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HAVAYOLLARINA
UZULEMEM VALLAHI!

Diinya  Havayollar1  Birligi
(IATA) yillik toplantisini Istan-
bul’da yapti. Istanbul, gitgide bir
“kongre sehri” oluyor. Buna
“kongre turizmi” deniyor. Bu,
tilkemiz icin ¢ok giizel bir
gelisme. Bu kabil “ticari ve mes-
leki” toplantilara ev sahipligi
yapmak bir sehri markalastiri-
yor. Markalasan sehirlerin em-

lak degeri arttirryor. Bu da
“varlik  fiyatlart  enflasyonu”

denen bir olusuma yol agiyor.
Varlik  fiyatlar: enflasyonu, o
tilkede yasayan ve az veya ¢ok
gayrimenkul  sahibi  olanlar
nominal olarak zenginlestirdigi
icin, onlarm “harcama egilimi-
ni” yiikseltiyor. Durduk yerde
zenginlesen kigilerin  fiyat
algilamast degisiyor. Zenginles-
tim duygusuyla artan harca-
malar, hem litks mallara olan
talebi patlatiyor hem de genel
enflasyonu kirbaghyor. Bu da
isin kétii tarafidir.

sksksk

Gazeteler, reklamverenlere yag-
ciltk olsun diye bu toplantyn
carsaf, carsaf haber diye verdi.
Zaten neyin rekldm, neyin haber
oldugunu anlamak artik miimkiin
degil. Ticari mesajlart haber
olan ig adamlart da meydani bos
bulup attikca atyorlar. IATA
kongresine gelen yabanct hava-
yollarimin genel miidiirleri “pet-
rol fiyatlarindaki artis, sektorii
zora soktu” buyurmus. Kime ne
mesaj veriyor, kimden ne talep
ediyor anlamak miimkiin degil.
Bilet fiyatlarina zam yapwn, bit-
sin gitsin. Petrol, her havayolu
icin aym fiyat, hepsinin ucaklar

da ya Airbus ya Boeing. Yani ay-
nt miktar benzin yakiyor. Reka-
bet edemiyorsan, kendini sat
veya bat. A¢ insanlar dururken
havayolu patronlarina, kdrlar
diistii diye tiziilemem vallahi.

Tugrul Belli

MB ENFLASYON HEDEFLERI-
NINEDEN ARTIRDI?

Mayis  ay1  enflasyonu  piyasa
beklentilerinin oldukca itizerinde
gergeklesti. %1.49 oraminda ar-
tan Mayis TUFE’si 12 aylik en-
flasyonu da iki haneli rakamlara,
%10.74’e tasidi. Hemen akabin-
de, Merkez Bankasi Hazine'den
sorumlu Devlet Bakani’na bir
mektup yazarak 2009, 2010 ve
2011 resmi hedeflerinin sirasiyla
yiizde 7.5, 6.5 ve 5.5°e ¢ekilmesi
teklifinde bulundu. Enflasyonla
savasimda net bir yenilgi anla-
mina gelen bu teklif de, Sn.
Simsek tarafindan jet hiziyla
kabul edildi. Halbuki, daha 1 ay
once yaymlanan Enflasyon Rapo-
ru'nda ve Hiikiimete yollanan
mektupta, Merkez Bankasi
enflasyon tahmin araliginin orta
noktast olarak 2009°da yiizde
6.7i, 2010°da yiizde 4.9'u ve
2011'de  yiizde 4%  isaret
ediyordu. Peki, bu bir aylik siire
zarfinda, Merkez Bankasi hedef-
lerini tekrar artirmak ihtiyacim
neden  hissetti?  TL’de  bir
zayiflama mi oldu? Hayir, aksine
son 1 ayda TL sene basindan beri
verdigi kaywplart kismen geri aldi,
degerlendi. Enflasyon iizerindeki
etkisini uzun vadelerde degil de,
kisa siirede gosteren enerji, emtia
ve gida fiyatlarinin ileriye doniik
beklentilerinde bir sicrama mi
oldu? Hayir, aksine bu fiyatlarin
pek ¢ogunun spekiilatif oldugu,
bu diizeylerde bir siire daha
kalsalar bile son 1-2 senede

devamui sayfa 4’de



Biitce ve Kamu

Finansmanm

Biitce iyi gidiyor ama.....
¢ Mart’ta vergi gelirlerinde
goriilen azalmaya karsin Nisan’da

%31 oraninda bir artis soz
konusu. Ik 4 aya kiimiilatif
olarak baktigimizda ise vergi
gelirlerindeki artis %21 ile

beklenenin iistiinde.

