» TURKISH BAN

EKONOMIK ARASTIRMALAR BIRIiMi

Kasim ’07

Yikicilikta basanl
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Ege Cansen
YIKILMADAN YAPILMIYOR

Tarihin gelmis gecmis en biiyiik
iktisat¢ilarindan biri olan Joseph
A. Schumpeter’in iktisadi hayatta
“vapict yikictlik” diye adlandir-
digi bir gozlemi vardir. Schum-
peter, yeni tUriin veya liretim
yontemi  gelistiren  firmalarin,
eski  drtinleri  veya iiretim
yontemlerini kullanan firmalarin
yikilmasi  pahasina, ekonomik
hayatta  “yapict”  bir  gérev
tistlendigini gormiistiir. Bunu da
takdirle karsilamis, yikilanlarin
arkasindan  aglamanmin  gayri
iktisadi bir davrams oldugunu
ileri siirmiistiir. Kapitalizmi ileri
gotiiren sey aslhinda  budur
demistir.  Kapitalist makineyi
calistiran  gii¢, yeni tiriinlerin
icadindan, yeni tiretim yontemle-
rinin bulunmasindan, yeni tasi-
ma araglarmmin devreye girme-
sinden ve yeni pazarlarin agil-
masindan  kaynaklanmaktadur.
Bunu da kapitalist  firmalar
yaratmaktadir. Bu firmalar, hem
degisime ayak uydururlar, hem
de degisimi tetiklerler.

Modern iktisadin en onemli
kurumlarindan  biri de para
tireten merkez bankalart ve onun
triintintin  etrafinda  faaliyet
gosteren bankalardw. Parasal
kurumlar ve kuruluglar, yani
bankalar da kapitalist sistemde
“vapict yrkictlk” kuralina gére
gelisecektir. Yani, oyle bankaci-
lik tiriinleri ve yontemleri ortaya
ctkacaktir ki, bunlart iireteme-
yenler veya kullanmayanlar yiki-
lip gidecektir.

Yapicilarin ayni zamanda yikict
olmalarimi bazen icime sindir-
mekte zorlaniyorum. Eger yapi-
cilarin  yarattigr arti  deger,
yiktiklariyla yarattiklart  ziyan-

dan biiyiikse mesele yok. Ulkenin
refahi artacaktir. Benim aklima
takilan soru su: Yikicilikta cok
basarili  olanlar,  yapicilikta
yeteri kadar bagarili olmazlarsa
ne olacaktir? Adil rekabet sartla-
rimin saglanamadigi bir ortam-
da, her yikiciya, bu herhalde bir
yapicidr diye bakmak miimkiin
mii? Degil. Ama kugku yok ki,
kapitalist sistem, tahribat yarat-
madan iglemiyor.

Tugrul Belli

OZELSARTLAROZEL
UYGULAMALAR GEREKTIRIR

Uygulamakta oldugumuz prog-
ram esasen IMF’nin 90’i yil-
larda gelismekte olan iilkeler icin
gelistirdigi ve herkese ayni gom-
legi bicen Washington konsen-
susu adi verilen programdir.
Ulkelerin ekonomik, kiiltiirel ve
sosyal alt yapilarina hi¢ ehemmi-
yet vermeyerek herkese ayni sab-
lonu uyguladigi icin bu program
basta Diinya Bankasi eski bag
ekonomisti Stiglitz olmak fiizere
pek ¢ok ekonomist tarafindan
elestirilmistir.

Ekonomimizin bazi énemli ayiwrt
edici ozelliklerini ortaya koyarak,
bu ozellikleri dogru sekilde algi-
lamayan ve degerlendirmeyen bir
sablon programin neden yeteri
kadar basarii  olamayacagini
irdeleyelim.

OZELLIK: Tiirkiye ekonomik ba-
kamdan onemli bir demografik
siiregten gecmektedir. Son yillar-
da goriilen niifus artis hizinda
azalma siireci Tiirkiye’de onii-
miizdeki 20 sene kadar calisma
yvasindaki niifusun toplam niifusa
oranla arttigi bir ortam yarat-
maktadir.
ETKISI: Bu durum ekonominin
biiyiime potansiyelini artirirken,
sosyal giivenlik ac¢iklart  gibi
devami sayfa 4’de



Biitce ve Kamu

Finansmanm

Odenekler donduruldu, biitce dii-
zeldi (mi?)

