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Gecen yilin  Agustos ayinda,
ABD ekonomisinde duraklama-
nin (resesyon) ilk isaretleri ug
gostermeye  baglayinca, agir
siklet iktisatgilar arasinda bir
tartisma baslamisti. Tartismanin
konusu suydu: ABD Merkez
Bankasi (FED), neye mal olursa
olsun, mali sektorde baglayan
duraklamanin, reel sektbre sig-
rayip, milli gelirde bir gerile-
meye (depresyon) sebep olmasini
engellemeli midir? Yoksa ortaya
cikan “batik krediler meselesi”
gibi olumsuz gelismeleri bir
“dizeltme™ kabul edip, sistemin
kendi kendini tedavi etmesine
izin mi vermelidir?  Onemli
sayida iktisatcl, bu gelismeleri
dizeltme kabul etti ve biraz
durgunluk, ekonomiye iyi gelir
dedi. Tabi, yersen!

Ancak, artik iyice anlasiliyor ki,
ABD’de 1929°da bagslayan ve
dalga, dalga tlim dinyaya yayi-
lan Buyuk Buhran (Great
Depression) ABD Merkez Ban-
kasi’nin uyguladigi “siki para
politikasI” yiziinden olusmustur.
1929°da ABD Maliye Bakani
Andrew Mellon, “birakin isciler
issiz  kalsin, birakin, hisse
senedine yatirim yapanlar onlari
elinden cikarsin, birakin bazi
tarlalar  sdrilmesin,  birakin
gayrimenkuller yok pahasina
satilsin; bdylece ekonomimiz
icindeki her tlr kokusmuslugu,
mushil almig vicut gibi disari
atacaktir” demigstir. Bu tutumun
yaptigi  tahribat cok blyuk
olmustur. ABD milli geliri % 30
dusmis, calisanlarin (cte biri
issiz kalmistir. ABD halki 10 yil
streyle kendine gelememistir.

Ancak  Roosevelt’in “Yeni
Diizen’i kurmasi ve ABD’nin 1.
Dinya Harbine girmesiyle,
buhrandan cikilmigtir.

Herhalde Biyuk Buhran uzmani
FED Bagkani Bernanke, Mellon
gibi distinmemektedir. Enflas-
yonun artma riskini goze alip,
hem faizleri indirecek hem de
sisteme para siringa edecektir.

Sui Generis

Tugrul Belli

SON GELISMELER ISIGINDA
TURKIYE EKONOMISI

Kiresel finans piyasalarinda son
haftalarda gozlenen muthis oy-
nakhklar ABD  ekonomisinin
diger ekonomilerden beklendigi
kadar ayrismadigini, yani krizin
kuresel boyutlara taginma potan-
siyelinin arttigini da gosteriyor.
Bugline kadar alinan veya
alinmasi planlanan tedbirler ise
son derece gund kurtarmaya
yonelik gozukiyor. Gecelik faiz-
lerin  distridlmesi  hem  kisa
vadede etkili olmayacak, hem de
uzun vadede enflasyonist etkileri
gorulecek. (Ekonomi ne zaman
sikissa faizleri indirmesi
nedeniyle finanscilar tarafindan
cok sevilen ve "Greenspan put"
adi verilen bir de facto durum
yaratmis olan Greenspan'den
sonra ayni olgu Bernanke icin de
mi gecerli olacak acaba?) 150
milyar dolarlik gecgici vergi
indiriminin ise etkili olmasi icin
Universite dgrencileri veya geng
profesyoneller gibi gelen paralari
derhal ekonomiye geri kazan-
diracak kesimlere veya yaptiklari
acilan kol tipi (extending arm)
sozlesmeler nedeniyle 6demek
zorunda olduklar1 mortgage faiz-
leri son donemde asiri artmis ve
6deme glgcligiine girmis kesim-
lere verilmek zorunda. Ancak
boyle iyi yonlendirilmis bir mali

devami sayfa 4’de



Butce ve Kamu

Finansmani

Acik hedefin altinda kaldi ama...