¢ Hazine Mayis ayinda ise TL
7.6 milyar kadar bir FDF bek-
liyordu. Gergeklesme ise bunun
da iizerinde, TL 9.5 milyar oldu.
¢ Ancak piyasadaki durgunlu-

ODEMELER DENGESI

(milyon $)

mREZERV VARLIKLAR
ONET HATA VE NOKSAN|
B FINANS HESABI
B CARI ISLEMLER

Arastirma Vakfi (TEPAV) 06nii-

MERKEZi YONETIM BUTGESI 2007 Nisan | 2008 Nisan Artis Oca-Nis 07 | Oca-Nis 08 Artig
Harcamalar 16,362,700 18,637,973 13.9%) 65,804,597 70,199,846 6.7%)
1-Faiz Harig Harcama 13,282,377 14,472,353 9.0%! 46,757,484 52,283,389 11.8%
Personel Giderleri 3,620,372 4,013,661 10.9% 14,812,758 16,526,289 11.6%
Sosyal Giiv.Kur. Deviet Primi 440,374/ 488,486/ 10.9% 1,845,956 2,073,864 12.3%
Mal ve Hizmet Alimlar 1,881,916 1,832,848 -2.6% 5,342,929 5,612,682 5.0%
Cari Transferler 5,751,921 6,531,372 13.6% 20,608,965 24,045,746 16.7%
Sermaye Giderleri 1,075,635 995,948 -7.4% 2,333,756 1,926,183 -17.5%
Sermaye Transferleri 276,745 140,464 -49.2% 714,891 686,463 -4.0%
Borg Verme 235,414 469,574/ 99.5% 1,098,229 1,412,162 28.6%
Yedek Odenekler 0] 0 0
2-Faiz Harcamalan 3,080,323 4,165,620 35.2% 19,047,113 17,916,457 -5.9%
Gelirler 14,314,835 17,562,324 22.7% 60,424,276 64,750,629 7.2%
1-Genel Biitge Gelirleri 13,397,716 17,116,016 27.8% 58,830,843 62,445,747 6.1%
Vergi Gelirleri 9,859,064 12,902,005 30.9% 43,800,420 53,157,833 21.4%
Tesebbiis ve Miilkiyet Gelirleri 1,635,351 2,771,142 69.5% 3,114,497 3,786,690 21.6%
Alinan Bagis ve Yardimlar 20,460 113,371 454.1% 219,328 341,413 55.7%
Faizler, Paylar ve Cezalar 1,848,215 1,310,671 -29.1% 5,780,467 5,102,887 -11.7%
Sermaye Gelirleri 34,626 18,827 -45.6% 5,916,131 56,924 AD
2-Ozel Biitgeli idarelerin Gelirleri 279,514 357,223 27.8% 923,357 1,283,213 39.0%
3-Diizen. ve Denet. Kurum. Geliri 637,605 89,085 -86.0% 670,076 1,021,669 52.5%
Biitge Dengesi -2,047,865 -1,075,649 -47.5% -5,380,321 -5,449,217 1.3%
Faiz Dig1 Denge 1,032,458 3,089,971 199.3% 13,666,792 12,467,240 -8.8%

gun Onilimiizdeki dénemin vergi
gelirlerine etki yapmasi sasirtict
olmayacaktir. Ayrica, elektrik
iireticisi ve dagiticist sirketlerin
son 4 yilda zam yapmayarak
onemli zararlar biriktirdikleri bili-
niyor. Hazine’nin yayinlamakta
oldugu KiT’lerin gorev zararlari
tablosunda diger biitin KiT’ler
yer almasima karsin BOTAS ile
birlikte s6z konusu sirketlerin son
2 seneki zararlarinin yer almama-
st da manidar.

