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ALLAHTAN KRiZ CIKTI

Saka yapmiyorum, gercekten bu
son iktisadi krizin ctkmasi, cok
daha biiyiik bir iktisadi krizin
ctkmasina engel oldu diye diigii-
niiyorum. 2008 yilimin ilk alti
aymi hatirlayalim. Petrol fiyatla-
rt 160 dolara dayanmis,, metal
fiyvatlart tavana vurmugstu. Kiya-
met giinti kdhinleri, yani iktisat-
¢ilar, varil basina fiyatin 250
dolart  bulacagini  séyliiyordu.
Tiirkiye yilda 500 milyon varil
petrol iiriinii tiiketiyor. Varili
250 dolara c¢ikmis olsa, bizim
petrol faturasi 125 milyar dolara
dayanacakti. 130 milyar dolar
ihracat yapan bir iilke igin tam
bir felaket. Kusku yok, ekonomi-
de “bir sey degisir,; her sey degi-
sir” prensibine gore, petroliin
varili 250 dolara cikarsa, bizim
de ihracat gelirlerimiz artacakt
tabii. Ama ne olursa olsun, Tiir-
kiye igin ¢ok kotii bir odemeler
dengesi tablosu olusurdu. Ondan
sonra gelsin % 70 devaliiasyon.

Ama esas tehlike o degildi. Cin
ve Hindistan gibi “milyar tistii”
ntifuslu iilkeler, Amerika ve Av-
rupa milletleri seviyesinde tiike-
time ulagsa, bu diinya gercekten
6,5 milyar insan dar gelecekti.
Kaba bir hesapla, diinyanin
yaklastk  40-50 yila  yetecek
biiyiikliikteki petrol rezervi 10
yilda bitecek, atmosfere salinan
kétii gazlar dort katina ¢ikacagt
icin kiiresel 1sinma artacak,
Tiirkive ¢ol olacakti. Haksiz
degil miyim, iyi ki bu kriz ¢ikti da
insanlik haddini bilir hdle geldi
demekte. Diinya’da, ya bu kisi
basina milli gelir artmasi, ya da
niifus artist duracak. Ikisi bir
arada stiriip gidemez.

Krizsiz yeni bir yil dilerim.

Kilometre Taslar:

Tugrul Belli

IMF iLE ANLASMA NEDEN
UZUYOR?

Tiirkiye ekonomisi aslinda bu
krizden dnce de yavag yavag dur-
gunluga girme egilimi igindeydi.
Ceyrekler itibaryle biiyiime hiz-
larmma bakildiginda (bkz. 5.3) bu
trend net olarak goriiliiyor. Ote
yandan, krizle birlikte biiyiime
beklentileri iyice zayiflamis bulu-
nuyor. 4. ¢eyrekte yiizde 3-4 ka-
dar kiigiilmenin  gerceklesmesi
kagimilmaz. Hal boyle iken, para
politikastmin ~ yamiswra, maliye
politikastmin da belirli dlgiilerde
gevsetilmesi  gerekiyor. Ancak,
Maliye Bakami Unakitan bu
genislemeden yana degil. Normal
sartlarda, Tiirkiye gibi bir iilke-
nin maliyesinin almasi istenilen
ihtiyath tavir da budur zaten.
Ancak bugiinlerde ézel sartlarin
etkisi altindayiz. Ustelik Tiirkiye,
ekonomisinin daraldigt  durum-
larda “otomatik dengeleyici” is-
levi goren dogrudan  vergi
tahsilati ¢ok az olan bir iilke.
Tiirkiye'de vergi gelirlerinin _¢ok
yiiksek bir boliimii KDV, OTV,
damga vergisi vs. gibi sabit vergi
ve har¢lardan olusuyor. (Gelir
vergisi bile beyannameye dayali
olmadigt i¢in sabit bir vergi gibi.)
Bu tip vergiler hem gelir
dagilimina menfi etki yapiyor,
hem de ekonomik daralma
zamanlarinda azalmadiklar: icin
otomatik  dengeleyici  gorevi
goremiyorlar. Halbuki, drnegin
kurumlar vergisi, daralma
zamanlarinda  sirket  gelirleri
azaldigr igin, otomatik olarak
azalyyor, az da olsa bir
dengeleyici gorevi goriiyor.

