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PENCEREDEN
GORDUKLERIM

Pencereyi agtim, basimi disariya
ctkartip, etrafa genis agidan §oy-
le bir baktim. Ekonominin éniin-
de ii¢ tehlike duruyor. Birincisi,
biiyiimenin yavaslamasi; ikincisi,
enflasyonun yiikselmesi, ti¢tincii-
sii doviz fiyatlarmin artmasidur.
Bizim binanin en iist katinda
oturan Merkez Bankasi iktisat-
¢tlart da pencereyi agip etrafa
bakiyorlar. Yiizde yiiz eminim
onlar da aym resmi goriiyor.
Onemli olan onlarin da aym
resmi gormeleri degil, bu resme
bakip, yaklasan tehlikeleri onem
swrasina koyup “eyleme gecme-
leri”dir.

Merkez Bankast'na gore aslinda
vaklagan tek bir tehlike var. O da
doviz fiyatlarinda kontrolsiiz bir
yiikselistir. Boyle bir sey olursa,
diger iki tehlike yani enflasyon
yiikselmesi ve biiytime hizinin
diismesi zaten kacimilmaz olur.
Dolayisiyla  yapilacak tek sey

doviz ~ fiyatlarimin  artmasina
engel olmaktir. Zaten, uzun

stiredir enflasyonu diistirmek i¢cin
izlenen “yiiksek faiz-diisiik kur”
politikasi, artik kendi kendini
doguran  bir hale gelmistir.
Izlenen bu para politikasinin
bilimsel adi “Ortiilii veya Esnek
Kur Capasi” olmalidir. Béyle bir
politikanin kisa vadeli sakincasi
“cari iglem” aciklarimin artma-
sidir. Uzun vadeli sakincast ise
ekonomide “yapisal bozulma”
yaratmasidir. Bu sartlar altinda
iki tiir politika alternatifsizdir.

1.51cak doviz cekmek icin Tiirk
Lirasi faizler yiiksek kalacaktir.

2.Soguk doviz ¢ekmek igin ozel-
lestirme adi altinda yabancilara

varlik, toprak ve isletme imtiyazi
satislart devam edecektir.

Yatirnmlarina finansal ve fiziki
sektorde yon vermek isteyenlere
duyurulur.

Tugrul Belli

BUYUME KALICI KALKINMA
ICIN YETERLI DEGIL

Birinci ceyrekteki %66.6 Ik biiyii-
me hizi piyasa beklentilerinin
tizerinde geldi. Oysa ki, ilk 3
aydaki sanayi iiretimi ortalamasi-
nin %7 civarinda olmasi ve gegen
senenin ilk c¢eyreginde kurakiik
nedeniyle tarimsal iiretimin sabit
fiyatlarla %6.9 azalma gésterme-
si, ilk ¢ceyrek biiyiime hizimin yiik-
sek olabileceginin  sinyallerini
veriyordu. Ote yandan, harcama-
lar tarafinda, i¢ tiiketimin %7.3,
ozel sektoriin yatirim harcama-
larinin ise %1 1.3 oraninda artmig
olmas ilk bakista siirpriz olarak
goriilse bile, aymi donemde banka
tiiketici kredilerindeki artis orani
ve Ozel sektoriin yurtdisi borglan-
maswna iliskin rakamlara bakinca
bu artislarin ¢ok da sasirtict
olmamasi gerektigi ortaya ¢iki-
yor.

Bu yiun ikinci c¢eyreginde ise
tarimsal tiretim disindaki diger
alanlarin hepsinde birinci ¢eyre-
ge gore biiyiime Mhizinda bir
yvavaglama  goriilmekte. Gegen
senenin 2. ¢eyreginde sabit fiyat-
larla  %2.3 gerileme gosteren
tarimin bu sene pozitif biiyiime
hizi gostermesi kuvvetle mubhte-
mel. Nisan ve Mayis’ta sanayi
iiretimi ise swasiyla %06.3 ve
%?2.4 olarak gerceklesmisti. Hazi-
ran’da biraz da baz etkisiyle bu
oran %5 civarinda gergeklesse
bile 3 ayin ortalamasi %4.5
kadar olacaktir. Ikinci ¢eyrekte
tiiketici  giiveninin  azalmaya

