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KAR PATLATIYOR

Iiging bir déneme girdik. Diinya-
min en tinlii bankalari ki, bunla-
rin  iginde Amerikan, Ingiliz,
Fransiz, Alman hatta tedbirli ve
giivenilir olmalariyla iinlii Is-
vigre bankalart var, pes pese
zarar agikliyor. Hem de ne za-
rarlar. Milyar, milyar dolar. Bu
haberleri gazetelerden okuyoruz.
Aymi giinlerde Tiirk bankalar: da
kdrlarimi agikliyor. Hem de ne
karlar. Milyar, milyar YTL.

Bu iste bir tuhaflik var. Bundan
cok degil, alti yedi yil énce Tiirk
bankacilik sektorii teknik olarak
batmisti. Ziraat, Halk gibi kamu
bankalar, kasalarina devlet tah-
vili konarak yiizdiiriildii. Yirmiye
yakin  ozel banka Tasarruf
Mevduati Sigorta Fonu marife-
tivle tasfiye edildi. Hazine, bu
bankalarin borclarint fistlendi.
Bu “zarar kamulastirmasi” is-
lemlerinden dolayi, yapilan var-
Lk satslarindan  elde edilen
paralar diistiikten sonra, Hazi-
ne 'nin TMSF den hald 80 milyar
YTL’den fazla alacagi var. Bu
alacak da yilda % 18 gibi yiiksek
faizli i¢ bor¢lanmayla finanse
ediliyor.

Soyle bir agiklama olabilir.
Bankaciligi kendilerinden ogren-
digimiz Batili biiyiik ustalarin
nedense akillar tutulmus.
Yénettikleri kurumlar feci zarar
ediyor. Buna karsilik Tiirk ban-
kacilarina ise Allah bir zekd
acikligr vermis, yonettikleri ban-
kalar, muhtesem kar ediyor.
Tabii boyle bir sey olmus
olamaz. O zaman bunun bir
baska izali olmak gerekir.
Benim aklima gelen birinci

sebep, uygulanmakta  olan
“viiksek faiz-diisiik kur” politi-
kasimin bu sonucu yarattigidir.
Ikinci bir sebep da, siiper karlar
agtklayan Tiirk bankalarinin, ak-
tif kalitesinin zannedildigi kadar
iyi olmadigidwr. Bunun anlami bu
sektorde elde edilen “yiiksek
karlarin, yiiksek riskle” saglan-
digidir. Merkez Bankast para
politikasini  degistirmedik¢ce bu
tatly oyun stiriip gidecek. Haydi,
hayirli tiraglar ...

Tugrul Belli

BUYI :
ALARM VERIYOR

%4.5 ile milli gelir artis hizimiz
uzun zamandan sonra ilk defa
resmi  hedefin altinda  kald:.
Oncelikle, tarim  diretiminde
kurakliktan kaynaklanan azaligin
milli hasilayr %0.7 kadar asagt
cektigini belirtelim. Yani, eger
tarim tiretimi gecen seneyle ayni
miktarda olsaydi, bu seneki milli
hasila artis hizimiz %5.2 ola-
cakti. Ancak, onceki senelerdeki
gelismeler ve Diinyada bize
benzer iilkelerin performanslar
dikkate alindiginda %5.2 gibi bir
oramin  bile diisiik  kaldigim
soyleyebiliriz. Yeni seriye gore
2004 den itibaren yillik biiyiime
hizlarimiz swrasiyla %9.4, %8.4,
%0.9 ve %4.5 oldu. Azalis trendi
¢ok net olarak goziikiiyor.

Biiyiime oramimin goreceli olarak
diisiik kalmasiyla ilgili iki tama-
men farkl goriig ileri siiriilmekte.
Birinci goriis biiyiimenin hedefin
altinda kalmasimin baslica so-
rumlusunun ABD kaynakli endi-
seler, i¢ siyasetteki karisikitk ve
segimler gibi i¢ ekonomik gelis-
melerin disindaki  harici (exo-
genous) sebepler oldugu seklinde.
Ikinci  goriis ise ekonomideki
yapisal sorunlarin  6n  plana

devamui sayfa 4’de



ODEMELER DENGESI (milyon $)

Biitce ve Kamu

Finansmani

Finansmanda zor bir ay e LT
¢ Sosyal giivenlik sistemi ile BNETHATR VMoK
ilgili yeni yasa ¢ikariladursun, mOARIISLEWLER
biitceden sosyal giivenlik
kuruluslarina yapilan transferler
artmaya devam ediyor. Subatta
s6z konusu transfer miktar1 gecen
Subata gore  %23.8  artmig
vaziyette.

