki arti-
sin da pay1 oldugu sdylenebilir.

¢ Nitekim, emtia fiyatlariyla
dogrudan ilgili olan ara mali
ithalati artis hizi  %40’lardan
%?28’e diiserken, emtia fiyatlarin-
daki diisiis etkisinin heniiz goriile-
meyecegi tilketim mali ithalat ar-
tis hiz1 da %11’e geriledi.

¢ Bu sartlar altinda su anda 47
milyar dolarda bulunan 12 aylik
cari agigin 30 milyar dolarin alti-
na gerilemesi siirpriz olmayacak.

¢ TIM kayitlarina gére Ekim
ay1 ihracati, uzun siireden beri ilk
defa %1.87 oraninda azalarak $
9.5 milyara geriledi. Sektdrlere
baktigimizda énemli sektorlerden
tekstil (%-17) ve otomotivde (%-
22) biiyiikk distisler oldugunu
gorilyoruz.

Uretim ve Biiyiime

Sanayide hizlanan daralma

¢ Grafikten de goriildiigi gibi
Ekim ayinda elektrik, gaz ve su
disindaki biitiin sektorlerde iire-
tim kayb1 yasandi. Gegen ayki dii-
siis de %4.1 olmustu. Ekonomide
en son bdyle 2 ay pespese iiretim
digiisi 2002 yilinin  basinda
goriilmiistil.

SEKTOREL URETIM

Elektrik, Gaz ve Su
Tagit Araglar
Metal Esya Sanayi
Ana Metal Sanayi
Kimyasal Maddeler
Giyim Esyasi
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Tekstil Urunleri
Gida Uriinleri

Imalat Sanayi

Madencilik
Toplam Sanayi

15%  20%

¢ Ekim ay1 kapasite kullanim
oranlarinda da ciddi gerilemeler
goze carpiyor. Kamunun KKO’su
%10.7 gibi ¢ok yliksek bir oranda
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gerilerken, 6zel sektordeki gerile-
me % 2.1.

KAPASITE KULLANIM ORANLARI

| —i— TOPLAM
——OZEL
—s—DEVLET

TUFE siirpriz yapti

¢ Ekimde TUFE %2.6, UFE
%0.57 artis gosterdi. 12 aylk
enflasyon TUFE’de % 11.99a,
UFE’de ise % 13.29’a yiikseldi.

¢ Bu ay TUFE alt kalemleri
arasinda en yiiksek oranli artiglar
giyim (%8.46), gida (%3.91) ve
konutta (%3.79) gerceklesti.

¢ Ogzellikle TUFE’deki artis
oldukga siirpriz bir gelismeydi.
Ancak ileriye dogru baktigimizda
dogalgaz zamlar1 ve kurlardaki
artisa ragmen, ekonomik aktivite-
deki hizli daralmanin enflasyon
oranlarinda diisiisii beraberinde
getirmesi daha olast goziikiiyor.

¢ Islenmis gida yillik enflas-
yonu beklendigi gibi belirgin bir
diisiis  gosterirken, islenmemis

gida fiyatlarindaki  diizeltme
devam etti. Uluslararas1 petrol
fiyatlarindaki diisiisler akaryakit

fiyatlar1  kanaliyla enflasyonu
olumlu etkilerken, kat1 yakat
fiyatlarindaki  artiglar  enerji

grubunun yillik enflasyonundaki
gerilemeyi sinirlamakta.

¢ Son donemde iyice kendini
hissettirmeye baglayan para siki-
siklign ile birlikte piyasa faiz-
lerinde de ciddi artiglar var.

¢ Merkez ise siirpriz bir kararla
gecelik faiz oranlarini 50 baz puan
indirdi. Piyasa IMF ile bir stand-
by anlagmasi yapilmadan béyle bir
kararin ¢ikmasini beklemiyordu.