devamui sayfa 4’de



Biitce ve Kamu

Finansmam

Biitce sasirtmaya devam ediyor

¢ Orta Vadeli Mali Cergeve ile
faiz-dis1 fazla hedefinin %3.5’¢
diisliriilmiis  olmasina, se¢im
senesi olmasi nedeniyle harca-
malarda plansiz bir artig olma
ihtimaline ve zayiflayan ekono-
mik aktivitenin vergi gelirlerinde
azalma yaratma olasiligina karsin,
acikcasi ilk 6 ayda biitce dengesi
beklenenden daha iyi bir perfor-
mans gostermekte.

¢ Bunu ifade ederken, biitce-
dis1 KIT performansinin ilk 6
ayda oldukc¢a kotlii oldugunu da
ilave etmemiz gerekiyor. Elektrik

ODEMELER DENGESI

m REZERV VARLIKLAR
ONET HATA VE NOKSAN

(milyon $)

@ FINANS HESABI
m CARI ISLEMLER

gorecegiz.

¢ Ote yandan faiz-dis1 harca-
malarda da bir azalis s6z konusu.
Alt kalemlere baktigimizda bu

MERKEZi YONETIM BUTGESI 2007 Haz. | 2008 Haz. Artig Oca-Haz 07 | Oca-Haz 08 Artig
Harcamalar 17,186,056 14,565,859 -15.2% 100,679,443 100,588,532 -0.1%|
1-Faiz Harig Harcama 13,957,711 13,423,909 -3.8% 73,785,977 79,848,723 8.2%
Personel Giderleri 3,585,479 3,983,843 11.1% 21,973,698 24,506,018 11.5%
Sosyal Guiv.Kur. Deviet Primi 434,824 485,143 11.6% 2,725,467 3,052,826 12.0%
Mal ve Hizmet Alimlari 1,328,126 1,735,273 30.7% 8,349,462 9,160,912 9.7%
Cari Transferler 6,424,299 4,936,464 -23.2% 32,775,646 35,225,506 7.5%
Sermaye Giderleri 1,273,274 1,718,594 35.0% 4,466,456 4,678,999 4.8%
Sermaye Transferleri 640,162 330,365 -48.4% 1,877,314 1,126,196 -40.0%
Borg Verme 271,547 234,227 -13.7% 1,617,934 2,098,266 29.7%
Yedek Odenekler 0| 0 0
2-Faiz Harcamalari 3,228,345 1,141,950 -64.6% 26,893,466 20,739,809 -22.9%
Gelirler 14,645,139 18,543,541 26.6% 94,794,653 102,505,969 8.1%
1-Genel Biitge Gelirleri 14,409,202 18,157,277 26.0% 92,372,210 99,456,251 7.7%
Vergi Gelirleri 11,363,950 12,691,402 11.7% 70,587,563 82,751,678 17.2%
Tesebbis ve Miilkiyet Gelirleri 468,252 595,955 27.3% 5,700,097 5,035,370 -11.7%
Alinan Bagis ve Yardimlar 1,129,344 -63,264|  -105.6% 1,377,374 355,694 -74.2%
Faizler, Paylar ve Cezalar 1,430,916 2,874,783 100.9% 8,753,657 9,171,151 4.8%
Sermaye Gelirleri 16,740 1,945,829| 11523.8% 5,953,519 2,029,786 AD
Alacaklardan Tahsilat 112,572 112,572
2-Ozel Biitgeli idarelerin Gelirleri 212,313 289,483 36.3% 1,564,043 1,846,926 18.1%
3-Diiz.ve Den. Kurum Gelirleri 23,624 96,781 309.7% 858,400 1,202,792 40.1%
Biitce Dengesi -2,540,917 3,977,682 -256.5% -5,884,790 1,917,437 -132.6%
|Faiz Digi Denge 687,428 5,119,632 644.8% 21,008,676 22,657,246 7.8%
fiyatlarina yapilan gecikmis ve durumun agirlikli olarak sosyal

zorunlu zamlar da bu durumu
teyit eder nitelikte.