Bugiinlerde, ornegin, otomotiv
gibi ciddi sekilde darbe yemis bir
sektorde yiiksek oranlt ama gegici
bir vergi indirimi getirmek, hem

devamui sayfa 4’de



Biitce ve Kamu

Finansmanm

Biitce gelirlerinde gerileme

¢ Tablodan da goriildiigii gibi
Kasim ayinda biitge gelirleri
gecen yilin Kasimima gore %5.8
oraninda gerilemis durumda. Eko-
nomideki durgunlugu dikkate
aldigimizda bu hig¢ de sasirtici bir
netice degil tabii.

¢ Faiz-dis1 giderlerde ise %14.5
artis dikkate garpiyor. Ozellikle
sermaye giderlerindeki %87.8
oranindaki artig dikkat ¢ekici. Alt

4.4 milyar TL civarinda olduguna
gore, Hazine’nin bu ay ciddi
miktarda doviz bozmasi gereki-
yor. Bu durumda MB’nin rezerv-
lerinde azalma sz konusu ola-
caktir. (Son veriler Aralik’in ilk
haftasinda Hazine’ nin $4.2 milyar
harcadigini goéstermekte. Bunun $
1.5 milyar1 déviz borcu 6demesi)

Odemeler Dengesi
ve Dis Ticaret
¢ Ekim’de hem ihracatta, hem

de ithalatta ciddi oranlh diisiisler
yasandi. Diigiislerin hammadde,

¢ Diisiis oranlar1 her ne kadar
gegcen senenin ayni ayina gore
cok yiiksek olmasa da (ithalatta
%5, ihracatta  %3), trendi
gostermesi bakimindan kiyaslama
yapilmasi gereken bu senenin
Eylil aymma gore cok yiiksek
(ithalatta %17, ihracatta %25).

¢ TIM verilerine gore diisiis
Kasim aymda da hizlanarak de-
vam etmekte. Thracat %22 diisiis-
le $ 8.7 milyar olarak gerceklesti.
Hizli diislis gosteren onemli sek-
torler otomotiv, tekstil, demir-
celik ve elektronik oldu.

DOViz REZERVLERI

kalemler incelendiginde bu artisin  gra mali ve tiikketim mallar
MERKEZi YONETIM BUTGESI 2007 Kasim | 2008 Kasim Artis Oca-Kas07 Oca-Kas08 Artis
Harcamalar 16,188,610  21,375,116]  32.0%  184,402,129] 202,030,461 9.6%
1-Faiz Harig Harcama 13,912,115 15,935,060 14.5%| 137,439,605 153,239,755 11.5%
Personel Giderleri 3744,121|  4287,203]  145%|  40,526254|  45581,758 12.5%
Sosyal Giiv.Kur. Deviet Primi 473,217 519,132 9.7% 5,022,801 5,549,170 10.5%
Mal ve Hizmet Alimlari 2247961 2,356,429 4.8%|  17,555079) 19,184,266 9.3%
Cari Transferler 5,674,089 6,032,262 6.3%  58435063| 63395552 8.5%
Sermaye Giderleri 1,080,850| 2030153  87.8% 9590,321 13,181,570 37.4% s
Sermaye Transferleri 441,482 340,389  -22.9% 3,147,651 2,615,633 -16.9% bt
Borg Verme 250,395 369472]  47.6% 3,162,436 3,731,806 18.0% H
Yedek Odenekler 0 0 0 e et e .
2-Faiz Harcamalari 2,276,495  5440,056|  139.0% 46,962,524 48,790,706 3.9% ¢ Grafikten de goruldugu g1b1
Gelirler 18,749,177) 17,989,639 4.1%| 174,687,297 193,758,135 10.9% . .
1-Genel Biitge Gelirleri 18,336,112 17,271,374 -5.8%  170,194,008| 188,248,193 10.6% 03/10 ve 21/ 11 taI‘l.hle?l ?rasnlda
Vergi Gelirleri 16,756,149 15,752,310 6.0%| 140,589,287 156,073,105 11.0% MB rezervlerinde ciddi bir kaylp
Tesebbils ve Milkiyet Gelirleri 309,726 276775 -10.6% 7,484,014 6,938,861 7.3% >
Alinan Bagis ve Yardimlar ile Ozel Geli 52,355 68,742 31.3% 1,703,533 781,927 -54.1% var. Ancak bu kaylp OD ﬁnans_
Faizler, Paylar ve Cezalar 1,203,049 1,156,269 -3.9%| 14,374,902 15,864,401 w4%|  mani baskisindan ¢ok bu do-
Sermaye Gelirleri 14,833 12,347 -16.8% 6,042,272 8,286,378 37.1% d y k ciddi des
Alacaklardan Tahsilat 0 4,931 0 303,521 neémde ceuro nun (;O C1 1 eger
2-Ozel Biitgeli idarelerin Gelirleri 325,979 560,279 71.9% 3,005,888 3,854,823 28.2% kaybl yasamis olmasindan kay_
3-Diiz. ve Den. Kurum. Gelirleri 87,086 157,986]  81.4% 1,487,401 1,655,119 11.3% .y .
Biitge Dengesi 2,560,567  -3,385477| -232.2%|  -9,714,832|  -8,272,326 14.8% naklanlyor- Aralik’1n ilk haftasin-
Faiz Digi Denge 4,837,062 2,054,579  -57.5%|  37,247,692| 40,518,380 88%  daki kaylp ise munzam karsl-
agirlikli olarak gayrimenkul ser- gruplarinin  tiimiinde  birden |k]arn diisiiriilmesi ve Hazinenin