¢ 2007’nin son ayinin bitce
rakamlarinin beklenenden daha
iyi geldigini soyleyebiliriz. Aylik
bazda bitce agigl gecen senenin
ayni ayina gore %11 kadar dara-
lirken, tim sene agigl da hedefle-
nen TL 16.8 milyarin oldukga al-
tinda TL 13.9 milyar olarak ger-
ceklesti. Tabii ki, 2007°de acik
hedefinin sene basindan yiksek
tutulmus oldugunu da belirtme-
miz gerekiyor. Acik aslinda 2006
aciginin %200 Uzerinde gercek-

ODEMELER DENGESI

mREZERV VARLIKLAR
ONET HATA VE NOKSAN|

(milyon $)

BFINANS HESABI
m CARI ISLEMLER

ragmen, bu drdnlerden alinan
vergilerin artiglarinin sirasiyla %1

lesti. Ayrica 2007°de agirhkli Ve %6.4 gibi disik oranlarda
MERKEZI YONETIM BUTCESI 2006 Aralik | 2007 Aralik Artig Oca-Ara2006 | Oca-Ara2007 Artig 2007 T
Harcamalar 20,425,205 19,098,555 -6.5% 178,126,033 203,500,684 14.2%| 204,988,546
1-Faiz Hari¢ Harcama 18,530,251 17,329,464 -6.5% 132,163,324 154,769,069 17.1%|{ 152,042,522
Personel Giderleri 2,676,135 3,028,476 13.2% 37,812,207 43,554,730 15.2%| 43,669,799
Sosyal Gliv.Kur. Devlet Primi 682,061 778,115 14.1% 5,075,096 5,800,916 14.3%) 10,101,779
Mal ve Hizmet Alimlari 4,802,476 4,599,196 -4.2% 19,001,460 22,154,275 16.6%) 15,587,406
Cari Transferler 3,729,805 4,814,096 29.1%  49,851,206] 63,249,159 26.9%| 60,862,989
Sermaye Giderleri 4,055,080 3,324,915 -18.0%|  12,007,713| 12915236 6.8%| 12,103,930
Sermaye Transferleri 343,717 394,980 14.9% 2,637,015 3,542,631 34.3% 3,647,400
Borg Verme 2,240,968 389,686 -82.6% 5,688,627 3,552,122 -37.6%) 3,694,600
Yedek Odenekler 0 0 2,374,619
2-Faiz Harcamalari 1,894,954 1,769,091 -6.6% 45,962,709 48,731,615 6.0% 52,946,024,
Gelirler 15,719,029 14,929,949 -5.0% 173,483,430 189,617,246 9.3%| 188,158,954
1-Genel Butce Gelirleri 15,108,213 14,041,384 -7.1% 168,546,745 184,235,392 9.3%| 183,460,083
Vergi Gelirleri 11,528,650 12,242,449 6.20| 137,480,292| 152,831,736 11.2%| 158,152,898
Tesebbiis ve Miilkiyet Gelirleri 415,979 419,888 0.9% 7,530,999 7,903,902 5.0% 7,817,781
Alinan Bagis ve Yardimlar 1,990,171 97,795 -95.1% 2,254,982 1,801,328 -20.1%)| 480,118
Faizler, Paylar ve Cezalar 1,706,665 1,246,593 -27.0% 19,439,351 15,621,495 -19.6%) 14,443,470
Sermaye Gelirleri 533,252 34,659|  -106.5% 1,841,121 6,076,931 AD| 2565816
2-Ozel Biltgeli idarelerin Gelirleri 563,868 789,350, 40.0% 3,529,663 3,795,238 75 3,263,692
3-Diizen. ve Denet. Kurum. Geliri 46,948 99,215 111.3% 1,407,022 1,586,616 12.8% 1,435,179
Biitge Dengesi -4,706,176| 4,168,606 -11.4%|  -4,642,603)  -13,883438 199.0% 16,829,592
Faiz Digl Denge -2,811,222 -2,399,515, -14.6%) 41,320,106 34,848,177 -15.7%| 36,116,432

telekom olmak Uzere TL 6 milyar
da 6zellestirme geliri var. (2006’
da bltceye yansiyan 6zellestirme
gelirleri TL 1.8 milyar olmustu.)
¢ Vergi gelirlerinde son ay
gorilen gerceklesmeye baktigi-
mizda, toplam vergi gelirlerinin
%6.2 arttigini goriyoruz. Ekono-
mik aktiviteyi yansitan bir unsur
olarak “dahilde alinan KDV” ra-
kamina baktigimizda kasimdaki
%30’luk artistan sonra, aralik
ayinda da %20’ye yakin bir artig
g0ze carpiyor. Bu artiglara rag-
men tim sene KDV artisi %5.5
ile enflasyonun altinda kaldi.