¢ Haziranda biitgenin harcama-
lar kaleminde gegen seneye gore
%15 gibi dnemli bir oranda diisiis
var. Bunun 6nemli bir kismi faiz
harcamalarindaki azalmadan kay-
naklantyor. Bu tamamen devlet
tahvillerinin itfasinin hangi do-
neme geldigi ile ilgili bir durum.
Nitekim ¢ok yiiklii itfalarin oldu-
gu Temmuz ve Agustos donemle-
rinde tam tersi bir etkiyi, yani,
faiz giderlerinde gegen seneye
gore ciddi bir artis oldugunu

giivenlik kurumlarina yapilan cari

DIS TICARET

transferlerdeki azalmadan kay-
naklandig1 goriiliiyor. Bu azalisin
sosyal gilivenlik reformundan
kaynaklanan kalic1 bir azalig olup
olmadigini ise zaman gosterecek.
¢ Gelirler tarafinda da %26.6
oraninda bir artis gdze garpiyor.
Her ne kadar ilk 6 aylik kiimiilatif
gelir artis1 %8.1 ile enflasyonun
altinda kalmis ise de, ayn1 donem-
de harcamalarin nominal olarak
yerinde saymis olmasi nedeniyle
gecen sene 5.9 milyar YTL agik
veren biitce bu sene 1.9 milyar
YTL fazla vermekte.

¢ Hazinenin Temmuz-Agustos
finansman programina gore bu
aylarda toplamda 10.6 milyar
YTL kadar bir faiz-dis1 fazla
beklenmekte. Gegen sene bu
aylarda FDF 7.5 milyar YTL
olmustu.

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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Odemeler Dengesi

ve Dis Ticaret

¢ Artik her ay gecen seneye
gore %30’lar mertebesinde yiik-
sek cikan cari acik rakamlarina
alistik. Bu acgidan Mayis ay1 da
farkli degil. Cari agik gegen sene-
nin ayn1 ayma gore %29 oraninda
artarak $ 4.6 milyar oldu. Son 12
aylik acik da $ 43.1 milyar olarak
gergeklesti. Petrol fiyatlarmin her
ay artan agik iizerindeki etkisi
yadsinamaz. Ancak, sebebi bil-
mek ¢Oziimii bulmak anlamina
gelmiyor. Tirkiye’nin mutlaka
pahali enerji bagimliligina kalici
¢oztimler tiretmesi gerekiyor. Dig
diinyanin cari agigimizi ilelebet
fonlayacagi gibi bir hayale
kapilmamalry1z.

¢ Mayis ddemeler dengesi ile
ilgili dikkat ¢ekici bir gelisme de
MB rezervlerinde goriilen $ 3.7
milyarlik azalisti. Bu azalis aym
zamanda 2001 Subat krizinden
beri rezervlerde bir ay iginde
goriilen en biiyiik azalis. Ancak
ilging bir sekilde rezervlerdeki bu
azalis asagida yer alan grafikte
goriilmiiyor. Hatta, 4 Temmuz iti-
bariyle rezervlerde bir kisim artig
bile s6z konusu.

DOViz REZERVLERI

¢ Mayis’ta ihracatimiz %37
artarak $ 12.5 milyar oldu. Ote
yandan gecen ay $ 17.9 milyar ile
tim zamanlarin rekorunu kiran
ithalaimiz bu ay bu rekoru
iyilestirerek (!) gegen seneye gore
%29 artigla $ 19.3 milyara tasidi.

¢ TiIM Kkayitlarina gore ise ha-

TURKISH BANK ASS .

ziranda ihracatimiz %34.9 artigla
$ 12.1 milyar oldu. Otomotiv, de-
mir-gelik ve kimya sanayi yiiksek
artig gosteren en 6nemli sektorler
oldu.

Uretim ve Buytiime
Biiyiimede pozitif siirpriz!

¢ l.geyrek GSMH artis1 bek-
lentilerin {stiinde %6.6 olarak
gergeklesti. Halbuki, bilylime hizi

onceki 3 donemde oldukc¢a zayif-
lamast.