maye iiretim giderlerinden (miite-
ahhitlere 6denen paralar) kaynak-
landig1 goriiliiyor.

¢ Genel biitce dengesi de gecen
Kasimda 2.6 milyar TL fazla
verirken, bu Kasimda 3.4 milyar
agik vermis durumda. Finansman
ise i¢ bor¢lanma ve kasa kullani-
miyla saglanmis.

¢ Aralik’ta Hazine 3.2 milyar
faiz-dis1 agikla birlikte toplam
12.2 milyarlik finansman gercek-
lestirecek. 16 Aralik ihalesinde
3.2 milyarlik bono ihraci gercek-
lestirdi. Demek bu ay kasadan en
az 9 milyar para c¢ikacak. Aralik
basinda kamunun TL mevduati

olmasi dikkat ¢ekici.

DIS TICARET

B Ara Mali Ihracat
@ Sermaye Mali ithalat

o Ara Mali ithalat
@ Tiiketim Mali [hracat

doviz satmasindan kaynaklantyor.

milyon $

@ Sermaye Mali ihracat
B Tiketim Mali Ithalati
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Uretim ve Buyuime
Teget dokunmaya basladi!

¢ 2008’in 3. ceyrek biiyiime
orani %0.5 olarak aciklandi. Ayni
zamanda 2. ¢eyrek biiyiime orani
da %.1.9’dan %2.3’e revize edildi
¢ Acikcasi 3. ceyrekte global
krizin etkileri heniiz piyasalara
tam olarak yansimamisti. Kriz
herkesin bildigi gibi Lehman
Brothers’in  batmasindan sonra
derinlesti. Ancak Tiirkiye ekono-
misinin aslinda 2 seneden beri
yavaslama egilimi igine girdigi
(2007 ve 2008’in 1 ¢eyrek artig-
larina ragmen) grafikten de bariz
bir sekilde goriiliyor.

ticaret

¢ Imalat,
sirastyla %1,1, %4,3 ve %1,8
kiigiilme gosteren sektorler oldu.
Esasen 3. geyrekte toplam biiyii-
menin eksi ¢ikmasint Onleyen
tarim ve mali sektor oldu. (Tabii,
hizmet ettigi sektorler kiigiiliirken

ingaat ve

bankacilik sektorlinlin  biiylime
gostermis olmasi biraz sagma.
Siiphesiz ki, 4. ceyrekte bu sek-
torde de ciddi kiigiilme goriilecek-
tir.)

¢ Harcamalar tarafina baktigi-
mizda devletin harcama ve yati-
rimlarinin eksi bitytimeyi 6nledigi
goriiliiyor (swrasiyla  %7.7  ve
%22.2). Ozel sektoriin harcama-
lar1 sadece %0.3 kadar artarken
yatirimlart ise %10 daraldh.

¢ Ekonomik kiiciilme
hizlanarak devam ediyor. Ekim
ayinda sanayi {retimi = %8.5

geriledi. Grafikten de gorildigi

TURKISH BANK ASS .

gibi Ekim aymda madencilik
disindaki biitiin sektorlerde iire-
tim kayb1 yasandi.

