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Kilometre Taslan

Ege Cansen
TERS KOSEYE YATMAK

Futbolda basarili kaleci olmakla,
pivasalarda para kazanmanin
kuralt aymidwr. Dogru pozisyon
alacaksin. Ya da c¢ok bilinen
degisiyle, ters késeye yatmaya-
caksin. Yoksa golii yediginin
resmidir. Son bes yildw, tasar-
ruflarimi  dovizde degerlendir-
meyi tercih edenler, tam anla-
myla ters koseye yatmis bulu-
nuyor. Bes yida birikmis olarak
% 100°e ulasan enflasyon ve
onun da iistiinde reel getiri
saglayan Tiirk Devlet Tahvilleri
veya TL Mevduat ile kiyasla-
minca, dovizli tasarruflarda (ne
kadar yiiksek getiri elde edilmis
olursa olsun) bir servet erimesi
olusmustur. Pek tabii bu erime,
TL ile olgiildiigii zaman ve
Tiirkiye icin gegerli bir 6l¢medir.
Yoksa Avrupa’da veya Ameri-
ka'da ve ozellikle Japonya’da
yasayan tasarruf sahipleri ile
kiyaslandiginda,  tasarruflarin
dovizde degerlendiren Tiirkler
¢ok iyi kazang saglamistir.

Merkez Bankast ve Tiirk ekono-
misine yon veren iktisat¢ilar,
Tiirk Lirasi’min degerlenmesini
¢ok iyi bir sey olarak nitelen-
diriyorlar. Haklilar. Bu siiregte,
enflasyon diismiis, biiyiime hiz-
lanmistir.  Simdi  soru  sudur.
Acaba TL’nin degerlenmesinin
bir stmirt yok mudur? Mesela, 1
Dolar esittir 50 yeni kurus olsa,
bu Tiirk ekonomisi igin iyi bir sey
midir? Mademki, Tiirk Lirasinin
bugiine kadar ki degerlenmesi
iyidir. Bundan sonraki deger-
lenme de iyi olacaktir denebilir
mi?  Bu degerlenme stirecinin
“vetti artik, bundan sonrasi kaka
olur” seviyesi yok mu?

Merkez Bankasi, doviz kurlarinin

artisina karst her tirlii onlemi
almis  durumda. Peki, doviz
kurlarimin  diistisiine karsi  bir
onlem paketi var mi? Sakin
dovizciler gibi, simdi de Merkez
Bankasi  ters kdseye yatmis
olmasin?

Tugrul Belli

BUYUME PERFORMANSIMIZ
NE KADAR [Yi?

Son donemde, zannedersem biraz
da siyasi yaklagimlarla, Tiirki-
ye'nin son 5 yildaki olagandist
biiyiimesinin asil nedeninin dis
kaynakl oldugu, diinyadaki yiiksek
likiditenin sadece Tiirkiye degil
diger gelismekte olan iilkelerde de
bir bayram havasi estirdigini ve
gelismekte olan iilkelerden olusan
bir veri kiimesine bakildigi zaman
aslimda Tiirkiye'nin performansi-
mn hi¢ de diigtiniildiigii  kadar
basarili olmadig1 seklinde yorum-
lar yapiimakta.

Gelisen teknolojilere dayali verim-
lilik arts1 ve global likidite hig
kuskusuz Diinya genelindeki biiyii-
meye olumlu katki yapmis ve yap-
maktadwr. Diinya biiyiime hizinin
son 5 yddaki ortalamast son 25
yilin en yiiksek ortalamalarindan-
dir. Ancak burada tartisilmasi
gereken konu Tiirkiye 'nin biiyiime
hizimin “géreceli olarak” diinya ve
gelismekte olan iilkeler ortalama-
smna gore nasil bir trend izledigidir.

Oncelikle  kiyaslama  yapilacak
periyotlarin dogru segilmesi gere-
kiyor. Ik periyot olarak libe-
rallesme kararlarimin alindigr 24
Ocak ve sonrasimda Turgut Ozal i
ve partisinin ekonomi yonetiminde
hakimiyetinin devam ettigi 1980-91
yillarini alabiliriz. Ikinci periyot
olarak ise sorumsuz ve firsatc
siyasetgilerin  koalisyon hiikiimet-
leriyle iktidari ellerinde tuttugu,
biitce  disiplini  ve enflasyonla

devamui sayfa 4’de



Biitce ve Kamu

Finansmani

Biitcede kotiilesme!

