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Kilometre Taslari

Ege Cansen
YERIM DAR, YENIM DAR

Ekonomik kriz, yani fakirlesme
sureci kontrolsiz bir gsekilde
hizlaniyor. Bu tim dinyada boy-
le, ama Tirkiye’de durum daha
kotulesiyor. Clnku krizin derinli-
gini azaltacak, siresini kisal-
tacak onlemlerin hepsi, ““yiksek
faiz-dlgsuk kur politikasi ylzin-
den ekonomide manevra alani
sinirlanan Tirkiye’de uygulana-
miyor. Dinya’da faizler sifira
dogru giderken, bizde hala
%17’ler dizeyinde. Enflasyon
duzeltmesi yapilip reel faiz
hesabi yapiyoruz, hala c¢ok
yiksek. Ge¢cmis yili hesapliyoruz,
yliksek. Beklenilen enflasyona
gore duzeltme yapiyoruz, ylksek.
Halbuki krizi frenlemenin ilk ted-
biri, faizleri radikal bir bicimde
dustrmektir. Merkez Bankasi bu-
nu bilmiyor mu? Biliyor tabii.
Yapamiyor. Cunki doéviz kurlari-
nin alip bagsini gitmesinden kor-
kuyor. Doviz fiyati yikselince de
enflasyonun patlamasindan endi-
seleniyor. Krizi agmanin diger
caresi, borclanarak kamu har-
camalarini  arttirmaktir.  IMF
buna pek izin vermiyor. Kamu
borclarini cevirmekte zorlanirsi-
niz diyor. Pekiyi, ne yapmah?

Mademki faizi dugtrince enflas-
yonun, borcunu arttirinca kamu
finansmaninin zorlanacagini tah-
min ediyoruz, dyleyse bu onlem-
leri almazsak ekonominin basina
nasil bir bela gelecegini kestir-
meye calisalim. Karari ona gore
verelim.  Eger faizleri dlgir-
meden ve kamu harcamalarini
arttirmadan krizin dis dinamik-
lerle ¢oziilecegine giveniliyorsa,
mesele yok. Ama, yukaridaki
tedbirler alinmadan krizi
asmanin caresi yok deniyorsa, o

zaman risk almak sarttir. Risk
biliniyorsa, yonetilmesi mimkiin-
dir. Yonetilemeyen sey, belirsiz-
liktir.

Sui Generis

Tugrul Belli

HUKU_METi GEREKSiZ
TEDBIR PAKETLERIALMAYA
ZORLAMAYALIM

Buglin ekonomide yasamakta
oldugumuz daralmanin baglica 2

sebebi var. Birincisi, diinyada
muthis bir para bollugu ve
geniglemenin  hikim  strdugi

2002-2007 doneminde agirhkli
olarak ddviz kurunu kontrol
amach agirnt siki bir para
politikasi izlenmesi nedeniyle ice
Uretim yapan sektorlerin son
derece sikismasindan kaynakla-
nan ve milli gelir buyume
rakamlarinda son 2 senedir bariz
bir sekilde kendini gdstermekte
olan yapisal problem. Zkincisi ise
herkesin malumu oldugu Uzere
Ozellikle gegen senenin Eylul’
Uinden itibaren hiz kazanan kiire-
sel ekonomik kriz ile birlikte
gerek Turk finans sektori ve
sirketlerinin finansman imkanla-
rinin son derece daralmasi,
gerekse de dramatik bir sekilde
daralan dis pazarlar nedeniyle
ihracata yonelik sektorlerin de
ciddi bir darbogaza girmig
olmalari.
Karsi kargiya kalinan bu kon-
jonktirde maalesef Turkiye nin
olgili  Keynezyen politikalar
izleyerek, para ve maliye
politikalarini imkanlar dahilinde
maksimum  Ol¢clide  gevsetmek
diginda yapabilecegi fazla bir sey
yoktur. Yillardir izlenen cari agik
politikasi  nedeniyle tasarruf
birikimleri ¢ok dusuk olan bir
ulke olmamiz Cin’e benzer gugli
bir ekonomik stimilasyon prog-
rami uygulamamizi da engelle-
devami sayfa 4’de



ODEMELER DENGESI

(milyon $)
W REZERV VARLIKLAR

DONET HATA VE NOKSAN
BFINANS HESABI
mCARI ISLEMLER

Butce ve Kamu

Finansman

Son ay acik 8.8 milyar TL

¢ Her ne kadar 2008 nihai but-
¢e acigl 18 milyar TL olan resmi
tahminlerin yaklasik 1 milyar TL
altinda kalarak basarili olarak
addedilse bile gercek durum biraz
daha farkl.