¢ OTV ozeline baktigimizda ise
titiin ve alkolden alinan vergile-
rin oranlarinin artirilmis olmasina

kaldigini goriiyoruz. Bu da vergi
artislarinin bu triinlere olan talebi
disirdlgine veya bu drinlerin
kacak satisinin arttigina isaret
ediyor.

DIS TICARET

¢ Ocak ayinda Hazine toplam
TL 6.4 milyar faiz dahil i¢ borg
geri 6demesi yapti. Buna karsihk
ayni dénemde net borglanma TL
5.7 milyar oldu. Hazine’nin Ocak
ve Subat aylarina iligkin faiz-disi
fazla beklentisi ise sirasiyla TL
2.3 ve TL 3.5 milyar (2007’de bu
aylarda faiz-digl fazla TL 0.9 ve
TL 2.9 milyar olmustu.)

Odemeler Dengesi
ve Dis Ticaret

ihracat artisi devam ediyor

¢ Kasimda cari denge acigl $
3.3 milyar olarak gerceklesti. Bu
acitk 2006 Kasimina gore sadece $
200 milyon kadar bir artisi goste-
riyor. Ozellikle gegen senenin ay-
ni déneminde 60 dolarlarda olan
petrol fiyatinin bu sene 90 dolar-

milyon $

B Ara Mali Ihracat
@ Sermaye Mali ithalat

B Ara Mali Ithalat
@ Tiketim Mali [hracat

@ Sermaye Mali ihracat
B Tiiketim Mali ithalat
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larda olmasina karsin cari agigin
artmamis olmasi oldukga sevindi-
rici. Bu durumda beklentilerin de
tzerinde gelisen ihracatin perfor-
mansinin 6nemli bir pay! var. Ka-
simda ihracatimiz %31 artarken,
ithalat artisi %29°da kalmisti.

¢ Kasim ayl 6demeler dengesi
rakamlariyla ilgili dikkat cekici
bir baska gelisme de uzun zaman-
dan beri (agustos 2005) ilk defa
finans hesabindan net girislerin
sifira yaklasmis olmasi. Ozellikle
yeni senede kiresel dalgalanma-
daki artigla beraber bu hesaptaki
hareketler 6zellikle dikkatle takip
edilecektir.

¢ Aralik ayinda ise dis ticaret
dengesinin bozuldugunu ve itha-
lat artisinin %24, ihracat artisinin
ise %12 oldugunu goériyoruz. An-
cak, bayrama denk gelen bu ayda
gumriik islemlerinin yavaslamis
olmasinin bu durumda etkili oldu-
gunu ve ihracat artis trendinin
Ocak’ta devam etme olasiliginin
yiiksek oldugunu da belirtelim.
(Nitekim, ihracatcilar meclisinin
verileri ocak ihracatinin %.49.3
gibi cok yiiksek bir artisla $ 9.9
milyara yikseldigini gosteriyor.)

¢ 18 Ocak itibariyle $ 118
milyar dlizeyinde bulunan toplam
doviz rezervlerinde temmuzdan
beri bir duraklama géze carpiyor.

DOViz REZERVLERI

Uretim ve Blylme
2007 buylmesi %4.5 civarinda
+ Kasim ayinda toplam sanayi

Uretimi %7.7 artis gosterdi. Tasit
araclari  sektoriindeki  Uretim

TURKISHBANKAS .

artislarinin hiz kesmeden devam
ettigi gbzlemleniyor.

SEKTOREL URETIM

B | |
|

Elektrik, Gaz ve Su
Tagit Araglari
Metal Esya Sanayi
Ana Metal Sanayi
Kimyasal Maddeler
Giyim Egyas|

Tekstil Urunleri

Gida Uriinleri
Imalat Sanayi
Madencilik
Toplam Sanayi

5% 0% 5% 10%  15%  20%  25%  30%|

¢ Aralik ay1 kapasite kullanim
oraninda kasima gore %1,4, 2006
araligina gore de %0,6 oraninda
azalis olmasina karsin, toplam sa-
nayi Uretiminin %5’in Uzerinde
cikmasi surpriz olmayacak. Eko-
nomideki diger gelismelere de
bakarak 4. geyrek biyime hizinin
%5’in biraz Uzerinde, tim sene
blylme hizinin da %4.5 civarin-
da gerceklesmesi beklenebilir.

2008’de ise bu oraninin da altinda
kalmamiz
gozukuyor.

KAPASITE KULLANIM ORANLARI

kuvvetle muhtemel

Enflasyon

MB 2008 TUFE tahmini %5.5

¢ Arahkta TUFE %0.22, UFE
ise %0.15 artti. Boylece 2007 en-
flasyonu TUFE’de % 8.39, UFE’
de ise %5.94 olarak gerceklesti.