¢ Biitgede ilk 2 ay goriilen zayif
gidisatin martta da silirdiigiini
sOyleyebiliriz. Her ne kadar bu ay
TL 4.8 milyar gibi 6nemli bir
fazla elde edilmis ise de, rakam-
lara yakindan bakilinca bu
fazlanin sermaye gelirleri kale-
minden kaynaklandig1 goriiliiyor.

¢ Sermaye gelirleri kalemi ise
aslinda Tiirk Telekom’un satisin-
dan gelen para. Bilindigi gibi bu
paranin taksitlerle 6denmesi s6z
konusuydu. Ancak Oger sirketi
nedense parayi tek seferde pesin
O6demeyi tercih ederek Hazine’yi
de gecici olarak rahatlatti.

ODEMELER DENGESI

(milyon $)

mREZERV VARLIKLAR

ONET HATA VE NOKSAN
@ FINANS HESABI

m CARI ISLEMLER

gelirleri enflasyonun oldukga al-
tinda kalmigtir. Kurumlar vergi-
sinde vergi oraninin %30’dan 20’
ye diistiriilmesinden de kaynak-
lanan %10 diisiis vardir. KDV’

IMF tanimli faiz-disi-fazla %6.5
hedefinin ¢ok altinda, %3.7 ola-
rak gerceklesebilir. Se¢im olan
bir senede bu kétilesmeyi Onle-
yecek radikal tedbirlerin devreye

¢ Acikcas: telekom satisindan deki distis ise  %0.5°dir. Bu sokulmasi ise imkansizdir.

. S .
MERKEZI YONETIM BUTGESI | Mar.07 Mar.06 Artis | Oca-Mar07 | Oca-Mar06 | _ Artis ¢ Nisan’da i¢ borglanma hedefi
Harcamal 15640,534)  12,460,017)  25.5%| 49,441,897 39,374,912 256% TL 11 milyar itfaya karsilik TL
1-Faiz Harig Harcama 11,661,529| 10,202,126 14.3%| 33,475,107| 28,092,924 19.2% .

Personel Giderleri 3,404,677 2,748,564 23.9%| 11,192,386| 8,939,794 25.2% 6'9' milyar borglanma. An(_:a_k

Sosyal Giiv.Kur. Devlet Primi 429,403 370,734 15.8%| 1405582 1,214,282 15.8% SecIm ortaminda zaten fazla likit

Mal ve Hizmet Alimlari 1,396,979| 1,250,622 11.7%)|  3461,013] 2,638,615 31.2% :

Cari Transferler 5415417 4,989,113 8.5%| 14,857,044 13,139,245 13.1% olan p 1yasayav daha faZl?' para

Sermaye Giderleri 628,454 352,139 78.5%| 1,258,121 998,566 26.0%| birakilmasi dogru olmayablhr.

Sermaye Transferleri 53,158 318,911 -83.3% 438,146 319,911 37.0% Y

Borg Verme 333,441 172,043 93.8% 862,815 842,511 2.4% Od 3
2-Faiz Har ] 3,979,005 2,257,891 76.2%| 15,966,790| 11,281,988 41.5% emeler ;I)engeSl
Gelirler 20,481,266 11,899,134 721%| 46,109,441 38,325,223 20.3%

Vergi Gelirleri 11,330,468| 9,942,446 14.0%| 33,947,374 31,255,623 8.6% ve Dls Tlcaret

Tesebbis ve Millkiyet Gelirleri 1,098,493 633,685 73.4%| 2,002,462 2,005,404 -0.1% R .

