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SERBEST PIYASANIN
YARATTIGI YENI
DEVLETCILIK

Parasi1 doviz olan sanayilesmis
biiyiik  iilkeler, mesela ABD,
Almanya ve Ingiltere prensip
olarak cari iglemlerde fazla
verirdi. Parasi doviz olmayan
bizim gibi iilkeler de cari islem
agigi. Cari islem fazlasi veren
tilkeler ithalat ve ihracatini kendi
parasiyla  yapar. Yani  bu
tilkelerde cari acik olsa bile
“doviz sikintis1” diye bir dert
olmaz. Dolayisiyla, bu iilkelerin
merkez  bankalarmmin  “kotii
glinler i¢in”  yabanci para
cinsinden rezerv tutma gibi bir
kaygilart hi¢ olmamistir. Cari
islem agigi veren ve parasi doviz
olmayan  gariban  iilkelerin
merkez bankalarimin “su kadar
aylik ithalati karsiayacak kadar
dovizimiz var” seklinde zavalll
bir oviinmeleri olur. Bu gii¢
degil, giigsiizliik beyamdir. Biz,
halen bu gelenegi stirdiiriiyoruz.

Ancak bu yukarida anlattigim
tablo artik bir cok iilke icin
gecerli degil. Japonya ve onu
izleyen diger Asya Kaplanlari,
“cari iglem fazlasi vererek
kallkinma”  politikas1  izlediler.
Giizel  yurdumuzun  normal
iktisatcilart  bunu  bir  tirli
anlayamadigi igin halda “biiyiidii-
glimiiz igin cari agik veriyoruz”
diye TV'lere ¢ikip sagmalamay:
stirdiiriiyor. Neyse. Degisen diin-
ya dengelerinin bir baska teza-
hiirii, ABD’nin dev cari islem
agiklaridir. Bu, Cin, Japonya,
Tayvan, Kore gibi iilkelerin
merkez bankalarinda ¢ok biiyiik
“rezerv  birikmesine”  sebep
olmugstur. Simdi buna bir de
petrol ¢ikartan iilkelerin déviz

rezervieri eklenmis bulunuyor.
Anlayacaginiz  bu  degisimler,
becerikli veya sansh iilkelerin
merkez bankalarinda veya Hazi-
ne’lerinde miithis “doéviz biri-
kimleri” yaratmistir. Kapitalizm,
kapitalist kigiler yarattiktan son-
ra simdi de kapitalist devletler
de yaratmis bulunuyor.

Bagumsiz iilkelerin bu “birikmig
paralarim” yoneten kuruluslara
da “Ulke Varlik Fonlar”
(Sovereign Wealth Funds) deni-
yor. (Refah Fonu diye yapilan
terciime yanlgtir. Refahin Ingi-
lizce karsiligi  “welfare "dir.)
Fon yoneticileri, bu birikimi
nasil en yiiksek getiriyle deger-
lendirebiliz diye kafa yoruyor.
Bazan salt iktisadi kaygilaria,
bazan da siyasi kaygilarla, iilke
disinda  menkul veya gayri-
menkul her tirlii yatirimi yapip
duruyorlar. Bu yagmurdan biz
de nasibimizi aliyoruz.

Tugrul Belli

YUKSEK FAiZ-DUSUK KUR’LA
YASAMAYA DEVAM!

MB 30 Nisan’da agikladigr En-
flasyon Raporu’nda 2008 sene
sonu beklentisini %9.3’e ¢ikara-
rak beklenti ortalamasi  %8.4
olan piyasaya soguk bir dug
aldirdi. Bu aciklamadan sonra 2.
pivasa faizlerinde goézlemlenen
artis ise herhalde kimse icin bir
stirpriz degil. .

