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BUTUN ULKELER KURDAN
SIKAYETCI!

Boyle bir ifade dogru olabilir
mi? Hangi iilke neden sikayet
ediyor? Kendi parasimn asirt
degerli olmasindan mi, yoksa
asirt degersiz olmasindan mi ?
Eger bir iilke kurdan sikayet
ediyorsa, bunun anlami ulusal
para biriminin asiri degerlenmis
olmasidir. Hig¢ bir iilke parasinin
diisiik degerli olmasindan sikayet
etmez. Clinkii ulusal ekonomile-
rin amaci, biiyiimektir. Biiyiime-
nin yolu da cari islem fazlas:
vermekten gecer. Ihracat da asir
degerli para birimiyle, artabi-
lecegi kadar artamaz. Bir an
icin Milli Gelir denklemini hatir-
layalim.

M.G.=Tiiketim+Yatiim-+(Thracat-
Ithalat)

Goriildiigii gibi, milli gelir denk-
leminde dis ticaret dengesini ve
kabaca da cari dengeyi ifade
eden (ihracat-ithalat) bilesenin-
den ihracat “arti”, ithalat
“eksi”dir. Amag, milli geliri
atttirmak olduguna gére, cari
islem fazlasi vermeyi hedefle-
mekten daha dogal ne olabilir?

Kur demek, degisim orani de-
mektir. Mesela bugiin bir Euro
esittir 1,38 ABD Dolari. Simdi
hem ABD ’'nin hem de AB’nin bu
degisim oramindan aym anda
sikayet etmesi miimkiin mii ? Kur
asag giderse mi, yukari ¢ikarsa
mi, hem ABD hem de AB durum-
dan memnun olacak? Bir satrang
magwmi, rakiplerin ikisinin de
kazanmasi ne kadar miimkiinse,
sikayet edilen kur degistigi
zaman, iki tarafin da aymi anda
sikayetten vazge¢mesi de o kadar
miimkiindiir. Yani kurlardan her

tilke sikayet ediyor ifadesi,
mantik hatast icerir. Kurlarin
uzun vadede olmas1 gereken

yerde olacagina inanmakta hig
bir sakinca yok. Zaten serbest
pivasa ekonomisi, bize her tiir
dengesizligin bir giin ortadan
yok olacagimi séyliiyor. Ama
kurlar nerede dengeye gelecek-
tir? Fakirlikte mi, yoksa zengin-
likte mi? Ekonomide daima den-
ge vardir. Ama her denge iyi de-
gildir. Her denge siirdiiriilebir
de degildir.

Tiirkiye gibi bir iilkede, kurlarin
diistik  kalmaswindan, ithalatcila-
rin ve bankacilarin, borsacilarin
ve Tiirkiye 'ye portfoy olusturmus
yabancilarin  sikayet etmemesi
gerekir.  Ama diisiik kurdan
memnun olan bir sanayici de
olamaz. Son 60 yil icinde yer-
yiiziinde,  parasmm  “degerli”
tutarak “zenginlesmis” tek bir
tilke yoktur.

Tugrul Belli
FAIZ-DISI FAZLA HESAPLARI

Uygulanmakta olan  ekonomik
program ve stand-by diizenlemesi
cercevesinde GSMH'min  yiizde
6,51 orammndaki faiz disi fazla
hedefi, toplam kamu kesimi icin
belirlenmekte ve izlenmektedir. Bu
sene kaba bir tahminle GSMH 650
milyar YTL olarak ger¢eklesecek-
tir. Boylece tutturulmas: gereken
faiz-disi fazla miktart bu rakamin
%06.57i, yani 42.3 milyar YTL
olmaktadir.

IMF  tarafindan tammlanan ve
program tarafindan  hedeflenen
faiz-dis1  fazla  “toplam  kamu
kesimi  faiz-disi  fazlasi”dir. Bu
nedenle Maliye’'nin her ay yaymn-
ladigi Merkezi Yonetim faiz-disi
fazla rakamina bazi diizeltmeler
yapumast soz konusudur. Kisaca

devami savfa 4’de



Biitcede musluklar acildi

¢ Normalde ayin ilk 2 haftasi
icerisinde Maliye bakani tarafin-
dan agiklanan bir Onceki ayin
biitge sonuglari bu ay sekteye
ugramis vaziyette. Bu durumun
biitge rakamlarinin parlak olma-
masindan mi1, yoksa se¢im ¢alis-
malar1 nedeniyle Maliye Bakani-
nin konuya yeterli vakit ayirama-
masindan m1 kaynaklandig1 belir-
siz.