¢ Gegen sene kuraklik nede-
niyle gerileyen tarimsal iiretimin
bu sene artiya gegmesi ve {iretim
endeksinin de teyit ettigi sekilde
imalat sanayinde %7’lik bir biiyii-
me goriilmesi sasirtict olmadi.
Ancak ticari faaliyetlerin %9.9
oraninda artmis olmast pek
beklenmeyen bir gelismeydi.

¢ Haziranda kapasite kullani-
m1 toplamda %82.3 oldu. Grafik-
ten de goriildiigi gibi son aylarda
kamunun KKO’su artarken 6zel
sektor KKO’su duragan bir seyir
izlemekte.

KAPASITE KULLANIM ORANLARI

¢ Mayista sanayi iiretim en-
deksi %2.4 gibi oldukga diisiik bir
oranda artiy gosterdi. Otomotiv
sektorii %20.7 biiylirken tekstil,
giyim esyasi ve kimya sektorleri

daralma yasadi.

SEKTOREL URETIM

Tasit Araglari
Metal Esya Sanayi
Ana Metal Sanayi

Madencilik
Toplam Sanayi

20% 5% -10% 5% 0% 5% 10% 15% 20% 25%)

Domates enflasyonu diisiirdii!

¢ Haziranda TUFE %0.36
oraninda azalirken, UFE %0.32
artis gosterdi. 12 aylik enflasyon
TUFE’de %10.61, UFE’de ise %
17.03 oldu.

¢ Bu ay TUFE alt kalemleri
arasinda en yiiksek oranli artig
%2.39 ile egitim ve %1.62 ile
konutta oldu. TUFE’nin eksi ¢ik-
masinda etkili olan ise endekste
%28.6 oraninda en yiiksek agir-
liga sahip olan gida fiyatlarinin
bu ay %3.4 diismesiydi. Gidadaki
diisiiste de Rusya’nin yasak getir-
mesiyle ihra¢ edilemeyen doma-
tesin i¢ piyasa fiyatlarinin asir
miktarda diismesi etkili oldu.
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¢ Ote yandan, MB’nin ¢ekir-



dek enflasyon gostergesi olarak
o6nem verdigi enerji, islenmemis
gida iriinleri, alkollii i¢ecekler ve
tiitlin iiriinleri ile altin1 dislayan H
endeksinin  yillik artis  oram
%10.42; bu endeksten islenmis
gidanin diglanmasi ile elde edilen
I endeksinin yillik artig orani ise
%6.37 oldu.

¢ MB yaymladig1 fiyat gelis-
meleri raporunda 1 Temmuzda
yapilan elektrik zamlarmin o6ni-
miizdeki donem enflasyonuna
%0.5 kadar etki yapacagini agik-
ladi. Gegen sene yaz aylarinda
enflasyonun diisiik seyretmesinin
yaratacag1 baz etkisiyle de en az
ontimiizdeki 2 ay daha enflasyo-
nun artmasi kesin gibi.

¢ 17 Haziran’da gecelik faizler-
de 50 baz puan artig daha yapan
MB’nin  Temmuz’da da aym
miktarda bir artis yapmasina kesin
goziiyle bakiliyor.

¢ Grafikten de goriildigii gibi
SUI GENERIS—s1’den devam

devam etmesi ve tiiketici kredi-
lerindeki artis hizinin bir miktar
diismiis olmasi da i¢ tiiketim artis
hizimi simirlandiracaktir. Ote yan-
dan, ozel sektériin bor¢lanmasin-
da ise yiiksek cari a¢iga ragmen
doviz kurlary iizerinde heniiz kalici
bir baski goriilmemesi nedeniyle
simdilik fazla bir sorun yaganma-
digini  soyleyebiliriz.  Biitiin  bu
gelismelerin bileskesi 2. ¢eyrekte
bize %4.5 civarinda bir biiyiime
hizint isaret ediyor.

