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KiM YAPTI BU DEVALUAS-
YONU, AYIP DEGIL Mi!

Son yedi yil i¢inde ABD Dolari,
Euro ve Isvigre Franki karsi-
simda %30 “degersizlesti”. Yani
“de-valiie” oldu. Baska para
birimlerinden de bahsedebilirim,
ama bizim i¢cin anlamli diye bu
iki  para  birimini  zikrettim.
Iktisatcilara gore devaliiasyon
yapmak veya istemek ayiptir.
Mesela iilkemizin en giiglii iktisat
okulunu olusturan yiiksek faizci-
ler “Tiirk Lirast aswr1 degerlidir,
deger kaybetmelidir” diyenleri
devaliiasyon lobiciligi yapmakla
suclamiyor mu? Gegmiste de
boyle olmustu. Devaliiasyon yap-
mamak icin sonuna kadar dire-
nilmisti. Ama gelisen olaylar,
direnis-mirenis dinlememis,
devaliiasyon  giimbiir, giimbiir
gelmisti.

Son zamanlarda benim merak
ettigim, Amerika’da bu devaliias-
yon muhabbetinin nasil cereyan
ettigiydi. Yazdig1 popiiler maka-
leleri internetle bana yollayan
Profesér Steve Hanke imdadima
yetisti. Steve Hoca son makale-
sinde Amerika’min cari islem
aciklarinin, ABD  Dolarimin
deger  kaybetmesi  sayesinde
azalacag icin sevinenlere bozuk
attyor. Onlart  “devaliiasyoncu
sagcmalama” ile su¢luyor. Bunun
pek bir ise yaramayacagini
soyleyip, ABD Dolari’nin uzun
yillardir  deger  kaybediyor
olmasina ragmen, Amerika nin
cari iglem aciklarimin azalmadi-
gina dikkat ¢ekiyor. Lafi, deva-
liiasyon yapmakla cari islem
a¢igl kapanmaza getiriyor.

Ancak Steve Hoca, ABD 'nin cari
islem agiklarvmin nasil kapatila-
cagini agtkca soylemiyor. Benim

anladigim “‘siki biitge” ile kamu
harcamalari kisilir, yiiksek faizle
ozel kesimin yatirim ve tiiketim
harcamalar: sinirlanirsa, ekono-
mi biiziilerek dengeye gelir de-
mek istiyor. Bu da bir tez; ama
benim hald anlamadigim “kimin
dolart devaliie etmekte oldugu”.
Yoksa orada da isler serbest
pazar mantiginda olacagi yere
kendiliginden mi variyor?

Tugrul Belli

DIS FINANSMANDAKI AZALIS
BUYUME ORANINI DA
DUSURECEK

Bir ekonominin biiyiime hiziyla
finansal kesimin  kullandirdig
kredilerdeki artis hizi arasinda
haliyle  birebir iliski vardwr.
Tiirkiye’nin 2001  sonrasindaki
yiiksek oranly biiyiime performan-
sinda da kullandirilan banka
kredilerindeki  yiiksek  oranlt
artisin 6nemli bir payr oldugu
unutulmamalidir. Kredi kullani-
mni tiiketiciler ve reel sektor
olarak ikiye ayirwrsak, tiketici
kesimin kredi kullanimi  kisa
vadeli faiz hadleri ve tiiketici
giivenine, reel sektériin kredi kul-
lamimu ise i¢ ve dis piyasalardaki
talep beklentilerine gore sekillen-
digi soylenebilir. 2006 ortasinda
MB’nin gecelik faizleri anormal
bir sekilde artirmasi, tiiketici
kredilerindeki artis trendini bir
stire icin durdurmus ise de, bu
kalemde daha sonra tekrar bir
hareketlenme gozlenmektedir.
Orta vadede ise tiiketici kredi-
lerindeki artisi bankalarin  TL
pasif yaratma potansiyeli belir-
leyecektir. Rekabet icerisinde, bir
bankanmin  diger  bankalardan
mevduat  ¢alarak TL  pasif
yaratmast miimkiinse de, sistemin
tiimiine baktigimizda TL yaratma
potansiyelinin para politikasin-
daki gevsemeye ve/veya yabanci-

devami sayfa 4’de



ODEMELER DENGESI (milyon $)