¢ Alternatif olarak baktigimiz
Hazine’nin yayinladig1 nakit ger-
ceklesmelerine iligkin gecici so-
nuglara goére, Haziran ayinda
nakit bazda toplam YTL 14.5
milyar gelir elde edilmis, YTL
13.5 milyar faiz dis1 harcama
yapilmig ve YTL 0.9 milyar faiz
dist fazla olugmustur. Toplam
YTL 3.2 milyar faiz 6demesinden
sonra Hazine nakit dengesi YTL
2.3 milyar agik vermis goziik-
mektedir.

¢ Haziran’da biit¢cenin 0.9 mil-
yar YTL faiz-dis1 fazla vermis
olmast makul gibi goziikse de,
Haziran 2006°da faiz-dis1 fazlanin
YTL 5.4 milyar oldugu dikkate
alindiginda, biitce performansinin
bu sene ne kadar zayiflamisg
oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

¢ Hazine Temmuz aymnda ise
yayinladig1 i¢ borglanma stratejisi
notuna gore Temmuz aymim Mali
Tatil ilan  edilmis  olmast
sonucunda  vergi  gelirlerinin
o6nemli bir kismmin Agustos
aymin ilk haftasina kaymasi
nedeniyle Temmuz aymda 2.8
milyar YTL tutarinda faiz dist
actk Ongormektedir. Hazineye
gore Temmuz ay1 igerisinde
tahakkuk etmesi beklenen 6
milyar YTL tutarindaki vergi
gelirinin - nakit girisi  Agustos
ayinda gergeklesecek olup bu
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tutar Agustos ay1 faiz dist
dengesine yansiyacaktir. Ancak
gecen sene Temmuzda faiz-dist
fazla YTL 6.4 milyar olarak
gergeklesmisti. Bu sene Temmuz-
da tahakkuk edip tahsil edile-
meyen YTL 6 milyara eklesek
bile faiz-dis1 fazla rakami gegen
senenin oldukga altinda YTL 3.2
milyarda kalmaktadir.

¢ Boylece gecen sene ilk 7 ayda
YTL 27.8 milyar faiz-dis1 fazla
olugmus iken, bu sene en iyimser
tahminle faiz-dis1 fazla YTL 24.4
milyar olacaktir. Sene sonunda
ise faiz-dis1 fazlanin milli gelirin
%4.5’i olan YTL 30 milyar
rakaminin altinda kalmast kuv-
vetle muhtemeldir. IMF taniml
fazla ise bu rakamin da oldukca
altinda olacaktir. Kisacasi, bu
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sene  %6.5
hayaldir.

hedefi tamamen

Thracat $ 100 milyara yaklastyor

¢ Mayis aymda hem ithala-
timiz hem de ihracatimiz tim
zamanlarin rekorunu kirdi. Gegen
senenin ayni ayma gore %30
artan ihracat $ 9.1 milyar olarak
gerceklesirken, ithalat %19 artigla
$ 14.8 milyar oldu.

¢ Mayis ayinda ihracat oransal
olarak daha fazla artmasimna
ragmen, ithalatin daha fazla
olmasi nedeniyle dig ticaret agigi
az da olsa ($ 300 milyon kadar)
artig gosterdi.

¢ Cari agik ise $ 3.5 milyar

milyon $

® Ara Mali ihracat
@ Sermaye Mali ithalat

m Ara Mal ithalat
@ Tiketim Mali ihracat

@ Sermaye Mali ihracat
| Tiketim Mali ithalati
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olarak gerceklesti. Bu rakam
gecen Mayisin agik rakami olan $
4 milyarin olduk¢a altinda.

¢ Mayista siyasetteki gerginli-
gin de bir yansimasi olarak finans
hesabindan girislerde bir zayifla-
ma ve MB rezervlerinde bir azal-
ma goze carptyor. Ancak Haziran
ve Temmuzda bu trendin terse
donmiis olacagini sdyleyebiliriz.
Nitekim grafikten de gorildiigi
gibi MB rezervleri haziranda $
2.5 milyar, temmuzun ilk 13
giininde de $ 0.4 milyar artig
gostermis.

DOViz REZERVLERI

¢ Cari acikta neredeyse 6 aydir
az da olsa bir daralma gozlem-
liyoruz. Ancak gecen senenin 2.
yarisinda petrol fiyatlarinda ciddi
bir diisiis yasandigini, bu sene ise
aynt durumun tekrar etmesinin
¢ok miimkiin goéziikmedigini, bu
nedenle secimlerden sonra i¢
talepte ciddi bir canlanma olmasi
durumunda, cari agigmn tekrar
ylikselme egilimine girecegini de
belirtelim.