¢ Asagidaki tablodan da gorul-
dugl gibi Arahik ayinda agik ge-
¢en senenin ayni ayina gore ¢ok
yiiksek bir miktarda artmis vazi-
yette. Detaylara bakildiginda bu

lerinde reel bazda ciddi azalmalar edecegi yoniindedir. Bu nedenle

durumun agirhkh olarak cari s6z konusudur. Halbuki, 2009 2009 bitcesi ister istemez ciddi
MERKEZi YONETIM BUTGESI 2007 Aralik | 2008 Aralik Artig Oca-Ara 07 Oca-Ara 08 Artig a(}”( Vermeye gebedlr

Harcamalar 19,665,554 23,937,010 21.7%| 204,067,683 225,967,471 10.7% ¢ Hazinenin Ocak finansman
1-Faiz Hari¢ Harcama 17,875,187| 22,066,411 23.4%|  155,314,792| 175,306,166 12.9% . A

Personel Giderleri 3,042,585 3,242,878 6.6% 43,568,839 48,824,636 121%| Programina gore 2.4 mllyal’llk

Sosyal Giv.Kur. Deviet Primi 781,734 852,509 9.1%) 5,804,535 6,401,679 10.3% - .

Mal ve Hizmet Alimlari 4,702,842 4,756,281 11%| 22,257,921 23,940,547 7.6% falZ-d|$| fazla bek|enly0rdu- 7.8

Cari Transferler 4,856,795 6,720,046 38.4%) 63,291,858 70,115,598 10.8% m||yar||k finansman |ht|yac|na

Sermaye Giderleri 3,413,159 5,258,945 54.1%| 13,003,480 18,440,515 41.8% .

Sermaye Transferleri 304,713 sseose|  ariw|  ssases  samasee|  ao0aw| Karsin, i¢ borclanmanin da 5.3

Borg Verme 683,359 678,793 -0.7%) 3,845,795 4,410,599 14.7% H 2200 et L T

o . . . milyar '_I'L olmasi ongorulml_Jstu.
2-Faiz Harcamalari 1,790.367| 1,870,599 45% 48752891 50,661,305 39%|  Ancak ic borglanma 6.5 m||yar
Gelirler 15,672,476] 15,140,047 -3.4%| 190,359,773 208,898,182 9.7% TL oldu. A k lar Hazine’
1-Genel Biitce Gelirleri 14,608,645 14,541,852 -0.5%| 184,802,653 202,790,045 9.7% olau. Ayrica rakamlar Hazine

Vergi Gelirleri i _— 12,245,824 12,014,132 1.9%! 152,835,111 168,087,237 10.0% nln Ocak ta 2 mllyarln uzerlnde

Tegebbiis ve Milkiyet Gelirleri 755,088 358,522  -52.5% 8,239,102 7,297,383 -11.4% e

Alinan Bagis ve Yardimlar ile Ozel Geli 141,072 87,403  -38.0% 1,844,605 869,330 s2om| kasa kullanimi gergeklestlrdlglnl

Faizler, Paylar ve Cezalar 1,331,335 1,162,003 -12.7% 15,706,237 17,026,404 8.4% a

Sermaye Gelirleri 37,718 818,621 2070.4% 6,079,990 9,104,999 49.8% QOSte rmekte.

Alacaklardan Tahsilat 97,608 101,171 97,608 404,692 [ O
2-Ozel Biitceli idarelerin Gelirleri 966,047 513,722 -46.8% 3,971,935 4,368,545 10.0% Odemeler DengeSI
3-Diiz. ve Den. Kurum. Gelirleri 97,784 84,473|  -13.6% 1,585,185 1,739,592 9.7% L
Biitce Dengesi -3,993,078 -8,796,963 120.3% -13,707,910 -17,069,289 24.5%) Ve DI I ICaret
Faiz Digl Denge 2,202,711 -6,926,364]  214.4%  35044,981]  33592,016 -4.1% S

transferler ve sermaye giderleri
kalemlerinden kaynaklandigi go-
riliyor. Bu durum bir o&lclde
belediye secimleri 6ncesinde kay-
nak aktarma olarak degerlendiri-
lebilir. Ote yandan, 6zellikle 6zel
sektor aktivitesi azalirken, kamu-
nun harcamalarini artirmasi da
istenen bir durum acikgasl.