Bagis, Yardimlar, Ozel Gelirler 68,112 94,706 -28.1% 225,887 233,149 -3.1%) Cari ag!lk bir platoya oturdu

Faizler, Paylar ve Cezalar 2,119,270 1,197,309 77.0%  4,052,213( 4,735,372 14.4% :

Sermaye Gelirleri 5,864,923 30,988 AD| 5,881,505 95,675 AD ‘ . Yulfarldakl 'graﬁkten_ . d.e
Biitge Dengesi 4,840,732 -560,883)  -963.1%| -3,332,456| -1,049,689 217.5% goruldugu g1b1 cari a(;lk belirli bir
Faiz Digi Denge 8,819,737  1,697,008]  419.7%| 12,634,334 10,232,200 23.5% dengeye oturmus durumda. Son 4

- . ” - . y
elde edilen gelirin “sermaye durum kismen i¢ talepteki aydir nette gegen senenin ayni

geliri” olarak degerlendirilmesi
yanlig bir ifade tarzidir. Bu
aslinda sermaye geliri (yani kér)
degil, varlik satisindan elde edilen
gelirdir. Buradaki niians bu
gelirin bir daha tekrarlanmayacak
olmasidir. Normal bir isletmenin
bilangosunda bu satisin  ayn
zamanda isletmenin varliklarini
da azaltmasi beklenir. Zaten
IMF’ye gore hazirlanan Biitce
tablosunda bunun gibi Ozelles-
tirme gelirleri dikkate alinma-
maktadir.

¢ llk 3 ayda %8.6 artigla vergi

zayiflamadan kaynaklansa da,
ticretlilere KDV iadelerinin kaldi-

aylarina gore bir artis s6z konusu
degil. Bu olumlu bir gelisme.

DIS TICARET

milyon $

rilmasinin da
ciddi etkisi oldu-
gu ortadadir.

¢ Bu sene tah-
minimizce biitce
hedeflenenden en
az TL 8 milyar
daha fazla acik
vererek milli ha-
silaya oran ola-
rak %3.8’e yiik-
selecektir. Bunun
paralelinde  de

B Ara Mali Ihracat
@ Sermaye Mali ithalat

W Ara Mali thalat
@ Tiiketim Mali Ihracat

@ Sermaye Mali Ihracat
| Tiketim Mali thalati
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¢ Ote yandan gecen seneki
Haziran-Temmuz aylarindaki
azalmadan beri sermaye girisleri
de ciddi sekilde artig egiliminde.
Soyle ki, Agustostan beri lilkeye
giren net soguk para (dogrudan
yatirimlar) $ 16 milyar. Ayni
donemde iilkeye giren 1lik para
(hisse senedi ve tahvil yatirimlari)
$ 12.7 milyar. Bu kadar para
girisi aym donemdeki $ 16.7
milyarlik cari acig1 kapattig1 gibi
MB rezervlerinin de $ 9.2 milyar
artmasina sebep olmus.

¢ Dis ticaret rakamlar1 da
oldukga 1iyi gelmekte. Subatta
ihracat %26 artarken, ithalat artig
%16°da kaldi. TIM verilerine

gore Mart ihracati ise %19 artisla

$ 8.9 milyara ulagmig bulunuyor.
DOViz REZERVLERI

2006’da %6 biiyiidiik

¢ 4. ceyrekte GSMH biiyiime
hizi %4.6 olarak gerceklesti.
Yurti¢i hasilanin biiyliime hizi da
%5.2 oldu.

¢ Ote yandan 2. ve 3. ceyrek
bliylime oranlarinda da Onemli
revizyonlar meydana geldi. 2.
ceyrek oran1 %8.8’den %9.3’e, 3.
ceyrek orani ise %3.0’dan %4.3e

TURKISH BANK ASS .

yiikseltildi.  Ozellikle  tarim
mahsullerinin artig gosterdigi 3.
ceyreklerde revizyon yapilmasi
olagandir. Ancak 2. ¢eyregin 9 ay
sonra diizeltilmesi, revizyonlarin
yliksek oranlarda ve biitiin alt
kalemlerinde hep pozitif yonde
olmasi, bunlarin sonucunda 2006
biiyiime oranmin %6.0 gibi “net”
bir rakama ulagsmis olmasi da
enteresan. Ayrica, zaten 3 ay
gecikmeli  yayinlanan  biiyiime
verilerinde tarim degerlerinin bu
kadar ge¢ kesinlik kazanmasi da
giiniimiiz sartlarinda pek kabul
edilebilir degil dogrusu.

¢ 4. ceyrekte 6zel sektoriin tii-
ketim harcamalarinin durma nok-
tasina geldigi gézlemleniyor.

B Sub.07]
0 Sub.06|

¢ Subatta sanayi tiretimi %?7.1
artig gosterdi. Bu ay ana metal ve
imalat sanayileri artista etkili olan
sektorler.