TAHVILLERIN BILESIK GETIRILERININ AGIRLIKLI
ORTALAMASI

¢ Merkez’in kararinin arkasinda
su gerekgelerden biri olabilir: 1-
Ekonomik aktivitede piyasanin
beklediginin de iizerinde bir daral-
ma Ongoriisii, 2-IMF ile islerin bir
sekilde halloldugunun teyitinin
alinmis olmasi, 3- Yabanci ¢ikigla-
rinin ¢ogunun gerceklesmis olma-
s1, 4- Olmasa bile ¢ikiglarin gece-
lik faiz oranlariyla durduru-
lamayacaginin anlasilmasi, 5- TL
para biiyiikligiinde asir1 bir daral-
ma meydana gelmesi, 6- Hepsi
birden.

Parasal Gostergeler

¢ Ekim’de parasal gostergelerde
enteresan gelismeler goze carpiyor.
Oncelikle DTH’larda dolar bazinda
ciddi bir azalma dikkat ¢ekiyor.



¢ Istatistiklerde 12 milyar dolar
gibi goziken bu azalmanin
yaklasik 4 milyar dolar kadar
euronun dolar karsisinda deger
kaybetmesi nedeniyle bu hesaplar-
da dolar bazinda azalma olma-
sindan kaynaklaniyor. Bu parite
etkisini ¢ikardiktan sonraki gercek
azalma ise $ 8 milyar kadar.

¢ Bu gelismeyle ilgili olarak
genel izahat Tiirk yatirimeilariin
dolar kurunun 1.70’lere ¢ikmast
ile birlikte bir kisim doviz
mevduatint  bozdugu seklinde.
Ancak boyle bir durumda TL
mevduat hesaplarinda da aym
miktarlara yakin bir artig goriil-
mesi gerekir. Halbuki aym do-

SUI GENERIS—s1’den devam

bini, ya da nam-1 diger Dr.
Doom’a gore ise ABD toplamda
%4 ’liik  bir kiiciilme ile karsi
karsiya. Bunun otesinde, krizin
orta vadeli (18-24 ay) bir U
formasyonundan uzun siireli bir L
formasyonuna geg¢me riskinin her
gecen giin  artmakta oldugunu
iddia ediyor Roubini.

Krizin uzamasi ve derinlesmesinin
hi¢ siiphesiz onemli sebeplerinden
biri ABD’li kamu yoneticilerinin
kifayetsizligi oldu. Mutlaka ki,
Bush idaresi altinda ehil bir
yonetici aramak biraz  fazla
iyimser bir bakis agisi olurdu.
Hadi Bernanke’nin krizi gore-
meyerek is basina geldigi ilk
donemde faizleri artirmaya devam
etmesini bir kenara birakalim.
Ancak, Goldman Sachs’in eski
tepe yoneticisi ve ABD Hazine
Bakani Paulson’un hata iistiine
hata yapmast affedilebilir gibi
degil dogrusu. Paulson’un hata-
lart  arasinda Bear Stearns’ii
batrmasimin  hemen  akabinde
diger yatirnm bankalarima yardim
yapmak, soz konusu bankanin
hala icinde ne oldugu bilinmeyen
29 milyar dolarlik portfoyiinii
devralarak seffafliktan uzaklasma
sinyalleri vermek, Lehman
bankasini  batirarak es zamanl
olarak  yatiim  fonlari  ve