2007’nin 2.  yarisinda MB
kendince bir kumar oynamis ve
kaybetmisti.  2006°da  yaptig
hatali faiz artirvmindan sonra
uzun stire MB’nin eline faizleri
eski seviyesine diisiirecek bir
firsat  ge¢memisti. Secimlerden
sonra 2. piyasa faizlerinin hizla
gerilemesiyle boyle bir firsati
eline gecirdigini diisiindii. Oyna-

devamui sayfa 4’de



Finansmanda zor bir ay

¢ Mart ay1 biitce dengesi iyi
sinyaller vermedi. Vergi gelirle-
rinde nominal bazda bile bir
azalis s6z konusu. 2007 mart’inda
TL 4.8 milyar fazla vermis olan
biitce dengesi bu mart’ta ayni
miktarda agik verdi. Genelde
fazla veren faiz-dist denge bile bu
ay acik vermis durumda.

¢ Mayis finansman programin-
da ise Nisan’da Odenecek bazi
vergi gelirlerinin bu ay kasalara
girecek olmasindan dolay1 faiz-
dist dengenin TL 7.6 milyar kadar

ODEMELER DENGESI

(milyon $)

mREZERV VARLIKLAR
ONET HATA VE NOKSAN|
o FINANS HESABI
m CARI ISLEMLER

masi bekleniyor.

¢ IMF ile stand-by’in devam
etmeyecek olmasi nedeniyle yeni
bir ¢apa olarak

DIS TICARET

MERKEZI YONETIM BUTCESI 2007 Mart | 2008 Mart Artig Oca-Mart07 | Oca-Mart08 Artis .
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Sosyal Giiv.Kur. Devlet Primi 429403 480375|  119% 1405582 1585378 128% Kkl “0
Mal ve Hizmet Alimiari 1396979)  1,528206|  94%| 3461013 3,779,834 a2 AGlKlanan r-
Cari Transferler 5,415,417 6,734,851 24.4% 14,857,044 17,514,374 17.9% M T
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artiya gegmesi bekleniyor. tek sey (siki
¢ Bu FDF miktann aslinda maliye politikasi izlenmesinin 6-
Hazine’nin  kurtaricist  oldu. nemli oldugu bugiinlerde) faiz-
MB’nin talihsiz enflasyon beklen- dist fazlanm 0.7 puan daha indi-
.. . 0 5 v e e .
tisi  aciklamalarindan  sonra rilerek %3.5%e diisiiriilmesi oldu.
ylikselen faizler nedeniyle Hazine
Mayis ihalelerinde programda [JEEXIN

ongordiigi TL 4.7 milyarlik borg-
lanmanin sadece TL 2 milyar
kadarm1  gerceklestirebildi. 20
aylik iskontolu devlet tahvilinde
bilesik faiz %19.6 oldu.

¢ Ayrica Mayis’ta IMF ile
ylriitiilmekte  olan  Stand-By
Diizenlenmesi'ne iligkin goézden
gecirmenin  Icra  Direktorleri
Kurulu'nca onaylanmasi ve 2,2
milyar SDR (TL 4.7 milyar) tuta-
rindaki kaynagin serbest birakil-
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W Ara Mali Thracat
@ Sermaye Mali ithalat

B Ara Mali ithalat
@ Tiiketim Mali Ihracat

¢ Mali gercevede Ozellestirme
gelirleri  dahil toplam biitge
gelirlerinin milli gelire oraninin
2012 yilima kadar %21.5’den
%20.2’ye kadar azaltilmas1 6ngo-
rilmiis. Hi¢ bir ilke bdyle
“zavalli” bir gelir beklentisiyle
kalict bir kalkinma hamlesi ger-
ceklestiremez.

Petrol faturas yiikseliyor

¢ Gegtigimiz giinlerde ekono-
miden sorumlu bakan Simsek’in
bu seneki cari agigin $ 50 milyara
ulagsmasimi bekledigi yoniindeki
aciklamasi piyasalar tarafindan
abartili bulundu. Gergekten de, ilk
2 ayda gegen senenin aynt

milyon $

@ Sermaye Mali ihracat
| Tiiketim Mali Ithalat
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donemine gore %25 kadar yiiksek
c¢ikan artig1 gecen senenin toplam
acig1 olan $ 37.4 milyarla ¢arp-
tigimizda $ 46.7 milyarlik bir agik
buluyoruz. Tabii, $ 46.7 milyar da
az-buz bir rakam degil.