¢ Ote yandan piyasanin
goreceli durgunlukta olmasina

karsin vergi gelirlerinde ilk 2 o . . .
ayda %28 kadar bir artis de %19 kadar artirmas. iizere toplam TL 12.8 milyar ig

¢ Sonugta biitge dengesi bu ay bor¢ geri Odemesi gerceklesti-
yarim milyar TL kadar fazla recek. Dis bor¢ Odemeleriyle

yasanmis olmasi da oldukga

ilging. e |
birlikte TL 13.8 milyara yiikselen

MERKEZi YONETIM BUTGESI 2007 Subat | 2008 Subat | Artis | 2007 Subat | 2008 Subat | Artis L X Y yu R

Har 15,313,502| 16,607,569 8.5%| 33,801,363| 32,913,265 2.6% €Tl O0demenin ve TL 1.8 mllyar

1-Faiz Harig Harcama 10,346,573 11,893,206 14.9% 21,813,578] 23,915,760 96% olarak tahmin edilen faIZ-d1$1

Personel Giderleri 3,427,153 3,855,601 12.5% 7,787,709 8,696,711 11.7% o ..

Sosyal Gilv.Kur. Devlet Primi 429219 482,950 12.5% 976,179| 1105003 132%| aA¢lZIN finansmant ¢ bu ay TL

Mal ve Hizmet Alimlar! 1,226,122 1,192,957 2.7%| 2,064,034 2251628 91% Q.8 mllyar yenlden bomlanma ve

Cari Transferler 4,556,612| 5,643,299 23.8% 9,441,627 10779523  14.2% .5

Sermaye Giderleri 483,680 117,364 -75.7% 629,667 133,056  -78.9% Hazine’nin kasasindan TL 5.9

Sermaye Transferleri 60,321 280,574 365.1% 384,988 310,037, -19.5% mllyar kullanlm planlanlyor.

Borg Verme 163,466 320,461 96.0% 529,374 639,802 20.9% e

Yedek Odenekler 0 0| 0 0 ]
2-Faiz Har 1 4,966,929 4,714,363 -5.1% 11,987,785 8,997,505  -24.9% Odemeler DengeSl
Gelirler 13,236,301 17,628,206 33.2% 25628,175| 33,409,608]  30.4% D T' t
1-Genel Biitge Gelirleri 13,014,233 16,748,393 28.7% 25320503 32,329.481|  27.7% Ve ]§ lcare

Vergi Gelirleri 11,540,191| 15,176,649 31.5%| 22,616,906] 29,335,536  29.7%

Tesebbils ve Milkiyet Gelirleri 293,431 316,322 7.8% 681,068 722,326 61%  Dis ticaret hacmi artiyor

Alinan Bags ve Yardimlar 108,359 151,450 39.8% 139,274 177,934 27.8% X .

Faizler, Paylar ve Cezalar 1,064,858 1,088,246 22%|  1,866,763| 2,069,856  10.9% ¢ Artik her ay carl agigin

il i 0, 0, .. . . . .

“Sermaye Gel.lrlen 7,394 15,726 112.7% 16,582 23,829 43.7% Oncekl Seneye gore Clddl boyutta
2-Ozel Biitgeli idarelerin Gelirleri 196,995 265,323 34.7% 278,282 374,273|  34.5% s
3-Diizen. ve Denet. Kurum. Geliri 25,073 614,490  2350.8% 29,300 705,854| 2300.1%  artryor olmasina allStlk. Ocak’ta
Biitge Dengesi 2,077,201 1,020,637  -149.1%|  -8,173,188 496,343 -1061% g kural deg1$med1. $ 3.9 mllyar
Faiz Disi Denge 2,889,728| 5,735,000 98.5%|  3,814,597| 9,493,848 148.9%

acik veren cari dengedeki gegen
Ocak’a gore artig %28.
¢ Ogzellikle uluslararasi serma-

¢ Vergi gelirlerinin detayina vermis bulunuyor.

baktigimizda kurumlar gegici ver- & Hazine nisan ayinda TL 1.2
gisinde %25.6 gibi onemli bir milyar1 kamu kurumlarina olmak
artis oldugu goriilityor. Demek
ki, sirketler 2007’nin son geyre-
ginde de iyi kar elde etmisler.
Diger yiiksek artig goriilen bir
kalem de dahilde alinan KDV.
Burada %1000’e varan bir artis
gbze carpiyor. Ancak bu artis bu
rakamin  bu sene  yiiksek
olmasindan ¢ok, gecen sene asir1
diisiik olmasindan kaynaklani-
yor.