Biitce ve Kamu

Finansmanm

Gelirlerde yiiksek oranh artis I
¢ Biitgcenin ocak ay1 rakamlari BT HATA Ve Mo
beklenenden iyi geldi. Gegen s- moaRl stemLER
eneki YTL 924 milyonluk faiz-
dis1 fazlaya karsin bu sene YTL
3.8 milyarlik FDF s6z konusu.
Harcamalarda ozellikle yatirim
giderlerinde ciddi bir azalis goze
carptyor. Ancak bu durum gecen
sene sonunda oldugu gibi bazi
O0demelerin geciktirilmesi ile de
saglanmis olabilir.

¢ Asil diizelme ise gelirler
kaleminde. Vergi gelirlerinde

konusu. Ote yandan KiT’lerin milyar dolarlik eurobond’un nakit
kendi aralarinda ve diger devlet girisi gergeklesecek. Uluslararasi
kurumlarina olan gelismelerin daha yogun olarak

MERKEZi YONETIM BUTGESI 2007 Ocak | 2008 Ocak Artis 2008 T borg:larlnda ise hissedilmeye ba$1adlgl bu donem-
Harcamalar 18,487,861| 16,305,696 -11.8%| 222,553,217, K I K .
1-Faiz Harig Harcama 11,467,005, 12,022,554 48% 1665531671 Y 1L 7 mllyar glbl de Hazine tOplal‘nda geI‘l Odel’ne—
Personel Giderleri 4,360,556 4,841,110 11.0%| 48,672,049 . . I .
Sosyal Gilv.Kur. Devlet Primi 546,960 622,053 13.7%| 6,405,463 Oldnga YUksek bir sinin 2.9 mllyar kadar altinda
MallveHizmetAhmIan 837,912 1,058,671 26.3%| 22,905,423 aI't1$ oldugunu gO- borglanarak, gerisini mevcut
Cari Transferler 4,885,015 5,136,224 5.1%| 69,206,600 . ;5 .
Sermaye Giderer wsor|  1se2| soaw| 1rsox| riyoruz. KSBG’ye naktinden kullanacak. Mart ayina
S Transferleri 324,667 29,463 -90.9%| 2,084,420 - . [ . . .
Boovome w08 atoss| roru| aemsw dogrudan etki et- iliskin Hazine’nin faiz-disi fazla
Yodek Odenshle - . 1062 mese  bile,  bu  beklentisi ise sadece YTL 100
2-Faiz Har 7,020,856 4,283,142 -39.0%| 56,000,050 . R |
Gelirler 12,391,874 15,781,402 27.4%| 204,556,459 durum KIT’lerln rmlyon. (2007 MaI’t’lnda FDF
1-Genel Biitge Gelirleri 12,306,360 15,581,088 26.6%| 199,410,938 " . .
Vergi Gelirleri 11,076,715 14,158,887 27.8%| 171,206,312 finansman yonetl‘ YTL 8.8 mllyar Olmustu-)
Tesebbils ve Miilkiyet Gelirleri 387,637 406,004 47%| 8978314 3 3 _ oo
Alinan Bagis ve Yardimiar 30,915 26484 14.3% 801,520 mlpdekl prob@er.n. Od l D 3
Faizler, Paylar ve Cezalar 801,905 981,610, 24% 14118022 lerin devam ett1g1n1 eme er L engeSl
Sermaye Gelirleri 9,188 8,103 -11.8%| 4,306,770 o .
2-Ozel Biitgeli Idarelerin Gelirleri 81,287 108,950 34.0%| 3,417,133 gOSterlyor- Ve Dls Tlcaret
3-Diizen. ve Denet. Kurum. Geliri 4,227 91,364  2061.4%| 1,728,388 :
Biitge Dengesi -6,095,987 -524,294 91.4%| 17,996,758 ¢ Hazine maﬁ Ih tin 6nl iiselisi
Faiz Disi Denge 924,869 3,758,848 306.4% 38,003,292 aymda 254 mllyo— raca onienemez yuselisi