¢ Ote vyandan, gecen ay
aciklanan mali ¢er¢evede faiz-dist
fazla hedefinin %4.2°den %3.5’¢
diisiiriilmiis olmas1 da gelecekle
ilgili iyi bir isaret vermiyor.
Tirkiye Ekonomi Politikalar

miizdeki dénemde Konut Edin-
dirme Yardimi, GAP’a ve yerel
yonetimlere kaynak aktarimlari,
kamu miitteahhitlerine fiyat fark
O0demesi gibi uygulamalarin biit-

DIS TICARET

¢eye tahmini maliyetinin TL 40-
45 milyar olabilecegini hesapla-
mis bulunuyor.

¢ Haziran’da TL 1.9 milyar ka-
dar faiz-dis1 agik verilmesi planla-
niyor. TL 7 milyarlik i¢ ve dig
bor¢ servisi ile birlikte finans
edilmesi gereken biiyiiklik TL
8.9 milyara ulastyor. Hazine’nin
mayis ayindan kasalarmim dolu
olmasi ve 2. piyasa faizlerinin
olduk¢a yiikselmis olmasi nede-
niyle finansmanin TL 5.4 milyar
Hazine kasasindan karsilanacak.

Odemeler Dengesi
ve Dis Ticaret

¢ Yukanidaki tablodaki 6deme-
ler dengesi bilesenlerine baktigi-
mizda kirmizi ile gosterilen cari
acigin istikrarl bir sekilde artma

milyon $

B Ara Mali hracat
@ Sermaye Mali ithalat

B Ara Mali ithalat
@ Tiketim Mal ihracat

@ Sermaye Mali [hracat
| Tiketim Mali Ithalati
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egilimi icinde oldugu goriiliiyor.
Tiim global dalgalanmaya ragmen
yesille gosterilen yabanci serma-
ye girisi ve bor¢lanmalarin da Ka-
sim ay1 disinda kesintisiz devam
ettigi goriililyor. Merkez Bankasi
rezervlerinde ise belirgin bir yon
yok. Bazi aylar artig, baz1 aylar
azalig s6z konusu. Keza (tanimi
geregi) Net Hata ve Noksan kale-
mi de Oyle.

¢ Nisan’da ihracatimiz %37
artarak $ 11.4 milyar oldu. Ote
yandan ithalattmiz da %38
oraninda artarak $ 17.9 milyar ile
tiim zamanlarin rekorunu kirdu.

¢ Petrol fiyatlariin  geldigi
seviye de dikkate alindiginda, dis
ticaret agigimizin bu sene $ 80
milyar1 gegmesi isten bile degil.

¢ TIM kayitlarina gore mayista
ihracattimiz %34.5 artigla $ 12.3
milyar oldu. Ozellikle %54 artigla
$ 2 milyara yaklasan demir-gelik
iriinleri ihracati bu ay dikkat
ceken kalemlerden.

¢ Avrupa’nin fazla bir dur-
gunluk gdstermemesi ve euro’nun
da degerli konumunu siirdiirmesi
ihracatimizi ayakta tutuyor.

¢ Dis ticaret endekslerine bak-
tigimizda 2003 yili ortalamasina
gore Mart itibariyle yatirim ve tii-
ketim mallarindaki ihracat birim
degerinin ithalata gore arttigi
goriiliiyor. Hammaddelerde ise

petroldeki yiiksek artig nedeniyle
ithalat birim degerinin daha fazla
artmig oldugu goriiliiyor.

DOViz REZERVLERI
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Uretim ve Buyume
Thracat iiretimi ayakta tutuyor

¢ Nisan’da kapasite kullanim
orani bir Onceki aya gore %0.5
artarak %8&1.7 oldu. Ancak, bu ar-
tis tamamen kamu iiretimindeki
artistan kaynaklaniyor. Ozel sek-
tor KKO’su ise geriledi.

KAPASITE KULLANIM ORANLARI
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¢ Ote yandan Nisan’da toplam
sanayi tUretiminde %6.3’liikk bir
artts soz konusu. Her zaman
oldugu gibi en yiiksek oranli artig

%32.4 ile otomotiv sektoriinde.
¢ Gegen ay rekor diisiik deger-
lere gerilemis olan CNBC-e Tii-
ketici Giiven Endeksi Mayis ayin-
da %15.6 artarak 62.98 diizeyine
ylikseldi.
SEKTOREL URETIM

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

Madencilik

L ENREE

Cekirdek enflasyon da artiyor

¢ Merkez Bankasi acikladigi
yeni enflasyon hedefleri ile
enflasyonla savasta havlu atti.
2002 yilinda ortiik enflasyon he-
deflemesi ile baslayan ve 2006°da
acik enflasyon hedeflemesine
cevrilen programin 2011 hedefi
bile %5.5. Boylece 10 sene gibi
Diinya iktisat tarihinde goriilme-

mis uzunluktaki bir anti-enflas-
yon programina ragmen enflas-
yon “medeni” iilkeler seviyesine
diisemeyecek.