SEKTOREL URETIM

Elektrik, Gaz ve Su
Tagit Araglar
Metal Esya Sanayi
Ana Metal Sanayi
Kimyasal Maddeler
Giyim Esyas!
Tekstil Urunleri

Gida Uriinleri

Imalat Sanayi

Madencilik

Toplam Sanayi

¢ Kasim KKO’su oOnceki aya
gore 9%3.8 daha gerileyerek %
72.9 oldu. Boylece son g¢eyrekte
yliksek oranli bir daralma yagan-
mast kesinlesmis oldu.

KAPASITE KULLANIM ORANLARI

¢ Bu senenin 1. c¢eyreginde

goreceli olarak yiiksek bir biiyii-
me yasanmasi nedeniyle simdiden
kiiresel kriz sakinlesse bile, eksi
biliyiime hizi goriilme ihtimali de
cok yiiksek.

TUFE’de beklenen gerileme

¢ Kasimda TUFE %0.83 ar-
tarken, UFE %0.03 oraninda geri-
ledi. 12 aylik enflasyon TUFE’de
% 10.76’a, UFE’de ise % 12.25
oldu.

¢ Bu ay TUFE alt kalemleri
arasinda en yliksek oranli artiglar
giyim (%2.63) ve Kkonutta
(%3.79) goriildii.
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¢ Enflasyondaki diisiis trendi
devam edecektir. Agikgasi MB’
nin enflasyonla ilgili 6ncii goster-
gelerde ciddi bir diislis egilimini
gormeden Aralik ortasinda agre-
sif sayilacak bir faiz indirimine
gitmis olmast ¢ok diisik bir
olasilik.

MB’den yiiksek oranh indirim
¢ MB bazilar tarafindan stirpriz
olarak nitelendirilen bir kararla
gecelik faizleri %1.25 puan diigiir-
dii. Acikgasi piyasayr iyi takip
edenler agisindan bu karar hi¢ de
stirpriz degil aslinda.

¢ Bu kararda su faktorler etkili
oldu: 1- Ekonomik daralmanin
beklenenin iizerinde seyretmesi, 2-
Enflasyonda disis egiliminin
devam etmesi, 3- Bankalara ucuz
marjinal kaynak saglayarak sene
sonuna  disik  bono  faiz
oranlartyla girilmesi, 4- Bunlar
yapilirken bonoda yiiksek mon-



tanl1 yabanci ¢ikist olmayacaginin
ongoriilmesi. (Halihazirda yaban-
cilarin elinde 24.5 milyar TL
kadar bono var. 3 ay Once bu
miktar 32 milyarm stiindeydi.)
Ne de olsa hepsi Noel tatilinde!

¢ Her ne kadar MB bir siiredir
piyasaya net fon saglayict olarak
faizler lizerindeki kontroliinii
artirmis ise de faiz indirimi ve
parasal geniglemenin kredilere
yansimasi simdilik olduk¢a kisith
kalacaktir.  Gerek  bankalarin
ekonominin gidisat1 hakkindaki
cekinceleri, gerekse de verilen
fonlarin vadesinin ¢ok kisa olusu
(1 haftalik) bunu engellemekte.

SUI GENERIS—s1’den devam

sektoriin satiglarini artirarak ye-
dek parca iireticisinden bayisine
kadar her kesimde az da olsa bir
rahatlama saglayacak, hem oran
diismiis olmasina ragmen satig
miktar1  artacagr  icin  vergi
gelirlerindeki net diisiis de ¢ok az
olacak(ti). Ayrica iizerinden daimi
olarak alinan ¢esitli vergi ve
har¢lar, ve harcadiklar: akaryakit
tizerinden alinan vergiler nede-
niyle otomobillerin mekanik bir
vergi miikellefi olduklarim da
unutmamak gerekir. Ancak Hiikii-
met gecmigsteki gida ve turizmdeki
KDV indirimlerini de bahane
ederek her tirlii vergi indirimine
karst bir tutum icerisinde.