¢ Asil dikkatli takip edilmesi
gereken ise gelirler tarafi olmali.

Aralik’ta 6nemli butce gelir
kalemlerinden gelir vergisinde
%3.2 artis, dahilde alinan

KDV’de %2.4 artis, 6zel tiketim
vergisinde %6.8 azalis ve ithalde
alinan KDV’de %14.8 azalis
dikkat cekmektedir. Diger bir
ifadeyle 6énemli tim gelir kalem-

bitcesinde gelirlerin %19 artacag|
varsayllmistir. Ancak, artik genel
konsensiis ekonomideki daralma-
nin 2009 yilinda artarak devam

DIS TICARET

+ Dis ticaretteki daralma hizla-
narak devam ediyor. Grafikten de
goruldugl gibi o6zellikle ithalat

milyon $

| Ara Mali Ihracat
@ Sermaye Mali ithalat

W Ara Mali ithalat
@ Tiketim Mali Ihracat

@ Sermaye Mali Ihracat
B Tiketim Mali Ithalati



ihracattan da hizli gerilemekte.
Petrol ve emtia fiyatlarindaki
gerilemenin ve ekonomik aktivi-
tedeki daralmanin bu gelismede
O6nemli pay! var.

¢ Bodylece dis ticaret agigl da
2005 Subat’indan beri en disuk
seviyesine gelmis bulunuyor.

+ Ticaret acigina paralel olarak
cari acik da dramatik bir azalma
gostererek 559 milyon dolara
geriledi. Bu gelisme 2009 yilinda
doviz kurlan Gzerinde cari acik
kaynakli baskinin beklenenden az
olacagini gostermekte.

¢ Kasim’da 6demeler denge-
sinin finans hesabi ¢ikislarinda bir
azalma oldugu g6ze carpiyor. Ote
yandan, OD hesaplamalarinda
ciddi bazi hatalar oldugu konu-
sunda bazi gorlsler de var.
Nitekim, ©rnegin Ekim ayinda
“net hata ve noksan” kaleminin
7.5 milyar dolar olmasi gergekten
de olduk¢a anormal bir durum.
MB’nin bu duruma bir an 6nce
aciklik getirmesi gerekiyor.

¢ TIM Kayitlarina gére Aralik
ihracati gegen yilin ayni ayina
gore %25 gerileyerek $ 7.1 milyar
oldu. En yiiksek oranh azaliglar
otomotiv ve kimyevi maddeler
sektorlerinde goruldi. 2008 top-
lam ihracati ise $ 127.5 milyar
olarak gerceklesti. Bu rakam
gecen seneye gore %20.3’luk bir
artigi  ifade ediyor. Ancak
euro’nun degerlenmenin ve mal
fiyatlarindaki artiglarin  etkisini
cikardiktan sonraki hesaplama
2008’deki gercek ihracat artisinin
%8 civarinda oldugunu
gosteriyor.

DOVizZ REZERVLERI

TURKISHBANKAS .

¢ Her ne kadar doviz rezerv
kompozisyonunu  aciklamiyorsa
da, rezerv ve parite hareketlerine
bakarak MB’nin rezervlerinde
euro’nun payinin %40’lara yakin
oldugu sdylenebilir. Tabii, bu
durumda dolarin euro’ya Karsl
deger kazanmasi rezervlerin dolar
bazinda azalmasina yol aciyor.

Uretim ve Blyime

KKO rekor dustk seviyede

¢ Kasim ayinda toplam sana-
yide goriilen 9%13.8 oranindaki
daralma artik bir strpriz degil.