¢ Aslinda ihracat performan-
simiz sasirtict derecede iyi gidi-
yor. Mart’ta artis %28 oldu.
Nisan’da ise ihracatgilar meclisi
verilerine gore %39 artig gdsteren
ihracat $ 11.4 milyar olarak
gergeklesti. Bu ay gene %50 gibi
cok yiiksek bir artig gosteren tasit
araclart sektoriiniin toplam ihracat
icindeki pay1 da %22 ile tekstil-
giyim  sektorlerinin  toplamini
oldukga ge¢mis bulunuyor.

¢ Acikgast bizi yakan yiiksek
petrol fiyatlari. Gegen sene Tiirki-
ye petrol, akaryakit ve dogalgaza
toplam $34 milyar 6dedi. 2007°de
ortalamada 72 dolar olan petrol
fiyatlar1 ise bugiinlerde 120 dolar-
lar1 gegmis durumda. Kaba bir he-
sapla petroliin bu sene ortalamasi
110 dolar olursa, toplam enerji
ithalat faturasi bize $ 22 milyar
kadar ek bir maliyet getirecek.

DOViz REZERVLERI

Stagflasyona hos geldin diyoruz!
¢ Stagflasyon (durgunlukla be-
raber enflasyon) beklenen bir
sene olan 2008’de biiylime ile il-
gili veriler dikkatle izleniyor.
Mart’ta KKO gecen senenin ayni
ayma gore %0.8 azalig gosterdi.
Toplam  sanayi  lretimindeki
bliyiime de sadece %2.4 oldu.
Ayni1 ay ihracatta goriilen yiiksek

TURKISH BANK ASS .

oranl artis dikkate alindiginda i¢
piyasanin son derece durgun

oldugu soylenebilir.

KAPASITE KULLANIM ORANLARI

¢ CNBC-e Tiiketici Giiven
Endeksi de Nisan’da bir onceki
aya goére %21.2 diigerek 54.46
diizeyine geriledi. Bu veri hem
diisis oranit agisindan hem de
gergeklestigi mutlak deger
acisindan  endeksin  baslangig
donemi olan 2002 Ocak ayindan
bu yana rekor diistik deger oldu.

SEKTOREL URETIM

:---

Elektrik, Gaz ve Su
Tasit Araglar
Metal Esya Sanayi
Ana Metal Sanayi
Kimyasal Maddeler
Giyim Esyas!
Tekstil Urunleri
Gida Uriinleri
Imalat Sanayi

Madencilik

Toplam Sanayi
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Enflasyon %11’e kadar ¢ikabilir
¢ Gegcen ay bu sene enflasyonu
tek haneli rakamlarda tutmanin
bile bagar1 olacagini ifade etmis-
tik. Nitekim, MB’nin Nisan sonu
yayinlanan enflasyon raporu’nda
bu seneki TUFE beklentisini
9%9.3’e ¢ikardigir goriildii. Bunun
neticesinde de mayis ayr 1.
enflasyon beklenti anketinde de
sene sonu TUFE beklentisi
%9.55e ¢ikti.

¢ Nisanda TUFE %1.68, UFE
ise %4.5 artt1. 12 aylik enflasyon
TUFE’de %9.66, UFE’de ise %
14.56 oldu.

¢ Bu ay TUFE alt kalemleri
arasinda en yiiksek oranlt artig

%11.7 ile giyim ve ayakkabi
sektoriinde oldu. Ancak gecen

seneki rakamlara gore en gok artis
gosteren ve bu nedenle TUFE’ye
en ¢ok etki yapan sektor %2.38
artigla ulastirma sektorii oldu.