%28 gibi ¢ok yiiksek oranli bir ny kamu kurumlarma olmak ¢ Yukandaki = grafikten de
artis gbze carpiyor. Detaylarina jizere toplam YTL 5.5 milyar i¢ &Ortildigi gibi yilm son ayinda
baktigimzda  gelir  vergisinde borg geri Gdemesi gergeklesti- Carl ag1k adeta bir patlama yapti.
%25, dahilde alinan KDV’de recek. Bu ay ayrica Hazine hesap- Larihinde ilk  defa $5 milyar
%18, OTV’de %22 ve ithalde Jarina subat ayinda ihrag edilen 1 diizeyinin iizerine ¢ikan cari agik
alman KDV’de %35 oraninda
artiglar oldugunu goriiyoruz. Bu
durum kismen artan petrol
fiyatlar1 ve ithalat hacmiyle agik-
lansa da, gene de bu sonuglarin i¢
piyasadaki durgunluk beklentile-
riyle ciddi bir geliski gosterdigi
ortada.

¢ 2007 yilindaki toplam kamu
sektorii.  borglanma  gereginin
(KSBG) hesaplanmasi agisindan
onemli olan KiT’lerin &zel
sektore olan borgluluk durumun- ® Ara Mal ihracat W Ara Mall ithalat @ Sermaye Mall ihracat
da YTL 1 milyarhk b1r artls S6Z O Sermaye Mali Ithalat @ Tiketim Mali |hracat @ Tiketim Mali Ithalati

DIS TICARET




konusunda iyi seyler sdylemek
imkansiz. Ancak aralik ayinda
bayram tatili olmasi nedeniyle
cikis glimriiklerindeki islemlerin
gecikerek Ocak ayma sarkmasi-
nin dis ticaret agigmin ve dolayi-
styla cari agigin oldugundan biraz
daha yiiksek goriinmesine yol
actigini  sdyleyebiliriz. Nitekim,
Ocak ay1 ihracat rakami gegen
senenin ayni dénemine gore %61
gibi inanilmaz yiiksek bir artig
gostererek $ 10.6 milyar oldu.
(Ote yandan ithalatin da %54
artisla § 16.3 milyara ulastigini
not etmemiz gerekiyor.)

¢ Aralik ay1 6demeler denge-
sinde dikkat c¢ekici bir baska
nokta da finans hesabinda $6.8
milyar gibi yiiksek bir girig
olmasi. Bu agirlikli olarak $ 3.7
milyarlik  dogrudan  yabanci
yatirim girisinden kaynaklaniyor.
¢ Oniimiizdeki donemlerde ise
uluslararast gelismelerle birlikte
finans girislerinde azalma goriil-
mesi kuvvetle muhtemel.

¢ Ihracatcilar meclisi verileri-
ne gore subat aymda da cok yiik-
sek bir ihracat artis1 gergeklesti.
Toplamda %41 artan ihracat $
10.7 milyar oldu. En ytiksek artig
demir-celik {iriinleri ve tasit arac-
lar1 ve yan sanayinde gergeklesti.
¢ MB rezervlerinde 6 aydan
beri bir duraklama goéze ¢arpryor.
Giinlik doviz alim ihaleleri

DOViz REZERVLERI

devam etmesine ve euronun
dolara karsi deger kazanmasina
ragmen rezervlerde artis olmama-
st enteresan. Ayrica, biiyiiyen dis
ticaret hacmi ve kisa vadeli borg

TURKISH BANK ASS .

stogundaki artig daha fazla rezerv
tutmay1 gerektiriyor.

Uretim ve Biiyiime

Uretimde istatistiksel azahs

¢ Aralik’ta 23 aydan sonra ilk
defa sanayi lretimi azalis gos-
terdi: %-1.4. Ancak bu durum
tamamen istatistiki nedenlerden,
2006 ve 2007 Aralik aylarindaki
isglici  sayisindaki farkliliktan
kaynaklanuyor. 2006 Aralik’inda
21 isgiicti varken, 2007 Aralik’in-
daki iggiicii sayis1 17 idi.

SEKTOREL URETIM

S5

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

Madencilik
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Toplam Sanayi

¢ Bu azalisa karsin ekim ve
kasim aylarinda sanayi iretimi
artisinin ~ yiiksek  olmasindan
dolay1 son ¢eyrek biiylime hizi
%S5 civarinda gergeklesecek.