¢ ¢ talepteki zayifliga ragmen
Ozel sektoriin kapasite kullani-
mindaki artig devam ediyor.

KAPASITE KULLANIM ORANLARI

[—a—ToPLAM|
|—a—0ZEL
|—=—DEVLET

Enflasyon

TUFE sepetinde diizeltme!

¢ Martta TUFE %0.92, UFE
ise %0.97 artti. Son 12 aylk
enflasyon TUFE’de % 10.86,
UFE’de ise %10.92 olarak

gergeklesti.

¢ Enflasyon diismemekte dire-
niyor. Yiiksek TL faizlerin mali-
yetlere yansimasi, Ote yandan

akin akin gelen sicak paranin i¢
talebi kontrol etmeyi zorlagtirma-
s1, bizi stagflasyona (durgunluk
icinde enflasyon) siiriikleyebilir.
Artik MB’nin %4’1iik 2007 hedefi
de komik durmaya basladi.

¢ Tirk Telekom’un telefon
ticretlerine yaptig1 zam, TUIK’in
donem ortasinda iriin sepetinde
degisiklige giderek telefon iicret-
lerine sehirleraras: {icretleri ekle-
mesi suretiyle bertaraf(!) edilmis
oldu. Bu kabul edilebilir bir uygu-
lama degil. Enflasyonun 2003

d bazl1 bir endeks tarafindan izlen-

digi iddiasinda olan bir kurumun
sepet Uriinleri degistirmesi dogru
bir uygulama degildir. Hele bu
sepetin donem ortasinda degis-
tirilmesi ise tiimden yanlistir.

¢ Bu diizeltme sonucunda
TUFE MB tarafindan 1. geyrek
icin belirlenen belirsizlik araligi
olan %11’°in hemen altinda kalmig
ve MB Hikiimete enflasyonla
ilgili uyarict nitelikte bir mektup
yazma zorunda da kalmamustir!

¢ TUFE’deki bu ayki olagan
siipheli vergi artisindan dolay1



beklendigi gibi %7.2 artis goste-
ren sigara oldu. Ev esyast (%1.7)
ve ulastirma (%1.2) yliksek artig
gosteren diger sektorler.

¢ Son donemde yurtdisindan
girisler sayesinde faizlerde belir-

TAHVILLERIN BILESIK GETIRILERININ AGIRLIKLI
ORTALAMASI

SUI GENERIS—s1’den devam

savasim konusunda hicbir ciddi
atilmin  gergeklestirilmedigi  ve
kayip  90’lar olarak da ifade
edebilecegimiz 1992-2001 donemini
ele alabiliriz.  Onceki  hiikiimet
tarafindan IMF ile yakin istisare
sonucunda uygulamaya konulan ve
bugiinkii Hiikiimet tarafindan da
son 4 yildir olduk¢a basarili bir
sekile uygulamas: devam ettirilen
Istikrar Programi her balkimdan
diger iki donemle ciddi bir ayrima
isaret ediyor. Bu nedenle érnekleme
alinacak son periyotun da 2002-
2006 olmast dogaldw. Bu periyot
digerlerine gore ister istemez kisa
kaliyor. Bu nedenle bazi yorum-
cular bu dénemin sahte saadet
donemi  oldugunu ve aslhnda
stirdiiriilebilir bir donem olmadigin
ve ileride ciddi krizlere gebe
oldugunu iddia edebilirler tabii.
Ancak ekonomistlerin ¢ok biiyiik bir
cogunlugu,  bugiinkii  ekonomik
program ciddi sekilde delinmedigi
siirece  Tiirkiye'nin  durgunluklar
yasasa bile, 1994, 1999 ve 2001
gibi  biiyiik krizler yasamayacagi
konusunda hemfikir.