¢ Cekirdek enflasyon goster-
gelerinde de onemli artiglar ya-
sand1. Enerji, islenmemis gida,
alkollii icecekler ve tiitiin {iriinleri
ile altim dislayan 6zel kapsamli
TUFE gostergesinin  (H) yillik
artist %38.61°e yikselirken, bu
endeksten iglenmis giday1 digla-
yan (I) gostergesinin yillik artis
%4.80’den %5,38’e yiikseldi.

——2007]
——200¢

¢ Yukaridaki graﬁkte sene

sonuna kadar aylik TUFE rakam-
lar1 i¢in yaptigimiz basit bir tah-
min ¢izgisi goriiliiyor. Emtia fi-
yatlarinda bugiinden sonra asiri
bir artig goriilmeyecegine daya-
nan bu tahminde bile sene sonu
TUFE’si %11’¢ yaklagtyor.

¢ Piyasa faizleri enflasyon
beklentilerindeki kotiilesmeye
paralel olarak artmaya devam
ediyor. Sene basinda %6.4 olan
2008 TUFE beklentisi 3.1 puan
artisla %9.5’e yiikseldi. Bilesik



faizlerdeki artiy da tam aym
miktarda oldu.

TAHVILLERIN BILESIK GETIRILERININ AGIRLIKLI
ORTALAMASI

W
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——OINBILESIK

SUI GENERIS—s1’den devam

digi kumar ise enerji ve emtia
fivatlarinda sonraki dénemlerde
bir gevseme olacagi beklentisiydi.
Ancak bu gercgeklesmedi. Hatta,
bu artis kervamina tarim iiriinleri
de katildi. Bugtin itibariyle, petrol
ve pek ¢ok emtiada fiyatlar rekor
seviyelerde. Bu olumsuz duruma
bir de sene basindan beri déviz
kurlarinda meydana gelen %20 ’ye
yakin artis eklenince, basta iiretici
fivatlar1  olmak  iizere  tiim
enflasyon verilerinde artis kagi-
nilmaz oldu.

Actkcast  oniimiizdeki  donemde
enerji, tartm ve gida fiyatlarinda
¢ok Mhizlr bir gerileme olmast
ihtimali oldukca diisiik. Ozellikle
ABD ekonomisinden krizin durul-
makta oldugu yoniinde sinyaller
geldikce, emtia fiyatlarinin gevse-
me ihtimali de azaliyor. Mortgage
krizinde en koti donem geride
kalmis gibi. Daha oénce kuyunun
dibi  goziikmiiyordu, ve bu da
pivasalardaki oynakligin ve dola-
yistyla riskin yiiksek kalmasina yol
agyordu. Artik kuyunun dibinin
goziikiiyor. Ancak, ABD de finans
ve ingaat piyasalarindaki kayip-
larin gecikmeli etkileri daha uzun
bir siire devam edecektir. Teknik
olarak bir resesyon (2 ¢ceyrek arka
arkaya negatif biiyiime hizi goriil-
mesi) yasanma ihtimali yiiksektir.
Ama bu durum piyasalart ¢ok
rahatsiz etmeyecektir. Hatta, ya-
ratilan likidite bollugunun enflas-
yonda agsirt bir artig yaratmamasi
icin, senenin 2. yarisinda ABD ge-
celik faizlerinde artisa gidilmeye

PARASAL GOSTERGELER 1

2 3

25.04.2008 21.03.2008 28.12.2007

(milyon YTL)

Dolagimdaki Para 27,697 26,636 26,164 40% 5.9%
Vadesiz Mevduatlar 25,702 25,100 26,654 24% -3.6%
M1 53,399 51,735 52,818 32% 1.1%
Vadeli Mevduatlar 189,493 183,107 171,072 3.5% 10.8%
M2 242,891 234,843 223,889 3.4% 85%
DTH 116,936 109,278 104,196 7.0% 12.2%
DTH (milyar$) 90.6 88.4 89.0 24% 1.7%
M2Y 359,828 344,121 328,086 4.6% 9.7%
Mevduat Bankalari Kredileri 238,792 229,794 214,830 3.9% 11.2%
Agcik Piyasa Islemleri 6,860 3,090 4,369 122.0% AD
Kamu Menkul Kiymetleri 159,128 155,066 145,831 2.6% 9.1%
Dolarizasyon (DTH/M2Y) 32.5% 31.8% 31.8% 23% 2.3%
¢ Kisacast nominal faizlerdeki & Artan faizler paralelinde

artisa ragmen reel faizlerde bir
degisiklik olmadi.

baslanmasi sasirtict olmayacaktir.