¢ Odeneklerin dondurulma
kararinin etkisini ekim ayinda
gormeye  bagladik.  Sermaye
giderleri ve transferlerinde gegen
senenin ayni ayina gore Onemli
diisiisler gbze carpiyor. Mal
alimlar1 ise heniiz kontrol altina
alimmis goziikkmiiyor. Sene icinde
ortalamada %16 artis gosteren
personel  giderlerinin  ekimde
sadece %3.4 artig gostermesi ise
dikakt cekici. Isten c¢ikartmalar

ODEMELER DENGESI

mREZERV VARLIKLAR
ONET HATA VE NOKSAN|

(milyon $)

@ FINANS HESABI
m CARI ISLEMLER

¢ Hazinenin finansman progra-
mina gore kasim ayinda 1.8 mil-

MERKEZi YONETIM BUTCESI 2006 Ekim | 2007 Ekim Artis Oca-Ekim06 | Oca-Ekim07 Artig 2007 T
Harcamalar 14,912,782 14,253,957 -4.4%| 144,336,107 168,213,519 16.5%| 204,988,546]
1-Faiz Harig Harcama 11,739,263 12,339,548 5.1% 103,535,588 123,527,490 19.3%| 152,042,522
Personel Giderleri 3,612,986 3,744,446 36% 31814011 36,782,133 15.6%| 43,669,799
Sosyal Gilv.Kur. Deviet Primi 425,407 456,905 7.4% 3,984,552 4,549,584 14.2%| 10,101,779
Mal ve Hizmet Alimlari 1,505,135 1,675,241 113%| 12,624,384 15307,118 21.3%|  15,587,406)
Cari Transferler 4,720,713| 5,069,236 74%|  42,523063) 52,760,974 24.1%| 60,862,989
Sermaye Giderleri 1,073,992 958,439 -10.8% 7,116,175 8,509,471 19.6%| 12,103,930
Sermaye Transferleri 208,357 80,113 -61.6% 2,225,285 2,706,169 21.6%| 3,647,400
Borg Verme 192,673 355,168 84.3% 3,248,118 2,912,041 -10.3%| 3,694,600
Yedek Odenekler [} 0 2,374,619
2-Faiz Harcamalari 3,173519| 1,914,409 -39.7% 40,800,519 44,686,029 9.5%| 52,946,024
Gelirler 12,510,703 14,151,542 13.1%|  140,549,202| 155,938,120 10.9%| 188,158,954
1-Genel Biitge Gelirleri 11,744,296) 13,603,373 15.8%| 136,574,650 151,857,896 11.2%| 183,460,083
Vergi Gelirleri 10,523,192 12,176,442 15.7%|  112,520,152] 123,833,138 10.0%| 158,152,898
Tesebbils ve Millkiyet Gelirleri 422,876 292,779 -30.8% 6,809,116 7,174,288 5.4%| 7,817,781
Alinan Bagis ve Yardimlar 18,353 51,192 178.9% 240,991 1,651,178 585.2% 480,118
Faizler, Paylar ve Cezalar 756,398 1,063,058 40.7%|  16,719,015] 13,171,853 21.2%| 14,443,470
Sermaye Gelirleri 24,477 19,902 -18.7% 276,376 6,027,439 AD| 2,565,816
2-Ozel Biitgeli idarelerin Gelirleri 532,375 443,007 -16.8% 2,693,608 2,679,909 0.5%| 3,263,692
3-Diizen. ve Denet. Kurum. Geliri 234,032 105,072 -55.1% 1,281,034 1,400,315 9.3%| 1,435,179
Biitge Dengesi 2,402,079 102,415 -95.7%  -3,786,815  -12,275,399 224.2%| 16,829,592
Faiz Dig1 Denge 771,440 1,811,994 134.9%! 37,013,704 32,410,630 -12.4% 36,116,432
olmadigima gore, bazi maas yar YTL kadar faiz-dis1 fazla

O6demelerinde donemsel kaymalar
$0z konusu herhalde.

¢ Sene ortalamasi %11 olan
biitge gelirlerinin ekimde trendin
iizerinde %15.8 artig gosterdigini
goriiyoruz. Detaya baktigimizda
gelir lizerinden alinan dogrudan
vergilerde %30.4’luk bir artis
gdze carpiyor. Diger dnemli gelir
kalemi olan dolayli vergilerde ise
artis oranit sadece %3.7. Bu da
Ekim aymda bayram olmasina

ragmen, i¢ piyasa sartlarinin
oldukga zayif  seyretmekte
oldugunu gosteriyor.