¢ Mayista TUFE %1.49, UFE
ise %2.12 artt1. 12 aylik enflasyon
TUFE’de %10.74, UFE’de ise %
16.53 oldu.

¢ Bu ay TUFE alt kalemleri
arasinda en yiiksek oranl artis
%11.99 ile giyim ve ayakkabi
sektoriinde oldu. Ancak gecen
seneki rakamlara gore en gok artis
gosteren ve bu nedenle TUFE’ye
en ¢ok etki yapan sektorler ise
%1.57 artigla ulastirma ve %0.25
artisla gida sektorii oldu.

Eyliil
K
Aralik

¢ MB’nin ¢ekirdek enflasyon
gostergesi olarak Onem verdigi
enerji, islenmemis gida iriinleri,
alkollii i¢ecekler ve tiitiin {iriinleri
ile altimi dislayan OKTG-H
endeksinin  yillik artis  orami
%38.61°den %9.84°¢; bu endeks-
ten iglenmis gidanin diglanmasi
ile elde edilen OKTG-I gosterge-
sinin yillikk artis oran1 ise
%5.39°dan %6.30’a yiikseldi. Bu
artista temel olarak enerji ve gida
fiyatlarinin ikincil etkileri ile do-
viz kurunun gecikmeli yansima-
lar1 belirleyici oldu.

¥ B

g 2 s

¢ TUFE grafiginde

goriilen



enflasyonun seyri ile ilgili tah-
minlerimize gore sene sonu en-
flasyonu %11.5’i de asabilir.

¢ Beklendigi gibi MB 16 Ma-
yis’ta faizleri 50 baz puan artirds.

——ORTALAMA TARVIL FAZLERT
——OINBILESKK

SUI GENERIS—s1’den devam

yasanan ivmeyi kaybedecekleri ve
orta vadede bu fiyatlarda artistan
¢ok, azalis beklenmesi gerektigi
kamist yayginlasti. Son 1 ayda
Merkez Bankasi’'min ileriye doniik
enflasyon hedeflerini artirmasinin
gercek nedeni Hiikiimetin maliye
politikasinda bariz ve kalici bir
gevseme oldugunu gérmesidir.

Kim ne derse desin, Tiirkiye nin
enflasyonla  savasiminda  en
onemli ¢ipa yiiksek tutulan faiz-
disi fazla hedefi olmugtur. Her ne
kadar,  ozellikle milli  gelir
rakamlarinda yapilan revizyon
sonrasinda, gerc¢eklesmenin 2003-
2006 yillart arasinda hedeflenen
yiizde 6.5 orammn  altinda,
ortalamada yiizde 5 civarinda
oldugu ortaya ¢ikmissa da, bu
oran dahi onemli bir basaridir.
FDF hedefi IMF ile yapilan
stand-by anlasmasinin bir
yiikiimliiliigii ise de, IMF nin bu
anlasma c¢ergevesinde yapimasini
istedigi diger uygulamalarin bir
fasnmumin tali oldugu, bir kisminin
ise  dogrulugu tartisilabilecek
politikalar  oldugu bile iddia
edilebilir. Ancak faiz-disi fazla
icin ayni gey séylenemez. FDF
gergekten de gerekli ve onemli bir
¢ipaydi. AB ¢ipast gibi “sanal”
bir ¢ipa da degildi. FDF hedefi
sayesinde kamu bor¢ stogunun

PARASAL GOSTERGELER

2 3

(milyon YTL)