¢ TL’deki degerlenmeye rag-
men dis ticaret birim deger en-
dekslerine baktigimizda, rekabet-
¢i konumumuzu korumaya devam
ettigimizi goriiyoruz. En son
olarak yayinlanan Nisan endeks-
lerine gore sene basindan beri
ihracat fiyatlarimiz genelde %4.9
artmigken, ithalat fiyatlarindaki
artis sadece %1.4’te kalmis. An-
cak Nisandan beri TL’nin olduk¢a
degerlenmis oldugunu ve fiyatla-
madaki bu rekabet¢i konumu-
muzu kaybetmis olabilecegimizi
de bir dip not olarak belirtelim.

TURKISH BANK ASS .

¢ TIM verilerine gore Haziran
ihracatimiz gegen yilin ayni ayina
gore %17 artis kaydederek $ 9
milyara ulasti.

TIk ceyrekte yiiksek biiyiime: %6.7
¢ 2007°nin 1. ¢eyreginde milli
hasila biiyiime hizi %6.7 olarak
gerceklesti. Piyasa beklentileri ise
bu rakamin olduk¢a altindaydi.
Ancak, milli hasilanin en biiyiik
bileskesini  olusturan  toplam
sanayi Uretiminin ilk 3 ayda
gecen senenin ilk 3 ayma gore
ortalamada %8 kadar biiyiimiis
oldugu biliniyordu. Piyasa ise i¢

talepteki  durgunluga bakarak
biliylimenin daha diisiik olacagin
tahmin  etmekteydi. = Ancak,

ozellikle ihracat performansinin
iyi olmast bu yliksek biiyiime
hizin1 saglayan faktor oldu.

¢ Sektorlere baktigimizda sa-
nayinin yanisira agirligt daha az
olan ingaat sektoriiniin de biiyii-
meye olduk¢a Onemli bir katki
saglamig oldugunu goriiyoruz.

Sabit Fiyatlarla

Sektorler 2007 I. Ceyrek

Tarim 1.1

Sanayi 7.5

Ingaat 16.2

Ticaret 6.3

Ulastirma ve Haberlesme 7.3
Mali Kuruluglar 7.2

Konut Sahipligi 23

Serbest Meslek ve Hizmetler 4.8
Devlet Hizmetleri 1.3

Kar Amaci Olmayan Kuruluglar 1.2
ithalat Vergisi 8.8

Gayri Safi Yurtigi Haslila 6.8
Gayri Safi Milli Hasila 6.7

¢ Gegen senenin 2. ¢eyreginde
%8.3 gibi olduk¢a yiiksek bir
biliylime orani elde edildigini ve

bu sene 2. ¢eyrekte se¢im atmos-
ferinin egemen oldugunu dikkate
alirsak, biiyiime oraninin daha
diisiik ¢ikmasint normal karsila-
mak gerekir. Nitekim, nisanda %2
artan sanayi iretiminin, mayista

SEKTOREL URETIM

Elektrik, Gaz ve Su
Tagit Araglari
Metal Esya Sanayi
Ana Metal Sanayi

Kimyasal Maddeler

Giyim Esyas!
Tekstil Urunleri
Gida Uriinleri
Imalat Sanayi
Madencilik
Toplam Sanayi

%5.2 artmasina ragmen, haziran-
da KKO’nun goreceli diisik ¢ik-
mastyla tekrar %2 seviyelerine
diismesi muhtemeldir. Sonugcta 2.
ceyrek biiyiime hizi %4’iin altin-
da cikabilir. Ancak, se¢cim sonra-
sinda yilin son 2 g¢eyreginde tek-
rar yiiksek biiytime hizlarina ulas-
ma ihtimali kuvvetli géziikiiyor.

KAPASITE KULLANIM ORANLARI

—4—TOPLAM|
——OZEL

—=—DEVLET

Kurlar UFE’yi geriletiyor

¢ Haziranda TUFE %0.24
artarken, UFE ise %0.11 azaldi.
Son 12 aylik enflasyon TUFE’de
% 8.60, UFE’de ise %2.89 olarak
gergeklesti.

¢ Gegen haziranda kurdaki
hareketlenme sonucunda UFE’nin
%4’e firlamasindan sonra bu
haziranda UFE’nin eksi ¢ikmasi,
12 aylik UFE’yi de rekor seviye-
de diigiirmiis oldu. Ayni1 dénemde
kurlardaki gerilemenin  %17’i
bulmus olmasi 12 aylik UFE’yi



de %3 1in altina gekti. PARASAL GOSTERGELER

(milyon YTL)