¢ Bu gelismelerin  sonunda

biitce dengesi de ekimde sadece
102 milyon YTL agik vermis
bulunuyor.

verilecegi tahmin edilmektedir.
Bu ay ic¢inde faiz 6demeleri 1.4
milyar  YTL olduguna gore
beklenen biitce fazlasi da 0.4

milyar YTL olmaktadir. Aralikta
¢ok anormal bir agik olmadigi
takdirde, Maliye bu seneki hedef-
lerini tutturmus goziikiiyor. An-
cak hemen bu seneki agigin zaten
yiiksek belirlendigini, KIT agikla-
rmin - boyutlarinin  belirsizligini
korudugunu, ve bu sene yapilmasi
planlanan harcamalarin bir kismi-
nin Oniimiizdeki seneye kaydi-
rilmis oldugunu da belirtelim.

Odemeler Dengesi
ve Dis Ticaret

¢ Eylilde cari denge $ 1.8
milyar acik verdi. Her ne kadar
gecen senenin lizerinde bir agik
s0z konusu ise de, yiikselen enerji
fiyatlar1  dikkate  alindiginda
yapisal ag¢igin artmakta oldugu
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sOylenemez.

¢ Eylilde diger dikkat ceken
bir gelisme de MB’nin rezerv
varliklarinda bir azalma ile bir-
likte net hata ve noksan kaleminin
de yiiksek miktarda eksiye diis-
mesi oldu. Halbuki MB eyliilde
hi¢ doviz satis1 yapmamis aksine
giinliik alimlarin1  siirdiirmiisti.

(Eyliilde toplam 610 milyon dolar
alim yapt1.) Ayrica Eyliilde dolar
euro karsisinda %35 oraninda de-
ger kaybetmisti. (MB rezervlerin-
de hi¢ mi euro tutmuyor?)

DOViz REZERVLERI

¢ TIM verilerine gére Ekimde
ihracat gecen yilin ayni aymna
gore %37.1 artig kaydederek $ 9.7
milyara ulasmig bulunuyor. Bu
artisa euro’nun deger kazanmasi-
nin %10 kadar katkisi olsa da,
¢ok bagarilt bir performans.

Uretim ve Biiyiime

Biiyiime ile ilgili celiskili sinyaller
¢ Normal sartlarda kapasite
kullanim oranlariyla sanayi tireti-
mi biiylimesi rakamlar1 arasinda
yakin bir iliski olmasi gerekir.
Ancak, Eyliilde KKO hem 6nceki
aya, hem de gecen senenin ayni
ayina gore artig gosterirken top-
lam sanayi iiretimi artis1 sadece
%2.2 olarak gerceklesti. Imalat
sanayi artis1 ise sadece %0.9 oldu.
Halbuki Eyliilde hem i¢ talebi
yansitan dolayli vergi tahsilati,
hem de ihracatimiz %17 gibi
yliksek bir oranda artmisti.

¢ Ekim ayinda KKO’nun sabit
kaldig1 goriilityor. Dolayli vergi-
ere cok az bir artig s6z konusu.

TURKISH BANK ASS .

Ote yandan ihracatta ise bir pat-
lama goriiliiyor. Ayrica gegen
ekimde tiretim artis1 %3.2 gibi
diisiik bir oranda gerceklesmisti
(yiksek baz etkisi). Bu birbiriyle

KAPASITE KULLANIM ORANLARI

celisen veriler altinda ekim ayimn-
da biiylime oranmin ne olacagi
tam bir muamma. Ancak gene
disik gelirse, MB’nin faiz
oranlarinda neden  piyasanin
beklentileri iizerinde indirimlere
gittigi de anlasilmis olacak.

SEKTOREL URETIM

Elektrik, Gaz ve Su
Tasit Araglar
Metal Esya Sanayi
Ana Metal Sanayi
Kimyasal Maddeler

Giyim Esyasi

Tekstil Urunleri
Gida Uriinleri
Imalat Sanayi
Madencilik

Toplam Sanayi

¢ Sektorlere baktigimizda ma-

dencilik, kimya ve giyim esyasi
disindaki diger biitiin sektdrlerde
gecen seneye gore bir azalig goze
carpryor. Ozellikle gida sektoriin-
deki yiiksek oranli azalis dikkat
cekici.

Sene sonu enflasyonu %38’i asar

¢ Eyliilde TUFE %]1.81 artar-
ken, UFE %-0.13 azald1. 12 aylik
enflasyon TUFE’de % 7.7, UFE’
de ise %4.4 olarak gergeklesti.