23.05.2008 25.04.2008 28.12.2007

Dolasimdaki Para 27,467 27,697 26,164 -0.8% 5.0%
Vadesiz Mevduatlar 24,729 25,702 26,654 -3.8% -7.2%
M1 52,196 53,399 52,818 -2.3% -1.2%
Vadeli Mevduatiar 186,281 189,493 171,072 -1.7% 8.9%
M2 238,477 242,891 223,889 -1.8% 6.5%
DTH 117,764 116,936 104,196 0.7% 13.0%
DTH (milyar$) 94.6 90.6 89.0 45% 6.3%
M2Y 356,241 359,828 328,086 -1.0%  8.6%
Mevduat Bankalar Kredileri 243,529 238,792 214,830 2.0% 13.4%
Acik Piyasa Islemleri 454 6,860 4,369 -93.4% AD
Kamu Menkul Kiymetleri 156,471 159,128 145,831 -1.7% 7.3%
Dolarizasyon (DTH/M2Y) 331%  325%  31.8% 1.7%  4.1%
Ancak beklentileri yonetmek adi-  yiikselisini ~ siirdiirdii. =~ MB’nin
na yapilan bu sikilagtrmanin diin-  diizenledigi  Haziran ay1 1.

ya enerji, emtia ve gida fiyatla-
rinda meydana gelen artislar so-
nunda yiikselen enflasyona karsi
pek etkili olmasmim beklendigi
sOylenemez. Nitekim, grafikten de
gorildiigii gibi 2. piyasa faizleri

milli gelire oram hizli bir sekilde
gerileme gosterdi, borcun vadesi
artt, kamunun baskinlama etkisi
azaldi, biitce hesaplarina belirli
bir disiplin ve seffaflik getirildi,
ileriki yilara yonelik projek-
siyonlar  yapilmaya  baslandi,
ozellestirmelere hiz kazandirild,
gelir idaresinde onemli reformlar
yapildi, vs, vs. Ayn zamanda, faiz-
dist fazla hedefi sayesindedir ki,
yerli ve ozellikle yabanci yatirim-
ctlarin Tiirkiye piyasalarina gii-
venleri artti ve vadeler uzarken
pivasa faizlerinde de Onemli
gerilemeler yasandi. Herseyden
onemlisi, 90°li yillarda tanik oldu-
gumuz asirt yiiksek biitce agigi ve
bu acgigin para basilarak kapa-
tilmasindan  kaynaklanan spiral
seklinde artan enflasyon ve mak-
roekonomik istikrarsizllk  orta-
mindan Tiirkiye ’nin kalici  bir
sekilde uzaklasmis oldugu kanist
yerlesti. Tekrar altini ¢izmek gere-
kirse bu énemli bir basarrydi.

Ancak, 2007 yilinda biitce disip-
lininden belirgin bir kopma gor-
diik. Faiz-dis1 fazla % 3.5 olarak
gergeklesti. Bu sene ise, sanki her
sey giilliik giilistanlikmis  gibi,
aciklanan mali ¢ergeve ile basta
%4.2 olarak hedeflenen fazlanin
%3.5°e  diigiiriilmesi  giindeme
geldi. 2009 ve 2010°da ise

enflasyon beklenti anketinde de
sene sonu enflasyon beklentileri
artarak %10.5’¢e yiikseldi.

hedeflerin ~ %3.0 ve %2.7’e
diigtiriilmesi soz konusu. Ortaya
¢tkan ek odeneklerin GAP gibi
total  fizibilitesi ¢ok da net
olmayan bir projeye ve belediye-
lerin se¢im odncesi yapacaklar
harcamalara kanalize edilecegi
ongoriiltiyor. Bu seneki gidisata
baktigimizda ise faiz-dis1 fazlanin
%3.5’in  de altina  sarkma
ihtimalinin oldukca yiiksek oldu-
gunu goriiyoruz. Agtk¢ast bugiin-
kii makroekonomik sartlar altinda
Hiikiimetin maliye politikasinda
bu sekilde bir gevsemeye gitmig
olmasi ciddi bir hatadur.

Maliye politikasindaki gevseme-
nin, Merkez Bankasimin faizleri
gereginden daha fazla artirma-
sina, enflasyonun daha yiiksek
seviyelerde olugmasina, artan biit-
ce agigt ve enflasyon nedeniyle 2.
piyasadaki nominal ve reel faiz-
lerin artmasina, kroniklesmis olan
cari acik sorunumuzun artarak
devam etmesine, biitiin bunlara
karsin da biiyiime hizimizin diisiik
kalmasina sebep olacagi asikar-
dr.
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