Veri seti de oldukca dnemli.
“Diinya” zaten tiim veri setini
kapswor. “Gelismekte olan iilke-
ler’e gelirsek. Burada  “The

PARASAL GOSTERGELER

1 2 3

(milyon YTL)

30.03.2007 02.03.2007 29.12.2006

Dolagimdaki Para 20,807 20,957 24676 -0.7% -15.7%
Vadesiz Mevduatlar 20,183 20,952 22,814  -3.7% -11.5%
M1 40,990 41,909 47,491 -2.2% -13.7%
Vadeli Mevduatlar 146,484 144,931 137,654 11% 6.4%
M2 187,474 186,840 185,145 0.3% 1.3%
DTH 105,324 105,133 101,399 0.2% 3.9%
DTH (milyar$) 76.0 74.6 71.8 1.8% 5.9%
M2Y 292,798 291,973 286,544 0.3% 2.2%
Mevduat Bankalari Kredileri 177,805 173,231 170,578 2.6% 4.2%
Acik Piyasa Islemleri 3,523 3,939 -1,098 -10.6% AD
Kamu Menkul Kiymetleri 148,666 146,492 138,046 1.5% 7.7%
Dolarizasyon (DTH/M2Y) 36.0% 36.0% 354% -01% 1.7%

gin bir gevseme var. Ancak tabii
ki fonlama maliyeti olan %19.1
orani faizlerdeki daha fazla di-
siisi engelliyor. Ayrica, bu sene
biit¢enin iyi gitmemesi nedeniyle
kamunun borglanmasinin yeteri
kadar azalmayacagini ve bu duru-
mun da faizler iizerinde bir baski
olusturacagini sdyleyebiliriz.

Economist” dergisinin arka sayfa-
simda takip ettigi nisbeten biiyiik
gelismekte olan 22 iilkeyi degerlen-
dirmeye alyyorum. 80’lerde komii-
nist rejimle yonetildikleri ve o
tarihlere ait verileri ya son derece
saghksiz ya da hi¢ olmayan Cin,
Rusya, Polonya ve Cek Cumhu-
riveti’'ni ise veri setine kapitalist
sisteme iyice entegre olduklart son
donemde dahil ediyorum. Verilerin
kaynagi ise IMF 'nin Nisan'da ¢ikan
World Economic Outlook serileri.
Ulkeler bagimsiz yénetilen ekono-
mik iiniteler olarak goriildiikleri
icin, boyle bir kiyaslama yaparken
biiyiime ortalamalarimin iilke eko-
nomisi biiyiikliigiine gére agwrlik-
landwrimig  degil, basit ortalama
seklinde hesaplanmast daha dogru
olmaktadur.

Tablodan agik¢ca goriildiigii gibi
Tiirkiye 80°li yillarda gelismekte
olan iilkelerin ortalamasina yakin
bir  biiyiime  gosterirken, 90’l1
yillarda gelismekte olan iilkelerin
sadece %72’si kadar bir biiyiime

Parasal Gostergeler

¢ DTH’lar dolar bazinda art-
maya devam ediyor. Ancak kur-
daki diisiis nedeniyle TL karsilig1
olarak artis sinirli.

¢ Bu ay sinirli da olsa krediler-
de bir kipirdanma goze carpryor.

oranmiyla simifta kalmigtir. 2002-06
doneminde ise biiyiime ortalamamiz
gelismekte olan iilkelerin %42
tizerinde gerceklesmigstir. Bu sonug-

lar  biiyiimede i¢  gelismelerin
onemini net bir sekilde teyit
etmektedir.

Ek bir bilgi olmast amacwyla

tabloya 2007-08 tahminlerini de
dahil ettim. Acikcasi bu tahminlerin
cok saghkl oldugundan eminim
degilim. Ornegin oniimiizdeki 2
senede Diinya biiyiime hizimin
2002-2006  déoneminin  oldukca
tistinde olma ihtimali zayif. Keza,
bu donemde Tiirkiye'nin biiyiime
hizi ongoriilen biiyiime hizi olan
%5.5’in  iizerinde olabilir. Ote
yandan tahminlerde belirli bir yone
dogru bir egilim (bias) oldugunu da
iddia edemeyiz dogrusu. Boyle
baktigimizda da Tiirkiye 'nin onii-
miizdeki 2 sene en azindan diger
gelismekte olan iilkeler paralelinde
biiyiiyecegini soyleyebiliyoruz.

ORTALAMA BUYUME HIZLARI %

1980-91 1992-2001 2002-06 2007-08

DUNYA 29 2.6 3.1 3.5
TURKIYE 4.4 2.9 7.2 5.5
GELISMEKTE OLAN ULKELER 4.2 3.9 5.1 5.4
TURKIYE / GELIS.OLAN ULKE. 103.1 724 1423 1024
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