¢ Sektorler itibaryle bakildi-
ginda en blyik daralmanin oto-
motiv sektérinde oldugu gorul-
mekte. OSD’nin son rakamlari bu
sektdrdeki daralmanin maalesef
hizlanarak devam ettigini gosteri-
yor. Otomotivde Aralik’ta dretim-
deki gerileme %62, ihracattaki
gerileme ise %50 oldu. Ote yan-
dan, son 10 yilda yerli Gretimin
yerli satis icindeki payr %65’den
%30’a geriledigi icin, bu sektdrde
Ornegin Fransa benzeri i¢ talebi
artirarak bir canlanma yaratmak
da imkansiz gibi. (2008°de satilan
yerli araba sayist 100 binin

altinda. Bu rakam 10 sene once
bile 205 bin idi.)

SEKTOREL URETIM

Imalat Sanayi

@ Kas.08
D Kas.07

Madencilik

Toplam Sanayi

¢ Asagidaki grafikte de gori-
len KKO’daki son 3 aydaki azal-
ma korku verici. Her ne kadar
Aralik’taki bayram tatili nedeniy-
le rakamlar oldugundan da dusik

4 cikmissa da bu bir teselli olamaz.

KAPASITE KULLANIM ORANLARI

¢ Durumun vehametini ortaya
koymak acisindan %64.7 olan
Aralik KKO’sunun bu istatistigin
hesaplanmaya basladigi 1991
yilindan beri en dusik seviye
oldugunu belirtelim. 2001’de bile
en duslk seviye 68.5 olmustu.

Enflasyon

UFE’de yiiksek oranli duists

¢ Arahkta TUFE %0.41, UFE
ise %3.54 oraninda azalma gos-
terdi. Boylece 2008 yil enflas-
yonu TUFE’de %10.06, UFE’de
ise %8.11 oldu.

arasinda en yuksek oranli azalis-
lar giyim (%3.92) ve ulastirmada
(%2.51) gordlda.

A\

——200

¢ 2008’in ilk 5 ayinda %1-1.5
seviyesinde seyreden TUFE’nin
bu sene ortalamada %0.5 civa-
rinda seyretmesi bile Mayis



sonunda enflasyonu %6 seviyele-
rine kadar geriletebilir.

PARASAL GOSTERGELER 1

(milyon YTL)

2 3

09.01.2009 05.12.2008 28.12.2007

Dolagimdaki Para 30,050

35,332 26,164 -14.9%

= Vadesiz Mevduatlar 24,896 27,999 26,654 -11.1% 6.6%

Fa|ZIer M1 54,946 63,330 52,818  -13.2% 4.0%

Vadeli Mevduatlar 225924 220,764 171,072 2.3% 32.1%

MB’den bir siirpriz daha M2 280,870 284,094 223,889 -1.1% 25.5%
0, 0,

o Avaliktaki %1.25'lik azaltma-  pryi riyars) haa e @0 4wk o
nin sonrasinda MB faizleri Ocak® M2y 409,651 408,672 328,086 0.2% 24.9%

Mevduat Bankalari Kredileri 264,116 268,660 214,830 -1.7% 22.9%

oo AL AMIA Acik Piyasa iglemleri 245 -2,217 4,369 -111.1% AD

Kamu Menkul Kiymetleri 167,550 170,069 145,831 -1.5% 14.9%

onaicg Dolarizasyon (DTH/M2Y) 31.4% 30.5% 31.8% 3.1% -1.0%

ta da %2 gibi oldukga yuksek de, gerek ekonomideki keskin

SUI GENERIS-s1’den devam
mektedir. Ancak, TL faizlerin hizla
disuralmesi mutlaka ki ice tretim
yapan sektorleri  bir odlclde
rahatlatacaktir. Butge agiginin
daha fazla genigletilme imkani ise
aslinda oldukca azdir. Soyle ki,
eger 2009°’da butce giderleri
Meclis’ten gectigi sekilde gercek-
lesirse, acik zaten milli hasilanin
%>5’i boyutuna ¢ikmigs olacaktir ki,
bunun Uzerindeki bir acgigin finan-
se edilmesi ¢ok zorlasacak, ve hat-
ta politika faizleri digsurilurken
bono faizleri ve dolayisiyla piyasa
faizlerinde ylkselme yasanma
olasiligi  artabilecektir.  (Bunu
kamunun 0Ozel sektorii dislama et-
kisi olarak gorebiliriz.)