¢ Petrol fiyatlarinin ve ithalat
diizeyinin yiiksek seyretmesi

DIS TICARET

.. . N B Ara Mali ihracat W Ara Mali thalat @ Sermaye Mali Ihracat
OTV ve ithalatta alinan KDV’yi @ Sermaye Mali ithalat @ Tilketim Mali hracat  m Tiiketim Mall ithalat




ye akimlarinda daralma beklenen
bu sene bu gidisat son derece kay-
g1 verici. $ 6.6 milyar kadar
finans hesabindan girig olan Ocak
ayinda bu etkiler heniiz hissedil-
miyor. Ancak 6zellikle Mart ayin-
da boyle bir giris beklemek fazla
iyimserlik olacaktir.

¢ Thracatcilar meclisi verileri-
ne gore mart ayinda %22.9 artig
gosteren ihracat § 10,950 milyon
olarak gerceklesti. En yiiksek
artis gecen ay oldugu gibi demir-
celik irilinleri, ve tasit araglar1 ve
yan sanayinde gerceklesti.

¢ MB rezervlerinin déviz kom-
pozisyonu ve nasil idare edildigi
kamuyla paylasilan konular degil.
Ancak euronun bu kadar deger
kazandig1 bir ortamda biitiin re-
zervlerin dolarda tutulmadigini
umuyoruz. Sadece Mart’ta eger
euroda 20 milyar rezerv tutulmus
olsaydi, dolar bazinda rezervlerin
$ 1.2 milyar kadar artmig olmasi
gerekirdi. Ayrica bu donemde
MB takriben 900 milyon dolarlik
doviz alim ihalesi gerceklestirdi.
Halbuki rezervlerde az da olsa bir
azalma goze carpiyor. Ancak ayni
donemde Hazine’nin $ 2.5 milyar
kadar dis bor¢ 6demesi oldugunu
dikkate aldigimizda € 20 milyar-
lik rezervin ¢ok da yanlis olmaya-
cag1 ortaya ¢ikiyor.

DOViz REZERVLERI

Uretim ve Biiyiime

Biiyiime diisiis trendinde

¢ Bilindigi gibi milli hasila
hesaplarinda 1998 bazli yeni seri-
ye gecildi. Bu aslinda olduk¢a
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gecikmis bir revizyondu.
¢ Yeni seriye gore 4. ceyrek
biiytimesi %3.4, 2007 yili toplam
biiyiimesi ise %4.5 oldu. Tarim
iretimindeki azalis milli hasilay1
%0.7 kadar geriletti. Ancak, gra-
fikten de agikgca goriildiigii gibi
bliyiime hizimizda son yillarda
gozle goriiliir bir azalma var.

¢ Ocak ay1 sektorel iiretim tab-
losu ¢ok olumlu bir goriintii sergi-
liyor. Tekstil digindaki biitiin sek-
torlerde yiiksek oranli biiylime
s0z konusu. Ancak istatistiksel bir
faktorii de dikkate almak gere-
kiyor. 2007 Ocak’inda Kurban
bayrami tatili nedeniyle is giinii
sayist bu Ocak’in oldukea altinda
kalmst1.
SEKTOREL URETIM

Elektrik, Gaz ve Su
Tagit Araglar

Metal Esya Sanayi
Ana Metal Sanayi
Kimyasal Maddeler
Giyim Egyas!

Tekstil Urunleri

Gida Uriinleri
Imalat Sanayi

Madencilik

Toplam Sanayi

¢ Subat’ta 6zel sektor KKO’su
gecen seneye gore %0.2 azalarak
%78.3 oldu.