1 2 3

06.07.2007 01.06.2007 29.12.2006

Dolagimdaki Para 24,020 22,270 24,676 79% -2.7%
Vadesiz Mevduatlar 21,861 21,030 22,814 4.0% -4.2%
M1 45,882 43,300 47,491 6.0% -3.4%
Vadeli Mevduatlar 156,957 150,632 137,654 4.2% 14.0%
M2 202,839 193,932 185,145 46% 9.6%
DTH 106,999 106,377 101,399 0.6% 5.5%
DTH (milyar$) 83.1 80.8 71.8 2.9% 15.8%
M2Y 309,837 300,309 286,544 32% 8.1%
Mevduat Bankalari Kredileri 188,968 184,325 170,578 2.5% 10.8%
Agik Piyasa i§lemleri 6,215 4,325 -1,098 43.7% AD
Kamu Menkul Kiymetleri 147,144 142,671 138,046 3.1% 6.6%
Dolarizasyon (DTH/M2Y) 34.5% 35.4% 354% -2.5% -2.4%

¢ Normal sartlarda UFE’deki
bu gerileme gelecek donem
TUFE’sini de olumlu etkileye-
cektir.

altina sarkmaya devam ediyor.

¢ Acikgasi, bu se¢im sonrasin-
da MB’yi faiz indirme konusun-
da oldukc¢a tahrik edecek bir
durum. Ote yandan i¢ talep ve
bozulan kamu dengesi de faiz
indiriminde  ihtiyatlh  olmay1
gerektiriyor.

TAHVILLERIN BILESIK GETIRILERININ AGIRLIKLI
ORTALAMASI

¢ Grafikten de goriildiigi gibi
2. piyasa faizleri neredeyse son 3

31.01.2007

aydir gittikce artan oranlarda
fonlama maliyeti olan %19.1’in

SUI GENERIS—s1’den devam

ozetlersek, Merkezi Yonetim ra-
kamlarmdan ozellestirme gelirleri,
ve devlet bankalari ve MB den
intikal eden temettii gelirleri ¢ikar-
tilmaktadwr. Ote yandan, kamu sek-
toriintin diger unsurlarmi olustu-
ran biitce digi  fonlar, sosyal
givenlik kuruluslar, issizlik sigor-
tast fonu ve KIT lerin faiz-dis
fazlalart da bulunan rakama ilave
edilmektedir.

Daha onceki hesaplamalarimizda
bu sene IMF tamimli “Merkezi

KIT lerden gelen net faiz-dist fazla
TL 2.7 milyar olmustur. Tablodan
da goriildiigii gibi bu senenin ilk 4
ayinda bu kurumlar toplamda faiz-
dis1 fazlaya TL 3.6 milyar kadar
pozitif  katkida  bulunmuslardr.
Ancak, senenin ilerleyen aylarinda
biitce-disi kurumlarin net katkisi
azalmaktadr. Bu nedenle bu ku-
rumlarin 2007 'deki net katkisinin
2006 ile ayni olacagi mantikli bir
varsayim olacaktir.

¢ Ekonomiye girmeye devam
eden yiiklii miktardaki yabanci
para karsisinda TL  parasal
biiytikliiklerde asir1 bir genigleme
goriilmiiyor.

¢ Yiiksek TL faizlerine karsin,
mevduat bankalar1 kredileri ilk 6
ayda reel olarak artis gostermis
durumda.

¢ Dolarizasyondaki  gerileme
doviz hesaplarindaki gerilemeden
degil, doviz kurlarindaki diisiisten
kaynaklaniyor.

olan “toplam kamu kesimi faiz-disi
fazlas1” TL 21.7 milyar olmakta-
dir. Bu rakamin milli hasilaya
oram ise %3.3 diir. IMF’nin bu
seneki faiz-disi fazla tahmini ise
%0.7 dir. Hedefin yamna bile
vaklagilamamis olmasi bir yana,
bu kadar gevsemis olan bir maliye
politikast karsisinda MB 'nin faizle-
ri distirerek para politikasinda
rahatlama saglama imkam da
ciddi sekilde fkisitlanmis  durum-
dadir.

Yonetim  faiz-dist  fazlasinin

hedefin en az TL 12 milyar kadar
altinda, TL 19 milyar civarinda
gerceklesecegini  tesbit  etmigtik.
Gegen senenin tamaminda ‘‘top-
lam kamu kesimi faiz-dust fazlast”-
min diger bilesenleri olan fonlar,
sosyal giivenlik  kuruluslar:  ve

Béylece 2007 yilinda elde edilecek
Konsolide Kamu Sektorii / 2007 Oca Sub Mar Nis
Faiz Dis1 Denge 1,665 5,333 8,352 9,378
Faiz Disi Denge (KiT'ler Harig) 996 4,119 7,138 7,311
Merkezi Yonetim Bltgesi 974 3,674 6,218 5,724
Bitge Disi Fonlar 16 126 187 936
KiT'ler 669 1,215 1,215 2,067
Sosyal Givenlik Kuruluglari -221 -128 58 -250
igsizlik Sigortasi Fonu 227 447 674 900
. e TURKISH BANK A S.
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