Dis konjonktiirden kaynaklanan
sorunlarla ilgili ise acikcasl
lokomotif Ulkelerin toparlanmasi-
ni beklemek disinda yapilabilecek
tek sey sartlarimiza uygun bir
IMF anlasmasini  kisa slrede
devreye  sokabilmektir.  IMF
genelde fon kullanimini MB déviz
rezervleri kanaliyla cari agigin
finanse edilmesi ile kisith tutar.
Ancak,  yapilabilirse  alinan
fonlarin bir kisminin 2009 yilinda
13.3 milyar dolar dig borg faiz ve
anapara 6demesi olan Hazine’ye
dogrudan verilmesi ¢ok faydali
olacaktir. Ornegin toplamda 20

sayl1labilecek bir oranda distrd.

¢ Grafikten de goraldigu gibi
MB son faiz kararlarinda oldukca
pro-aktif ~ davranarak, piyasa
faizlerinin de dismesini saglyor.
Her ne kadar bazi yorumcular
fazla dusisin kurlar Uzerinde
menfi tesir edecegini belirtseler

milyar dolarlik bir IMF paketinin
10 milyar dolarinin Hazine’ye
kullandiriimasi piyasa icin
oldukca rahatlatici olacaktir. Ote
yandan, vadesi 1-2 yil civarinda
olmasi digtnulen bir stand-by
anlagmasinda, bodyle bir miktarin
Hazine’ye kullandirilmasi da pek
mantikli  g6ziikmuyor.  Ancak,
Hikidmetin  bu konuda israrci
olmasi dogru bir yaklasimdir.
Bazilarinin iddia ettigi gibi
fonlarin dogrudan 06zel sektore
kullanimi ise bence bahis konusu
bile olamaz. Ayrica, 2001 yilinda
oldugu gibi IMF ile yapilacak bir
anlagmanin yabanci yatirimcilara
pozitif  bir  sinyal  vererek,
Tarkiye’ye tekrar 0Ozel sektor
kaynakl giriglerin artiracagini da
dusinmemeliyiz.  Sadece, tersi
gecerli olabilir tabii. Yani, bir
anlagsma olmazsa fon cikiglar
artabilir.

“Bizim problemlerimiz bir degil,
iki degil, 10 tanedir, zaten tedbir
alinmakta ge¢ kalinmistir, giiven
tesis etmek icin cok kapsamli ve
cok boyutlu 6nlemler almamiz
gerekir” gibi ifadeler, kamu-
oyunda sanki her seyi dizeltecek
sihirli  bir formil varmis da
uygulanmiyormus gibi gereksiz
beklentilerin olusmasi ve bazi

daralma ve deflasyon olgusu,
gerekse de sicak para ¢ikislarinda
bir artis gorilmemesi bu tezleri
tamamen ¢urltmekte.

firsatcilarin ~ sahsi  cikarlarina
uygun taleplerde bulunmalari
disinda hi¢c bir amaca hizmet
etmemektedir. Bizatihi, Onerilen
tedbirlerin pek cogu gereksiz ve
orta vadede yarardan cok zarar
getirebilecek onerilerdir. Turkiye’
nin Ozel sartlari nedeniyle (dolayh
vergilerin toplam vergi gelirleri
icinde cok yiiksek payl olmasi ve
bazilarinin oraninin fahis sevi-
yelerde olmasi) bazi kritik sektor-
lerde kisa sireli ve gegici olarak
dolayh vergilerin  dugtrilmesi
seklindeki vergisel tedbiri bir
kenara koyarsak, medyada yer
bulan diger tedbir Onerileri ile
Tlrkiye’nin ekonomik durumu hig
Ortlsmemekte.

Eger, tedbir konusunda ille de bir

tlkeden 6rnek almak istiyorsak, o
tlke de bence Almanya olmahdir.

Bilindigi  gibi, Almanya milli
hasilasinin %1.4°0 kadarhk bir
paket acikladi. Bu paket de

agirlikh olarak altyapi ile ilgili
bitce harcamalarinin artiriima-
sindan olusuyor. Biz, zaten hali-
hazirda bitce acigimizi bu sene
ister istemez bu oranin oldukca
lizerinde artirmig olacagiz. Sah-
sen, baska bir tedbir almayi da
oldukca gereksiz bulurum dog-
rusu!

TURKISH BANK AS.
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