¢ Ocak ayinda kapasite kulla-
nimt gecen Ocak’a gore %2.2
artarak %80.5 oldu. Bu aym
zamanda istatistikler tutulmaya
baslandigi 1991 yilindan beri en
iyl Ocak KKO’su.

KAPASITE KULLANIM ORANLARI

[—e—TOPLAM
——0ZEL
|—s—DEVLET

2008 hedefi 2 ayda kadiik oldu!
¢ Subatta TUFE %1.29, UFE
ise %2.56 artt1. 12 aylik enflasyon

TUFE’de %9.10, UFE’de ise

%8.15 oldu. TUFE’deki 2 aylik
enflasyon %2.11°e ulagarak sim-
diden yilsonu hedefini yariladi.

¢ Subat enflasyonu  hem
TUFE’de hem de UFE’de beklen-
tilerin cok iizerinde geldi. Ana
harcama gruplarina baktigimizda,
aylik bazda en yiksek artigin
gidada (%5.05) oldugunu goriiyo-
ruz. Oyle ki, MB’nin yakindan ta-
kip ettigi gida fiyatlarinin disarida
tutuldugu H endeksi bu ay %0.01
gibi ¢ok kiiciik bir oranda da olsa
geriledi. Bu endeksteki yillik artis
orant ise %0.5.

¢ MB enflasyonla ilgili deger-
lendirmesinde Oniimiizdeki do-
nemde temel enflasyon gosterge-
lerindeki diisiisiin devam etmesi,
ancak enerji ve gida fiyatlarindan
kaynaklanan iki yonlii risklerin
stirmesinin beklendigini bildirdi.

s ¥ i
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¢ Grafiklerden de goriildiigi
gibi ilk 2 aydaki sapma oldukca
ciddi boyutlarda. TUFE’nin ulas-
mis oldugu yillik %9.1 orani ayni
zamanda MB’nin ilk ¢eyrek so-
nunda tutturmayi taahhiit ettigi
enflasyon orani. Yani, mart en-
flasyon oraninin gecen sene
marttaki oran olan 9%0.92’den
yiiksek ¢ikmamasi gerekiyor.



PARASAL GOSTERGELER 1

2 3

(milyon YTL) 15.02.2008

28.12.2007 29.12.2006

Dolasimdaki Para 25,495 26,164 24,676 -26% 3.3%
¢ Acikcasi MB 15 Subatta Vadesiz Mevduatlar 24,465 26,654 22,814 -8.2% 7.2%
O L M1 49,960 52,818 47,491 -5.4% 5.2%
0125 puapl}k bir indirime daha Vadeli Mevduatlar 178,569 171,072 137,654 4.4% 29.7%
giderek bizi yaniltti. Her ne kadar 228,520 223,889 185145  21% 23.4%
T DTH 104,985 104,196 101,399  0.8% 3.5%
TAHVILLERIN BIL(E)?QITKA?_/E:’;:ITSI]ERINW AGIRLIKLI DTH (m||yar$) 884 890 71 8 _070/0 231 0/0
M2Y 333,514 328,086 286,544 1.7% 16.4%
Mevduat Bankalari Kredileri 223,131 214,830 170,578 3.9% 30.8%
Acik Piyasa Islemleri 3,971 4,369 -1,098 -9.1% AD
Kamu Menkul Kiymetleri 148,453 145,831 138,046 1.8% 7.5%
Dolarizasyon (DTH/M2Y) 31.5% 31.8% 35.4% -0.9% -11.0%
bir soguk dus etkisi yapmis da kii¢iik oranli artislar s6z ko-

olmali. nusu.

indirim miktar1 sembolik gibi go-
zilkse de, artan enflasyon orta-
minda gene de cesur bir hareketti.
Tabi, bu indirimin iizerine gelen
subat ay1 enflasyon oran1t MB’de

SUI GENERIS—s1’den devam

larin TL tutma istahina bagh
oldugunu séyleyebiliriz. Bu sene
ozellikle ikinci noktada fazla
umutlu olmayr gerektirecek bir
durum olmadigi ortadadir. Ote

yandan,  emtia  fiyatlarindaki
olumsuz gelismeler ve MB nin
ihtivath  tutumu  da  para

politikasinda ciddi bir gevseme
olmayacag sinyalini vermektedir.