¢ Gegen ay ekim ay1 enflasyo-
nunun Oniimiizdeki donemin tren-
dini belirleyici olacagmni belirt-
mistik. Ger¢ekten de ekim rakam-
lar1 enflasyonda 2007 ve hatta
2008 hedeflerinin kadiik kalaca-
gin1 gosterdi.

s E & 2

o
Subat
N
™:

¢ Ana harcama gruplarina bak-
tigimizda, gecen ay oldugu gibi
bu ay da en yiiksek artislarin gida
(%3.41) ve giyimde (%8.22) ol-
dugunu goriiyoruz. Gidadaki arti-
st mahsul zayiflig1 ve diinya gida
fiyatlarindaki artigla agiklasak bi-
le, giyimdeki artis trend enflas-
yonda da artis oldugunu gosteri-
yor.

¢ Oniimiizdeki dénedme sigara
ve ickide artirilan vergi oranlari-
nin ve elektrik zamlarinin da etki-
sini gorecegiz. Simdiden yilsonu
enflasyonunun %8’in {izerinde
gerceklesecegi kesinlesmis gibi.

Indirimlere (simdilik) devam!

¢ MB faiz indirimlerine devam
ediyor. 15 kasimda 50 baz puan
indirim yapan MB’nin son 3 ayda
gerceklestirdigi  toplam indirim
%1.25e ulagmis bulunuyor.

¢ Indirimlerin devami icin ka-
sim enflasyonu belirleyici olacak.
Elektrik zamlarinin devreye he-
niiz girmedigi kasim ayinda en-
flasyon gene beklentilerin iizerine
¢ikarsa, MB’nin faiz indirimlerine
bir siire ara vermesi s6z konusu
olabilir. Zaten grafikten de goriil-
diigii gibi son indirime 2. piyasa



TAHVILLERIN BILESIK GETIRILERININ AGIRLIKLI
ORTALAMASI
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PARASAL GOSTERGELER

(milyon YTL)
Dolagimdaki Para

2 3

02.11.2007 05.10.2007 29.12.2006
24,856

25,985 24,676 -4.3%

Vadesiz Mevduatlar 21,798 24,472 22,814 -10.9%
M1 46,654 50,458 47,491 -7.5% -1.8%
Vadeli Mevduatlar 164,206 162,378 137,654 1.1% 19.3%
M2 210,860 212,835 185,145 -0.9% 13.9%
DTH 103,960 103,821 101,399 0.1% 2.5%
DTH (milyar$) 89.0 86.6 71.8 2.8% 241%
\ M2Y 314,820 316,657 286,544 -0.6% 9.9%
16 1Y Mevduat Bankalari Kredileri 204,841 200,351 170,578 2.2% 20.1%
185 _ Acik Piyasa Islemleri 7,420 7,408 -1,098 0.2% AD
* Kamu Menkul Kiymetleri 146,459 148,730 138,046 -1.5% 6.1%
Dolarizasyon (DTH/M2Y) 33.0% 32.8% 35.4% 0.7% -6.7%
bazinda deger kazanmasindan

faizleri beklenen tepkiyi vermedi.
Aksine bir miktar artis yasandi.

SUI GENERIS—s1’den devam

kemiklesmis bir sorunun ¢oziimii
icin de onemli bir firsat penceresi
olusturmaktadwr. Ancak, Merkez
Bankasi Tiirkiye 'nin bu demogra-
fik ozelligini dikkate almadan,
sanki gelismis bir iilkedeymigiz
gibi  %7’lik bir biiyiime hizin
enflasyon yaratacagr korkusuyla
fahis faizlerle bastirmaya ¢alis-
maktadwr.  Hiikiimet ise sanki
oniinde sonsuz bir siire varmis
gibi sosyal giivenlik reformunu
devamli geciktirmektedir.

OZELLIK: Son donemde ozelles-
tirmeler ve girket satin alma ve
eviilikleri bagsta finans sektorii
olmak tizere pek ¢ok sanayi dalina
onemli miktarda dogrudan ya-
banci sermaye (FDI) ¢ekmektedir.
Ozellikle gegen sene Tiirkiye $ 20
milyarla Cin’den sonra en yiiksek
miktarda yabanci sermaye c¢eken
gelismekte olan iilke olmustur.
2006 °min istisnai bir sene oldu-
gunu varsaysak dahi, son 5 seneye
bakildiginda iilkeye giren FDI
miktarinda  istikrarli  bir artis
trendi goriilmektedir.