¢ Ana harcama gruplarina bak-
tigimizda, ayhk bazda en yiksek
artiglarin konut (%0.96), lokanta
(%0.57) ve gidada (%0.36) oldu-
gunu gordyoruz. Yuksek oranli
vergi artisindan dolayi fiyati asiri
artan alkollu icecekleri saymaz-
sak bu 3 harcama grubu ayni za-
manda 2007 yih icerisinde fiyat
en ¢ok artan gruplar.

5 E L ¢ & § B

¢ MB Ocak ay! sonunda para
politikasi  kurulu tutanaklarini,
2008’in 1. enflasyon raporunu ve
2007 enflasyon hedefinde belirsiz
arahigl olan %2-6’nin da asiimis
olmasi dolayisiyla kanunen Hu-
kiimet’e yazmasi gereken mektu-
bu ayni glinlerde acikladi.

¢ Kiresel dalgalanmalara dik-
kat cekerek ihtiyath durusun
korunacagini vurgulayan raporlar-
da 2008’de gida ve enerji fiyatla-
rinda belirgin bir dizeltme olma-
digl taktirde, enflasyonun 2008
yili sonunda %4,1 ile %6,9
arasinda (orta nokta 5,5) gercek-
lesecegi tahmin ediliyor.

¢ Tamamen MB’nin iradesi
disinda gerceklesmesi beklenen
bu fiyat hareketlerine ve ekono-
mik aktivitenin ciddi sekilde da-
ralma riskine karsin MB’nin reel
faizleri yiksek tutmaya devam
etme istegini anlamak muimkin
degil. Gecen enflasyon raporunda
2008 yilinda ikt agiginin
azalmasini (= ekonomik aktivite-
nin artmasi) 6ngéren MB, bu
raporunda ise 2008 yilinda ¢ikt
aciginin artacagini ongorayor. Bu
da gecelik faizleri indirmeyecegi-
nin ¢ok acik bir gostergesi.



¢ Gecgen sene %1 gibi ylksek
bir oranda gergeklesen ocak ayi
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PARASAL GOSTERGELER 1

2 3

(milyon YTL) 18.01.2008

28.12.2007 29.12.2006

TUFE’sine kal’sll’l 2008 Ocak’ Dolasimdaki Para 25,451 26,164 24,676 27% 3.1%
. - Vadesiz Mevduatlar 23,855 26,654 22,814 -10.5% 4.6%

Inda normal sartlarda eksi TUFE 49307 52818 47491 66%  3.8%
s LR L SRR AL Vadeli Mevduatlar 174,513 171,072 137,654 2.0% 26.8%
ORTALAMASI M2 223,820 223,889 185,145 0.0% 20.9%

DTH 104,180 104,196 101,399 0.0% 2.7%

DTH (milyar$) 88.6 89.0 71.8 -0.4% 23.5%

M2Y 328,000 328,086 286,544 0.0% 14.5%

Mevduat Bankalari Kredileri 216,163 214,830 170,578 0.6% 26.7%

i : Acik Piyasa i§lemleri 6,078 4,369 -1,098 39.1% AD

175 L l_‘l_ Kamu Menkul Kiymetleri 147,613 145,831 138,046 1.2% 6.9%
U Dolarizasyon (DTH/M2Y) 31.8% 31.8% 35.4% 0.0% -10.2%
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bile gorebilirdik. Ancak kurlarda-
ki hareketlilik ve enflasyona %0.6
kadar etki yapmasi beklenen
elektrik ve dogalgaz zamlari
nedeniyle TUFE arti ¢ikacaktir.

SUI GENERIS-s1’den devam
paketi kurgulamak ve gerekli
kanunlari cikarmak vakit alacak-
mis gibi gozikuyor. Ayrica vergi
gelirlerini azaltacak olan bu mali
tedbirin ABD'nin bitce acigini bir
anda %1.2 kadar artiracagini da
unutmamak gerekiyor.