Reel  sektoriin  gittikce  daha
agirlikly olarak déviz tizerinden ve
yurtdisindan kullanmaya basla-
dig1 kredilerin arzi ise global
pivasalardaki gelismelere dogru-
dan baghdir. Tasarruf orant ve de
miktart  oldukca  diistik  olan
Tiirkiye’'nin biiyiime performansi-
nt  stirdiirebilmesi icin mutlak
surette her sene artan miktarda
net yabanct kaynak girisine
ihtiyact vardir. Nitekim, biiyiime
orammin ge¢mis donemlere gore
hiz kazandigi son 5 yilda ozel
kesimin yurtdisina olan bor¢lar
yiiksek oranda artmis bulunmak-
tadir. 2007 'nin 3. ¢eyregini kap-
sayan en son resmi verilere gére
ozel sektoriin toplam dis borg
miktart  147.5 milyar dolardir.

¢ Grafikten de goriildigi gibi,
son donemde 2. piyasa faizleri ile
gecelik faizler ters yonde hareket
ediyor. Indirimle birlikte tahville-
rin getirileri tasima maliyetinin
iizerine ¢ikt1.

Parasal Gostergeler

¢ Sene basindan beri biitiin
parasal gostergelerde ya azalig, ya

Sene sonunda bu rakanun 150
milyar dolarin iizerine ¢ikmig
olmasi kuvvetle muhtemeldir.

Ozel sektoriin dis bor¢clanmasinda
son yullarda iki trend goze
carpmaktadir. Birincisi bor¢lan-
mada finans kesimiyle finans-dig
kesim arasindaki makasin acil-
makta olmasidir. 2005 sonunda
finans kesimi 32 milyar dolar,
finans disi kesim ise 51 milyar
dolar bor¢luyken 2007 nin 3.
ceyreginde  net  bor¢  stogu
miktarlart  swrasiyla 51 milyar
dolar ve 97 milyar dolar olmustur.
Gozlenen ikinci trend ise toplam
bor¢lanma icinde wuzun vadeli
bor¢lanmalarin agirliginin
artmakta olmasidir. 2005 sonunda
kisa vadeli borglarin  toplam
bor¢lara oram %22 iken, 2007 3.
ceyreginde  bu  oran  %l17
olmustur. Ancak toplam borg
miktarimin - artmakta olmasindan
dolayr senelik bor¢ servisi (ana
para arti faiz bor¢ geri ddemesi)
miktarinda bir azalma séz konusu
olamamaktadir. 2008°de sadece
ozel  sektoriin  geri  Odemesi
gereken bor¢ miktart 31.6 milyar

¢ Euronun giiglenmesine rag-
men DTH’larda dolar bazinda az
da olsa bir azalma goze ¢arpiyor.
Boylece dolarizasyon oranit da
gerilemis bulunuyor.

dolar wuzun vadeli borg, 36.3
milyar dolar kisa vadeli bor¢ ve
5.3 milyar dolar faiz  olarak
hesaplanmaktadir.  Unutmayalim
ki, herseyin diizgiin yiiriimesi igin
Tiirkiye ekonomisinin en az bu
kadar bir finansmani dondiirmesi
disinda cari agigt kadar da ek bir
doviz girigi yaratmasi lazimdir.
Ancak  global  konjonktiirdeki
gelismeler bu konuda iyimser
olmayr  zorlagtirmaktadir.  Dig
finansman kosullarindaki daralma
biiyiime oramini ciddi sekilde geri
cekecektir. Ancak hemen, temel
dengeler acisindan ekonomimizin
¢ok da kotii durumda olmadigim
ve doviz kurlarinda asirt  bir
sigrama ve milli gelirde azalma
yaratacak bir kriz beklemenin de
yanls  oldugunu  belirtmeliyiz.
Olacak olan milli gelirin %3 ler
gibi Tiirkiye igin yetersiz bir
oranda biiyiimesi ve enflasyonun

gene  hedeflenen diizeylerin
tizerinde kalmasidir.
TURKISH BANK A.S.
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