Senenin geri kalani igin ise sim-
diden net olarak bir sey séylemek
zor. Tarmmsal iiretim, dis finans-
man imkanlarindaki gelismeler,
ihracat piyasalarmin durumu ve
tiiketici giiveninin gelisimi belir-
sizligini koruyan faktorler. Ote
yandan, pek ¢ok analistin 2008 ’in
son c¢eyreklerinde Merkez Banka-
st’'mn  parasal sikilagtirmasinin
etkilerinin gériilecegi seklindeki

PARASAL GOSTERGELER

2 3

(milyon YTL)

27.06.2008 30.05.2008 28.12.2007

Dolasimdaki Para 27,863 27,080 26,164 29% 6.5%
Vadesiz Mevduatlar 27,423 24,681 26,654 11.1% 2.9%
M1 55,286 51,761 52,818 6.8% 4.7%
Vadeli Mevduatlar 188,915 184,601 171,072 2.3% 10.4%
M2 244201 236,362 223,889 33% 9.1%
DTH 118,008 116,058 104,196 1.7% 13.3%
DTH (milyar$) 97.6 95.5 89.0 22% 9.6%
M2Y 362,209 352,420 328,086 2.8% 10.4%
Mevduat Bankalari Kredileri 254,937 246,841 214,830 3.3% 18.7%
Acik Piyasa Islemleri -5,250 -5,101 4,369 2.9% AD
Kamu Menkul Kiymetleri 152,231 151,108 145,831 0.7% 4.4%
Dolarizasyon (DTH/M2Y) 32.6% 32.9% 31.8% -1.1%  2.6%

MB’nin faiz artisgindan sonra da
bir siire artmaya devam eden 2.
piyasa faizleri %21.5 seviyele-
rinde durulmus gibi goziikiiyor.
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Parasal Gostergele

¢ Dar para tanimi1 olan M1 sene

goriisiine pek katilmiyorum dog-
rusu. Birincisi, artan enflasyon
oranina baktigimizda, faiz
artiglarinin reel bazda fazla bir
sikilastrma  ifade  etmedigini
soyleyebiliriz. lkincisi ise, artik
herkesin bildigi gibi, esasen kur
seviyesini korumaya yénelik olan
MB’nmin faiz artirumlart ekonomiyi
sogutmak bir yana, sicak para
akimini destekledigi icin ters bir
etki bile yapiyor. Her ne kadar
biraz fal agmak gibi olacaksa da,
2. ve 3. ¢eyreklerde biiyiime hizi-
nin %4 ’ler seviyesinde gergekle-
serek, 2008 toplam biiyiime hizi-
nin da 2007’e benzer bir sekilde
%4.5 civarinda  gergeklesmesi
muhtemel goziikiiyor.

Bu  biiyiime hizlart maalesef ki
Tiirkiye 'nin igsizlik basta olmak
tizere  ekonomik  problemlerini
¢ozecek ve tabiri yerindeyse
Tiirkiyeye lig atlattiracak biiyiime

basindan beri %4.7 artarak %6
olan enflasyon artisinin altinda
kaldi. Genis para tanimi olan
M2Y’deki artis %10.4 ile enflas-
yonun iizerinde.

¢ Ote yandan, son aylarda
MB’nin ag¢itk piyasa islemleri
yoluyla piyasay1 fonlamaya basla-
dig1  gozlemleniyor. Bu para
tabanin1 kontrol agisindan olumlu
bir gelisme.

¢ Piyasalardaki olumsuz gelis-
melere ve artan faiz oranlarmna
ragmen kredilerin ilk 6 ayda
%18.7 gibi oldukea yiiksek oranda
geniglemesi ise herhalde ancak
Tiirkiye’de goriilebilecek bir olgu.

hizlart degil. Ayrica, Hiikiimetin
her firsatta iddia ettigi gibi siyasi
belirsizliklerin ekonomik perfor-
manst  bozarak biiyiime hizim
diigtirdiigii savi da gergek¢i degil.
Tiirkiye ekonomisi kur kiskaci al-
tinda rekabetgi konumunu kaybe-
derken kroniklesmis olan cari
agiklar Tiirkiye’yi riskli iilke kate-
gorisinde tutmaya devam ediyor.
Bu faktorlerin ise siyasi gelisme-
lerle hig bir ilgisi yok.

TURKISH BANK A.S.
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