2008’de TUFE 2 haneye ¢ikabilir
¢ Subatta TUFE %0,96, UFE
ise %3,17 artt1. 12 aylik enflasyon
TUFE’de %9.15, UFE’de ise %
10.5 oldu. Enflasyonda Mart sonu
itibartyle % 9.1 olan belirsizlik
araligi asildigr icin MB IMF’ye
mektup yazmak durumunda.

2.50%

2.00%

1.50%

1.00%

0.50%

0.00%

0.50%

¢ 2007 subatinda TUFE’deki
artista alkollii iceceklere getirilen
vergilerin ¢ok dnemli bir agirlig
vardi. Bu sene ise egitim, saglik
ve alkolli igecekler disindaki
biitiin kategorilerde yiiksek oranli
artiglar s6z konusu.

¢ Bu ay MB’nin ¢ekirdek
enflasyon olarak gordigii

islenmemis gida iiriinleri, enerji,
alkollii icgkiler ve tiitin harig
tutulan H endeksi bile %1.3 gibi
yiiksek bir artig gosterdi.

¢ Acikcast enflasyondaki go-
riiniim hig iyi degil. UFE’de son 2
aydir goriilen artislarin Sniimiiz-
deki désnem TUFE’ye tesir etme-
siyle birlikte TUFE hi¢ kuskusuz
%]10’larin  iizerine  ¢ikacaktir.
Acikcast bu sene enflasyonu tek
haneli rakamlarda tutabilmek bii-
yiik basar1 olacaktir.



o PARASAL GOSTERGELER 1 2 3

Fa]Zler (milyon YTL) 21.03.2008 22.02.2008 28.12.2007
Dolasimdaki Para 26,636 25,184 26,164 58% 1.8%
5 : : s Vadesiz Mevduatlar 25,100 23,166 26,654 83% -5.8%
¢ Mart’ta piyasa faizleri bile- G2 51735 48349 52,818 7.0% -2.0%
sikte %16.5 olan fonlama faizinin  vadeli Mevduatiar 183,107 178,313 171,072 27% 7.0%
B0 0/ 1R M2 234,843 226,662 223,889 3.6% 4.9%
oldukea tizerine %18’lere ¢iktl. DTH 109,278 105,623 104,196 35% 4.9%
TAHVILLERIN BILESIK GETIRILERININ AGIRLIKLI DTH (milyar$) 88.4 88.0 89.0 05% -0.6%

ORTALAMASI
M2Y 344,121 332,285 328,086 3.6% 4.9%
Mevduat Bankalari Kredileri 229,794 223,186 214,830 3.0% 7.0%
Acik Piyasa Islemleri 3,090 947 4,369 226.4% AD
Kamu Menkul Kiymetleri 155,066 149,552 145,831 3.7% 6.3%
Dolarizasyon (DTH/M2Y) 31.8% 31.8% 31.8% -0.1%  0.0%
tekabiil ediyor.

SUI GENERIS—s1’den devam

ctkmig  olmasindan ve gerekli
reformlarin ~ geciktirilmis olma-
sindan kaynaklanan bir kotiiye
gidisin soz konusu oldugunu one
stiren goriis. Sahsen ben birinci
goriisteki sebeplerin performan-
stmizdaki  diisiisiin -~ nedenleri
oldugunu diigiinmiiyorum. Bunlar
ancak kotii ekonomi yénetiminin
bir bahanesi olabilir. Bir defa,
ABD finans sektoriinde ortaya
¢tkan problemler gercek etkisini
bu sene hissettirmeye bagsladi.
2007 yihinda ne iiretim, ne de
tiiketim tarafinda boyle bir etkiyi
yasamadik. Hatta, hatirlanirsa
¢cogu gelismekte olan iilkenin iyi
performans gostermeye devam
ediyor olmasi, gelismiy iilkelerden
bir ayrisma (decoupling) yasan-
maya baslandig: yoniinde iddialar
ortaya atilmasina neden olmustu.
Secimlerin ise ozellikle i¢ tiiketim
tizerinde bir miktar etkisi olmus
olmast muhtemeldir. Ancak secim
oncesi denilebilecek 2. ¢eyrekteki
%1.6 oramindaki diistik i¢ tiiketim
biiyiimesine karsilik, se¢im
sonrast donem olan 3. ¢eyrekte
ertelenen talebin %8.2 artisla geri
geldigini goriiyoruz. Ote yandan,
kuvvetli bir baz etkisi nedeniyle
¢ok yiiksek artis gostermemiy gibi
goziiken devlet harcamalarinin
ashinda hatur  sayilr  bir artis
gosterdigi, ozellikle ilk ¢eyrekte
mal ve hizmet aliminda %I11.5
gibi  yiiksek oranli  bir artis