ETKISI: Tiirkiye 'nin global likidi-
tede anormal bir daralma olma-
digi siirece, senede en az $ 10-12
milyar kadar FDI ¢ekmesi normal
goriilmelidir. Bu da gene Tiirki-
ye’nin potansiyel biiyiime hizini
artiran bir unsur olmaktadir.
OZELLIK: Tiirkive ¢ift parali
(dual-currency) bir ekonomidir.
Bu durum 80 sonlarinda konverti-
biliteye gectikten sonra makro-

Parasal Gostergeler

¢ FEkimde de DTH artiginin
devam ettigini goriiyoruz. Artigin
kismen euro mevduatlarin dolar

ekonomik istikrarin uzun siire
saglanamamasinin  ve enflasyon
konusunda basarisiz neticeler elde
edilmesinin dogal bir sonucudur.
Son 5 yudwr ekonomide belirgin
bir stabilizasyon yasanmasina ve
TL’nin olaganiistii deger kazan-
masina ragmen, doviz mevduati-
nin toplam mevduata orani (%33)
bakimindan Tiirkiye hala diinya-
min en dolarize iilkelerinden biri-
dir. Keza, son yillarda bor¢lanma
tarafinda da ciddi bir dolari-
zasyon olgusu goze ¢arpmaktadir.
ETKISI: Dolarizasyon para politi-
kasimin uygulanmasint  zorlagtir-
maktadwr.  Yiiksek reel faizlerle
ekonomi  sogutmak istenirken,
yurtdisindan gelen sicak para bu
sogutmay! zorlagtirmakta, bu sefer
MB daha da yiiksek bir TL faiz
uygulamak zorunda kalmakta ama
bu durum daha fazla yabanci
parayi ¢ekmekte, yani bir fasit
daire olusmaktadir. Yiiksek faizler
nedeniyle TL nin deger kazanma-
st, ekonomik birimlerin bor¢lan-
mada da dovize kaymasina neden
olmaktadir. Ayrica, dolarize eko-
nomilerin  yurtdisinda meydana
gelen ekonomik soklara daha
fazla duyarli oldugu da kanitlan-
mis bir durumdur. Bu da teoride
serbest bwrakilmis olan kurlarin
pratikte yonetilmesini  gerektir-
mektedir.

OZELLIK: Istikrar programi neti-
cesinde olusan son 6 yildaki dii-
zelmeye ragmen, kamu menkul
kiymetlerinin toplam finans sekto-

kaynaklansa da (ekimde euro
dolar karsisinda %2 kadar deger
kazandi.) dolar faizlerinde disiis
olmasina ragmen DTH’larda reel
bir artis da s6z konusu.

riinde onemli bir baskinlama
(crowding out) etkisi mevcudiyeti-
ni  stirdiirmektedir. Briit kamu
borg stogu bu sene sonunda %60’
in altinda kalarak Maastricht kri-
terleri diizeyine ¢ekilmis olacak.
Ancak, bizimle dogrudan rekabet-
te olan diger gelismekte olan iilke-
lere baktigimizda bu oranin %30’
lart ge¢medigini goriiyoruz. Ayri-
ca, Tiirk bankalarmn faiz getiren
aktiflerinin %42’si kamu menkul
degerlerinden olusmaktadir.
ETKISI: Stk maliye politikast
uygulanmak suretiyle kamu bor-
cunun daha diisiik seviyelere ¢e-
kilmesi programin onemli  bir
unsuruydu. Ancak, ozellikle bu
sene biitce disiplini ciddi sekilde
bozulmustur. Halbuki, biitce aci-
gimin  daraltilmast  hem piyasa
faizlerinin  diismesine  destek
vererek, hem de bankalarmn kredi
portfoylerini genigleterek ekono-
mik aktivitenin hizlanmasina im-
kan saglayacaktir.

Yukarida swraladigimiz ozelliklere
tek tek bakarsak, pek ¢ok gelis-
mekte olan iilkede benzer yapila-
rin oldugunu goriiyoruz. Ancak
hepsinin birden varoldugu Tiirki-
ye disinda bir ekonomi yok. Bu
nedenle IMF sablonlari yerine,
kendi o6zgiin programlarimizi ta-
sarlamamiz gerekiyor. Yoksa, ge-
lismekte olan iilkeler arasinda
fark yaratarak yarista bir adim
one ge¢cmemiz hayal olur. Hatta,
zaman iginde yarigta geri kalma-
miz bile soz konusu olabilir.

TURKISH BANK AS.
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