PARASAL GOSTERGELER 1

(milyon YTL) 31.10.2008

2 3
26.09.2008 28.12.2007

Dolagimdaki Para 30,705 32,067 26,164  -42% 17.4%
Vadesiz Mevduatlar 26,042 29,827 26,654 -12.7% -2.3%
M1 56,747 61,894 52,818  -83% 7.4%
Vadeli Mevduatlar 212,300 200215 171,072 6.0% 24.1%
M2 269,047 262,109 223,889 2.6% 20.2%
DTH 120,411 114,016 104,196 5.6% 15.6%
DTH (milyar$) 80.5 92.6 89.0 -13.1% -9.6%
M2Y 389,458 376,126 328,086 3.5% 18.7%
Mevduat Bankalari Kredileri 273,814 272,373 214,830 0.5% 27.5%
Acik Piyasa Islemleri -10,885 -2,577 4,369 322.4% AD
Kamu Menkul Kiymetleri 166,116 156,027 145,831 6.5% 13.9%
Dolarizasyon (DTH/M2Y) 30.9% 30.3% 31.8% 2.0% -2.6%
nemde M2’deki artig TL 7 milyar & 11 milyar YTL’ye yaklasan
(ortalama kurdan yaklasik $ 4.5 agik piyasa islemleri MB’nin
milyar kadar). Kisaca § 3.5 piyasaya giderek daha fazla

milyar kadar bir para kayip.
Bunlarin bir kismi efektif olarak
yastik altina giren, diger bir kism1
da sirketlerin ticari d6viz mev-

likidite destegi vermekte oldugu-
nun bir gostergesi.

¢ Uzun zamandan sonra ilk
defa banka kredilerinde de reel

duatlarindan yurtdisina transfer
ettikleri paralar olabilir.

bazda bir azalma goze carpiyor.

finansman bonosu piyasalarini, ve durum olusuyor. Japonya'min 15
hedge fonlart ve menkul deger senedir yasadiklart buna benzer
araciligint da darbogaza siiriikle- bir durumdu. Para politikasinin
mek, 700 milyar dolarlik toksik tamamen etkisizlestigi  likidite
varlik  satin  alma  programi kapam denilen bu durumdan
TARP'v dogru diiriist bir yapt kurtulmak igcin ABD nin maliye
tasarlamadan Meclisten gecirmek, politikasint  asu1  bir  sekilde
sonrasinda  TARP’in  kullamim gevsetmekten ve Diinyada dolara
amacint  tamamen  degistirerek olan talebin devam etmesi igin
finans kuruluglarimin  zayiflayan dua etmekten baska bir sansi yok
sermayelerine istirak icin dogrusu. Senelerdir ikiz aciklar
kullanmaya niyetlenmek sayilabi- denilen ve bugiinkii kriz balonunu
lir. Paulson kendisini “piyasa yaratan cari agik ve biitce agigi
sartlart  degistigi i¢in ben de ile yasayan ABD’nin ne kadar
planlari degistirmek zorunda kali- yanlis gibi goziikse de, bugiin igin
yorum”  seklinde  savunuyor. bu iktisadi yapuyr siirdiirmeye
Ancak, bu yaklasim kokli, radikal devam etmek disinda bir secenegi
ve iddiali bir program kurgu- de yok. Tek sansi da dolarin
layarak piyasanin oniine ge¢me- Diinya’nin birincil rezerv parasi
sini ve olaylarin gidisatina yon olarak kabul gérmeye devam
vermesini de engelliyor. Kisacasi etmesi. Ancak, her ne kadar hdld
kendisi piyasann esiri oldu. Diinya  iilkelerinin  rezervleri

Reel sektordeki daralma ile bir- a8whkly olarak dolarda dursa da,
likte Diinya’da ciddi bir res- agikgast bu durumun bir garantisi
deflasyon (daralma ile birlikte d?v yok. Son  dénemde d?lar in
fivat genel seviyesinin gerilemesi) dlge.r paralar karsisinda giiglen-
riski de belirdi. Deflasyon, Mesine bakarak bu_durumun do-
enflasyon kadar, hatta belki de lara olan tevecciihden kaynaklan-
ondan fazla ¢ekinilmesi gereken digini diisiinmek ise yanlis olur.
bir olgu. Deflasyonist bir ortamda S¥ anda dolar teknik sebeplerden
faizleri ne kadar diisiiriirseniz gug.lu dur uyor. Orta vadgde ciddi
diisiiriin, gene de reel bazda Sekilde deger kaybetmesi oldukc¢a
yiiksek kalmaya devam ediyorlar viiksek bir olasulik.

ve ister istemez tiiketicileri

harcamamaya tegvik eden bir

TURKISH BANK A.S.
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