Parasal Gostergeler

¢ Olumsuz ortama karsin
banka kredilerinin sene basindan
beri %7 oraninda artmis oldugunu
goriiyoruz. Bu artig  kabaca
senelik %30’a yakin bir artisa

gerceklestigi goriilmektedir. Kisa-
casi, talebin bir donemlik erte-
lenmis olmasi disinda secimlerin
2007 biiyiimesine net etkisinin
stfir oldugunu séyleyebiliriz.

Reform tembelliginin, ve ekono-
miyi dogru kulvarlara yonlendire-
bilecek bir vizyonun ve bunu ger-
ceklestirmeye yonelik proaktif uy-
gulamalarm  eksikliginin  Tiirki-
ye’'nin uzun dénemli biiyiime hizi-
na son derece olumsuz etki yapa-
cagi bir gercek. Belki de ilk defa
2007 yihinda bu durumun bariz
sinyallerini  gérmeye  basladik.
2001 krizi sonrasindaki birkac
yilda iiretim verimliligini ciddi
olgiilerde artrmayr basaran Tiir-
kiye 'nin son 2 senedir bu noktada
da bir darbogaza girdigi goriilii-
yor. Biiyiik 6lgiide otomasyona
dayanan otomotiv sanayi disinda
istikrarli bir sekilde ihracat hac-
mini artiran bir sanayimiz yok.
Ayrica bir tinite ihracat yapmak
icin  kullandigimiz ithal iiriinii
miktart da giin gegtik¢e artmaya
devam ediyor. (Dis ticaretin biiyii-
me hizina net etkisi de bu sene %-
1.7 oldu.) Ancak burada yiiksek
reel faizlerin sebep oldugu degerli
TL nedeniyle Tiirkiye nin rekabet-
¢i  konumunu 6ldiiren ve aym
zamanda i¢ talebi gereksiz bir
baski altinda tutan MB para
politikalar1 konusuna da degin-
mek gerekiyor zannedersem. Ne-
redeyse 7 yuddir siirdiiriilen bu

¢ Mevduat dolarizasyonu art-
miyor ise de, 2007°de 6zel sekto-
rin dis borcu %34 artigla $ 158
milyara ulasti. Yani, bor¢ dolari-
zasyonu anormal sekilde artmig
bulunuyor.

politikalar sonucunda enflasyonda
normal denebilecek %3-4 seviye-
lerine gerilemis olsak amenna.
Ancak goriinen o ki, bu sene de
enflasyonun tek haneli rakam-
larda kalmis olmast bir basart
sayilacak. Ote yandan, ozellikle
2006 ortasinda daha da sikilasti-
rilan para politikasimin  Tiirki-
ye 'nin biiyiime hizinda belirgin bir
daralmaya yol acmadigini iddia
etmek imkansiz. Kendi para politi-
kast raporlarinda bile ekonomide
ciddi olgiide ¢ikti agigr oldugunu
tesbit eden bir MB’min bu israrci
politikasini kendi iginde nasil ras-
yonelize ettigini merak ediyorum
dogrusu.

Ozetle, 2007 yilinda Tiirkiye nin
maruz kaldigr dis ekonomik kosul-
lar ashnda hi¢ de kotii degildi.
Ulkenin sagladig1 finansman im-
kanlari cumhuriyet tarihinin uzak
ara en iyisi oldu. Sadece dogru-
dan yabanci sermaye yatirimi ola-
rak § 22 milyar bir kaynak girisi
gercgeklesti. Bunun iizerine ozel
sektoriin ve bankalarin ciddi mik-
tarda bor¢lanma sagladigint go-
riiyoruz. Hatta, § 38 milyarlik cari
aciga ragmen kaynak fazlalig
nedeniyle MB rezervleri bile $ 12
milyar kadar artis  gosterdi.
Acikcasi, bu imkanlart bu sene
bulamayacagiz. Bu sartlar altinda
%4.5  biiyiimeyi  bile mumla
arayabiliriz.

TURKISH BANK A.S.
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