AKP hiikiimetinin iktidart siire-
since en basaritli icraatlerinden
biri biitce disiplinini  korumak
oldu. Bu duruma sans da yardim

1 2 3
05.12.2008 07.11.2008 28.12.2007

PARASAL GOSTERGELER

(milyon YTL)

Dolasimdaki Para 35,332 30,954 26,164 14.1% 35.0%
Vadesiz Mevduatlar 27,999 26,230 26,654 6.7% 5.0%
M1 63,330 57,184 52,818 10.7% 19.9%
Vadeli Mevduatlar 220,764 213,857 171,072 3.2% 29.0%
M2 284,094 271,041 223,889 4.8% 26.9%
DTH 124,578 123,151 104,196 1.2% 19.6%
DTH (milyar$) 79.6 80.8 89.0 -1.5% 10.5%
M2Y 408,672 394,192 328,086 3.7% 24.6%
Mevduat Bankalari Kredileri 268,660 270,869 214,830 -0.8% 25.1%
Acik Piyasa iglemleri -2,217 -4,311 4,369 -48.6% AD
Kamu Menkul Kiymetleri 170,069 165,701 145,831 2.6% 16.6%
Dolarizasyon (DTH/M2Y) 30.5% 31.2% 31.8% -2.4% -4.0%

bazdaki azalmadan sonra bu ay
nominal bazda da azalma var.

Parasal Gostergeler

¢ DTH’lardaki azalma iz
kaybetmis  goriintirken,  vadeli
mevduatlarda belirgin bir artig sz
konusu. Ote yandan banka
kredilerinde gecen ay goriilen reel

olarak biitcelenen giderleri aynen orani da takriben %5.4. Faiz-dist
korunarak gelirleri iizerinde 2008 denge bile 4.5 milyar ekside.
biitcesinin tahmini nihai sonucu

& ar Sc Resme boyle bakinca Hiikiimetin
baz alimarak asagidaki gibi

bazi peden her tiirlii vergi indirimine

gergekgi diizeltmeler yapmnea farsy oldugu ve neden IMF ile bir
durumun vehameti daha belirgin- i 1;; anlasamadigi  daha  net
lesiyor. ortaya ¢ikiyor. Ciinkii aslinda

1-Toplam ithalatin 2008’e gore Biitce belki de gereginden fazla
TL bazinda %10 kadar diisecegini bile agik durumda. IMF biiyiik
ongorerek  ithalattan  alinan ihtimalle  Hiikiimeti ya baz
vergilerin o miktarda azaltilmasi giderleri kismaya, ya da yeni gelir
(Gelirler 3 milyar azalarak 27 kalemleri yaratmaya zorluyor.
milyar TL oldu). Ancak igsizligin  (Kasim ayinda

2-Akaryakit  iizerinden  alinan gelir vergisi tahsilatinin gerilemis
vergilerde bu sene 1.3 kur ve 90 olmast issizligin ciddi boyutta
dolar ortalamadan 25 milyar TL @rtmakta oldugunun  oncii  bir
bir gelir toplandigini varsayarak g0stergesi) ve ticari problemlerin
Gniimiizdeki sene 1.5 kur ve 60 fizla artmakta oldugu (ve secim-
dolar ortalamadan 19 milyar TL le_’_” in de' yaklg5makta oldugu)
bir gelir elde edilecegi sonucuna boyle  bir —donemde  bunlarmn
varsayumasi. (6 milyar TL yapilmas: fiilen imkansiz.

azalma)

etti dogrusu. (Giren sicak para 3—Ger i .kalan vergilerle diger
nedeniyle cari agik  sorunu gelzrle_{fm lamaminin %7-.5
yasamadan ithalat ve dzellikle d‘fﬂ?w” + %2 tahmini senelik
viiksek fivath akaryakit iizerinden biiyiime orani kadar. artirllmast.
aldigi  vergiler miithis  artti (145 x 1.095 = 159 milyar YTL)

mesela.) Vergi toplama konusun- Bu varsayimlar sonucunda 2009
da da gegmis hiikiimetlere gore icin toplam gelirler 27+19+159=
daha iyi bir performans gos- 205 milyar TL oldu. 2009
terdiler siiphesiz. 2008 biitcesinde biitcesinde ongoriilen rakam ise
de bunu gormek miimkiin. Ancak, 249 milyar. Arada 44 milyar gibi
dis kaynagin kesildigi ve ekono- bir fark var. Béylece, 2009 biitce
minin hizla daralmaya basladigi acgigr Hiikiimetin hedefi olan 13.5
bugiinlerde igleri ¢ok daha zor. milyar yerine, 57.5 milyar TL

2009 biitcesinin 262.1 milyar TL oldu. Biit¢e agigumin milli hasilaya

TURKISH BANK A.S.
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