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Kilometre Taslan

Ege Cansen

ZENGINLER iCIN HAYAT
COK PAHALI!

Zenginin  parast  ziigiirdiin

cenesini yorar denir. Ziigiirdiin
hali de iktisat¢ilarin  ¢enesini
yormaktadir. Iktisat¢ilar, anket
esasly teknikler kullanarak milli
gelirin nasil dagildigini hesap-
lar. Bu hesaplamalar hemen
hemen her yu yinelenir. “Gelir
dagihimi bozuldu” veya “gelir
dagihmi diizeldi” diye hiikiim
ctkartilir. Yapilan son hesaplara
gore Tiirkiye'de gelir dagilimi
diizelmektedir. Yani zenginlerin

milli  gelirden  aldigt  pay
azalirken, fakirlerin aldigi pay
oransal  olarak  artmaktadir.

Burada “pay” denince para ile
ifade edilen gelir kastedilir.
Aslinda élgiilmesi gereken sey
“refah artist” olmalidir.
Gozlemler onu gostermekte idir
ki, gelir artisi ile refah artisi
birbirine egit degildir. Yani,
geliri %10 artan bir kiginin

refahi daha az, mesela %5
artmaktadir. Sebebi gelinen her
gelir  diizeyinde  insanlarin

tiiketim kaliplarimin  degismesi-
dir. Eger kisi, gelir artarken
tiiketim kalibini hi¢ degistirmese,
refaht da ayni oranda artacaktir.
Ama geliri artan kigi, mesela
oturdugu semti ve kullandig
arabayr degistirmekte, benzer,
hatta tipatip aymi mallarin daha
pahali  satildigi  diikkanlardan
aligveris  etmektedir. Boylece
faydasi hemen hemen aym olan
mal ve hizmetler icin daha fazla
para odemektedir. Bunlardan
daha onemlisi, o giine kadar
faydalanmadigi saglik hizmetleri
satin almakta, farkli seyahat
harcamalart  yapmakta ve
cocuklart icin  farklh  egitim
hizmetleri istemektedir.

Denebilir ki biitiin bunlar refahin
artmasidwr. Zaten gelir artisimin
amaci da refah artisi elde
etmektir. Bu da tamam. Soru
surada: Eger iist gelir grupla-
riin tikettigi mal ve hizmetlerin
fivatlari, genel tiiketici enflasyon
yiizdesinden hizli artiyorsa, zen-
ginler veya zenginlesenler zan-
netikleri kadar refahlarim arti-
ramiyorlar  demektir. Fakirler
veya fakirlesenler de ashinda
zannededildigi  kadar  fakir
yasamiyor. Hesaplar bunu géste-
riyor. Onun igin aglik sinirinin
altinda yagayanlar hala acindan
olmiiyor.

Tugrul Belli

ENFLASYON SIMDILIK
KONTROL ALTINDA

Cok dalgalr ve aswr1 oynaklik arz
eden bugiinkii kiiresel ekonomik
ortamda ileriye doniik somut
hedefler belirlemek ve bunlara
uygun ekonomi politikalart olus-
turmak oldukca zor bir is.
Nitekim, Merkez Bankasi nin cid-
di ugras vererek hazirladigi ve
para politikastmin piyasa aktor-
leri tarafindan takibi ag¢isindan
en onemli dokiiman niteligindeki
3 ayda bir yaymmlanan “Enflasyon
Raporu’nun son sayisimin yayin-
lanmasinin iizerinden 1 hafta bile
ge¢meden icindeki analizlerin,
varsayimlarin ve tahminlerin bir
kismi kadiik kald:.

Bir  haftada hangi analizler
giincelligini yitirdi diye bakarsak:
*Merkez Bankasi baz senaryo-
sunda petrol fiyatlarmmin 140
dolar civarinda seyredecegi ve bu
durumun 2008 enflasyonunda 1.8
puan kadar bir artisa sebep
olacagint  belirtmisti. Halbuki
petrol fiyatlart bugiinlerde 110
dolarlara gerilemis durumda.

* Nisan’da TL'deki zayiflamanin

devamui sayfa 4’de



ODEMELER DENGESI

(milyon $)

mREZERV VARLIKLAR
ONET HATA VE NOKSAN

o FINANS HESABI

m CARI ISLEMLER

Stand-by gecikiyor

¢ Gegtigimiz aylarda oldugu
gibi Temmuz’da da biitce iyi
sonuclar verdi. Nakit bazda
gelirler gecen seneye gore %48
gibi olduk¢a yiiksek bir artig

gosterirken, faiz-dis1 giderlerdeki

artis sadece %4.4 oldu. Boylece,

faiz-dis1 denge TL 3.9 milyar faz-

la verirken, nakit dengesi de 3.4
milyar agik verdi.