Konut kredilerine dayali menkul
kiymetleri sigortalayan ve batma
noktasina gelmis bulunan tek-
segment (monoline) sigorta sirket-
lerinin dusgOnaldigl gibi 10-15
milyar dolarla kurtariimasi ise
oldukca zor gdzukuyor. (Bazi yo-
rumcular bu hesapta bir virgil
hatasi oldugunu ve asil miktarin
bunun 10 kati olmasi gerektigini
soyluyorlar)  Bu  sirketlerin
"underwrite" ettigi toplam tahvil-
lerin sadece %0.7'sinin batmasi
durumunda bile sermayelerinin
sifirlanacagl  dikkate alinirsa,
durumun ciddiyeti daha iyi ortaya
cikiyor. Asil problem bu sigorta
sirketlerinin "rating"lerinin dlsu-
rilmesi, sigortaladiklari tlim sabit
getirili menkul degerlerin rating’
lerinin de dugsUrilmesi sonucunu
dogurmakta ki, burada sayilari
100 binleri bulan bono ve
tahvilden s6z ediyoruz.

Gorunen o ki kriz risk primlerinin
artmasi, bor¢  spread'lerinin

Faizler

Indirimin sonuna geldik

¢ Gecen raporda 2. piyasa
faizlerinin son indirimlere pozitif
reaksiyon vermedigini ve bu
nedenle MB’nin faiz indirimle-
rine %15’e distiikten sonra ara
verecegini distndigiimiz belirt-

genislemesi, ciddi bir kredi daral-
masi olusmasi ve finansal kurulus-
larin ya aktivitelerini daraltmalari
velveya sermayelerini su anda
nakit zengini olan kesimlerden
saglayacaklari fonlarla kuvvetlen-
dirmeleri siireclerinin bitmesinden
once ¢Ozillmeyecek. Bu da bugtin-
den itibaren en az 12 aylik bir
sUreyi isaret ediyor.

Acikcasl Turkiye bu krize iyi
zamanda yakalanmadi. Turkiye
hem akim, hem de stok olarak
yuksek miktarda doviz agigi ver-
mekte. Ozel sektorln bilancosu da
dahil  edildiginde  Turkiye'nin
dovizdeki acik pozisyonu rekor
seviyelerde. Ote yandan 2007'de
%7'nin Uzerinde gerceklesen cari
aclk her ne kadar 2008'de daralan
ekonomi, nisbeten gerileyecek
olan emtia fiyatlari ve milli
hasilada yapilacak revizyon nede-
niyle %5'in altina gerileyecekse
de, bu durum gene de Tirkiye'nin
nette 30 milyar dolarin Uzerinde
bir doviz girisi saglamasini
gerektirecek. Gegen sene girisler
dogrudan sermaye yatirimlarin-
dan ve banka ve diger 6zel sektd-
rlin net borg artisindan olusmustu.
Bu sene kiresel ihtiyathhigin fi-
nans girketlerinden genel ekono-

mistik. Ancak, ultra ihtiyath MB
18 Ocak’taki 0.25 puanhk indi-
rimle duraklamay! %15.50 sevi-
yesinde baglatmis  gdzlkiyor.
FED’in panik faiz indirimlerine
karsin MB’nin bir sonraki toplan-
tida faizlere dokunmayacagina
kesin gozlyle bakabiliriz.

miye yayllmasi ile birlikte sirketle-
rin nakitte kalma arzusu artabilir
ve bu durum da dogrudan ser-
maye giriglerinde bir duraklama-
ya sebebiyet verebilir. Paralel bir
gelismeyle planlanan 0zellestir-
melerde daha dusik degerlerden
halka arz veya blok satls s6z
konusu olabilir. Sirketlerin net
yurtdisi borclanmalarinda azalma
gorilmesi de sagsirtict olmayacak-
tir. Banka bor¢lanmalarinda ise
dondirme (roll-over) orani yizde
100 olsa da, net borg artisi ¢cok az
olabilir. Borsada net giristen de-
gil, olsa olsa net cikistan stz edi-
lebilir. Dig finansmanin daraldigi
bir ortamda sirf i¢c dinamiklerle
biyume saglanacagi tezi ise (MB
slrpriz bir parasal genisleme
icine girse dahi) bence asir
iyimser kalacaktir. Sonugta 2008
biyime hizinin oldukga darala-
cagl, dolayisiyla issizlik oraninin
artacagl, doviz kurunda yukari
yonde gegici oynakliklarin gorile-
cegi, ve enflasyonun da vyizde
6'nin Gzerinde kalacagi bir yil
olmaya aday. Nasil ki gecmis 5
senede fazla bir sey yapmadan
global dalgalar sayesinde biyi-
duysek, ayni sekilde onumuzdeki
gunlerde global dalgalarla birlik-
te duraklayacagiz.

TURKISH BANK AS.
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