Her ne kadar sene basindan beri
yabanci portfoy yatirimlarinda bir
miktar ¢ekilme olmus ise de,
senenin devaminda ciddi bir kriz
yasanma ihtimali halen diisiik.
Hatta, FED’in para musluklarini
sonuna kadar ac¢masi nedeniyle,
Cin ve petrol ihracatgist iilkelerde
biriken fonlara bir de ABD
kaynakly likiditenin eklenmesiyle,
global likiditedeki agsirt  bolluk
durumu devam edecektir. Tiirkiye
tabii ki, diger gelismekte olan
tilkelere gore daha “kolay inci-
nir” (vulnerable) bir durumdadir.
Ancak bu durum (hele beklendigi
gibi MB gecelik faizlerde olgiilii
bir artisa giderse) cari agik fi-
nansmaninda bir darbogaza ve
dolayisiyla  kurlarda bir artisa
sebep olmayacaktir. Zaten kurlar-
da yeniden bir gevseme trendi
goriilmektedir. Nisan ortasinda
sene basina goére sepet bazinda
%20’ye yakin bir artis gostermis
olan kurlardaki hareket bugiinler-
de %I10°un altina gerilemis du-
rumdadir. (Esasen Nisan ayt iire-
tici fiyatlarinda goriilen yiiksek
boyutlu artis da kurlardaki artisin
bir yansimasi idi.)

MB aciklamalarinda ne derse
desin, asil hassas oldugu nokta
kur artislaridir. 2006 ortasindaki
reaksiyonu da tamamen kur artis-
larina yénelik idi. Boyle bakil-
diginda, Mayts toplantisinda belki
de gecelik faizleri artirmasina
gerek bile olmayacaktir. Ancak,
MB’nin piyasa beklentilerini tat-

Mayis’ta MB de bir miktar para-
sal sikilastirmaya gidecektir.

min etme ve Enflasyon Rapo-
ru’ndaki gériislerine sadik kalma
pahasina, 25-50 baz puan kadar
bir artisa gitmesi kuvvetle muhte-
meldir.  Ayrica  pozisyonlarim
azaltmis bulunan bir kisitm yaban-
c1 spekiilator boyle bir hareketi
dort gozle beklemekte ve hatta
yvaymladiklart raporlarla bunun
cigurtkanhigini - yapmaktadiriar.
Halbuki, herkes gibi onlar da
yiiksek oranda dolarize olan
Tiirkive  ekonomisinde parasal
aktarim mekanizmalarinin saglikl
calismadigini bilmektedirler. Borg
veren degil de, stirekli olarak bor¢
alan bir merkez bankasinin ge-
celik faizlerdeki kiigiik degisikler
ile ekonomik aktiviteye fazla bir
etki yapmasi beklenmemelidir.
Ayrica, normal sartlarda ekono-
mik aktiviteyi kisitlayarak talep
kaynakl fiyat artislarini azaltmasi
beklenen faiz artirimlart Tiirki-
ye'ye sicak para girisine neden
olarak ekonomi igindeki toplam
para arzini artirmakta ve i¢ talebi
canli tutmakta, yani neredeyse
istenenin tersi bir etki yaratmak-
tadir. Bu sakat politika sonucunda
ise kaybedenler yurticine iiretim
yapan ve dovizle borglanma
imkant kisith olan iireticiler ve
rekabetci konumu  stirdiirebilmek
adina  reel iicretleri  siirekli
baskilanan calisanlar, kazananlar
ise ithalatcilar olmaktadir.
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