¢ ik 7 ayn kiimiilatif durumu-
na baktigimizda da gegen sene TL Sunda israrct oldugu yoniinde.
13 milyar olan nakit agignin bu Kisitlamaya gidilmesi konusunda

sene TL 6.3 milyara gerilemis baski yapilan gider kalemleri
oldugu gériiliiyor. arasinda GAP’a yapilacak ek

BUTGE NAKIT GELISMELERI Tem.08
1. GELIRLER 16,630.6
2. GIDERLER 19,981.2
FAIZ DISI GIDERLER
FAIZ ODEMELERI
3. FAIZ DISI DENGE
4. OZELLESTIRME GELIRI
5. NAKIT DENGESI

Tem.07
11,219.4
17,665.8

Artis  Oca-Tem 07 Oca-Tem 08
85,644.2  112,556.6

98,615.0 118,841.1

6. FINANSMAN
7. BORGLANMA (NET)

12,970.8
8,743.5

DIS BORGLANMA (NET) -23.8 390.6| -1739.4% -1,129.3 1,784.8
Kullanim 696.0 520.4 -25.2% 7,330.2 8,5615.1 16.2%
Odeme 719.9 129.8 -82.0% 8,459.6 6,730.3 -20.4%
IC BORCLANMA (NET) 2,382.6]| -1,448.0| -160.8% 9,872.9 1,383.9 -86.0%
Kullanim 12,235.5] 17,170.8 40.3% 64,453.7 49,721.9 -22.9%

Odeme 9,852.9] 18,618.8 89.0% 54,580.8| 48,338.0

8. OZELLESTIRME GELIRI 982.0 995.2 5,984.3 3,143.4

9. TMSF'DEN AKTARIMLAR 0.0 (X1]
10. DEVIRLI BORC DONUSLERI 59.0 53.3
3,046.7 3,359.5

-91.2 -519.1

97.2 0.0
354.9 238.2
-2,209.1 -265.7
-1,108.0 595.5
3,137.9  3,878.6 -1,101.1 -861.2

¢ Her ne kadar KIT ve biitce- harcamalar ve yerel segimlere
dis1 fonlarin dahil edildigi genel yonelik olarak mahalli idarelere
kamu dengesinin durumunun bi- biit¢eden ayrilan ilave paylar da
raz daha farkli olmasi s6z konusu var.

ise de, ilk 7 ayin rakamlar biitce
disiplinin simdilik korunmakta
oldugunu gosteriyor.

¢ Ote yandan, Hiikiimetin IMF
ile yapacagi ihtiyari stand-by
anlagsmasi konusunda bir tiirlii
mutabakata varilamamis olmasi
herseyin  giillik  giilistanlik
olmadiginin da sinyalini veriyor.
Sizan bilgiler IMF’nin Hiikiime-
tin Onlimiizdeki dénemler ig¢in
taahhiit ettigi bazi1 harcamalarin
kisitlanmas1 ve/veya yeni gelir
kaynaklarinin yaratilmasi konu-

11. BANKA KULLANIMI
12. KUR FARKLARI
13. KASA/BANKA NET

B Ara Mali ihracat
@ Sermaye Mali Ithalat

DIS TICARET

B Ara Mali thalat
@ Tiketim Mali Ihracat

¢ Haziran aymda gene ilging
bir Oddemeler dengesi resmiyle
kars1 karsiyayiz. Gegen seneye
gore %78 gibi rekor bir oranda
artan cari agik $5.6 milyara
ulasmis durumda. Ote yandan,
grafikten de goriildiigii gibi bu ay
icerisinde  finans  hesabindan
ilkeye giren paralar rekor
boyutlara ulagmig olan cari agig1
kapatmakla kalmamis, ayrica MB
rezervlerinde $ 1.7 milyar kadar
artiy meydana getirmis. Bu doviz
girisinin icte siyasi, dista da eko-
nomik bakimdan olduk¢a calkan-
tili gecen bir ayda gerceklesmis
olmasi da oldukea ilging.

¢ Finansman kaynaklarina

milyon $

@ Sermaye Mali ihracat
| Tiketim Mali ithalati
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baktigimiz zaman agirlikli olarak
ithalat kredilerinden olusan kisa
vadeli ticari kredilerin nette $ 1.4
milyar artig gosterdigini, ayrica
gene Ozel sektoriin  kullandigi
uzun vadeli kredilerin de nette $
3.5 milyar artig gosterdigini gorii-
yoruz. Bu iki kalemde son 12
ayda goriilen net artis $36.5
milyar. Son 12 aym kiimilatif
cari acigl ise § 45.5 milyar.
Kisaca cari agik biiyiikk olgiide
6zel sektoriin aldig1 kisa ve uzun
vadeli borglarla dengeleniyor.

¢ Haziran’da ihracat %31 ar-
tigla $ 11.8 milyar olarak gergek-
lesti. Ithalat ise her ay rekor
kirmaya devam ediyor: Haziran’
da gecen seneye gore %36 artisla
$ 19.5 milyar oldu.

¢ Bazi yorumcular dis ticaret
acigmin ithal etmek zorunda
oldugumuz petrol ve emtia
fiyatlarindaki artislar nedeniyle
bliylimekte  oldugunu  iddia
ediyorlar. Bu savda bir dogruluk
pay1l olmakla birlikte dig ticaret
miktar endekslerine baktigimizda
ithalatin  miktarsal bazda da
ihracat kadar biiylimekte oldugu-
nu gorliyoruz. Mayis ay1 itibartyle
2003 yili bazli miktar endeksleri
ihracatta 182.2 olurken, ithalatta
da 181.2 degerine ulasmis durum-
da.

¢ TIM Kkayitlarma goére tem-
muzda ihracatimiz %39 artigla $
12.3 milyar oldu. Miktar ve oran
olarak en yiiksek artig gosteren
sektorler demir-gelik ve otomotiv
oldu. Ozellikle demir-celikteki
%]112°ye varan artis oldukga
dikkat ¢ekici.

¢ Merkez Bankasi haftalik
biilteninde yayinlamakta oldugu
bankalarin yabanci varliklarinin
da dahil oldugu uluslararasi
rezervler rakamlarini yayimlamak-
tan vazgecmis durumda. Onun
yerine sadece kendi rezervlerini
yaymliyor. Biz de her zaman ya-
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yinladigimiz rezerv grafigini kal-
dirdik. Aylik bazdaki MB rezerv
gelisimi  ise Odemeler dengesi
tablosundaki mavi cubuklardan
takip edilebilir. (Eksi rakamlar
rezerv artigini ifade ediyor.)

Imalat sanayinde daralma!

¢ Haziran’da toplam sanayi
iretimi sadece %0.8 biiyiime
gosterdi. Imalat sanayi ise %0.4
oraninda kiigiildii.

SEKTOREL URETIM

-
.

13% 18% 23%

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

Imalat Sanayi

Madencilik

Toplam Sanayi

B Haz.08
@ Haz.07

2% A% 2% % 2% 3% 8%

¢ Sanayide aylik bazda daral-
ma en son Aralik 2007’de goriil-
miisti. Ancak bu bayram nede-
niyle calisilan giin sayisindaki
azalmadan kaynaklanan bir daral-
maydi. Bu ayki daralma ise daha
reel sebeplerden kaynaklaniyor.

KAPASITE KULLANIM ORANLARI

Sektorlere baktigimizda tekstil ve
giyimde biiyiikk oranli {retim
diistisleri géze garpryor. Otomotiv
sektorii iyi gitmesine ragmen AB
ekonomisinin durgunluga girmesi
agirlikli olarak bu tilkelere ihracat
yapan bu sektoriin performansini
ontimiizdeki dénemlerde etkileye-
bilir.

¢ Temmuz’da kapasite kulla-
nim1 da Haziran’a gore 2.3 puan,

gecen senenin ayni ayma gore de
2.1 puan gerileyerek %80 oldu.
Bu veriler Temmuz’da sanayi
iiretimi endeksinde gerileme ola-
cagmi gosteriyor. Genel olarak da
sorunlu bir biiyiime doénemi igine
girdigimiz soylenebilir.

¢ Temmuzda TUFE %0.58,
UFE ise %1.25 artig gosterdi. 12
aylik enflasyon TUFE’de %
12.06, UFE’de ise % 18.41 oldu.

¥ E E § & § 3 & =B
@ EH = 2 & W
S

zZ = 3§ H

¢ Bu ay TUFE alt kalemleri
arasinda en yiiksek oranl artis
%>5.34 ile konutta oldu.

¢ MB’nin ¢ekirdek enflasyon
gostergesi olarak Onem verdigi
enerji, islenmemis gida iriinleri,
alkollii i¢ecekler ve tiitiin {iriinleri
ile altm1 dislayan H endeksinin
yillik artig oram1 9%10.63; bu en-
deksten islenmis gidanin dislan-
mast ile elde edilen I endeksinin
yillik artig orani ise %6.54 oldu.

¢ Eylil ayindan sonra genel
TUFE’de gerileme goriilmeye
baslanacaktir. O noktada ¢ekirdek
enflasyonu olgen H ve I endeks-
lerinin yonii para politikasi agisin-
dan 6nem arzedecektir.



= ORTALAMA TAHVIL FAIZLERI
——OINBILESIK

¢ MB 18 Temmuz’da beklen-
tiler dahilinde gecelik faizleri 50
baz puan daha artirarak %16.75’e
¢ekti. Akabinde tahvil faizleri de
gevseme  egilimini  siirdiirdd.

SUI GENERIS—s1’den devam

enflasyona gecis etkisinin (pass-
through) 2 puan kadar olmasi
tahmin edilmisti. Temmuz rapo-
runda ise bu etki %I1.2’ye geri
gekildi. Ancak, son 1 haftada
TL de goriilen degerleme 2008 ’in
tiimiinde kur etkisinin negatif bile
olabilecegini (ie. TL’nin nette
deger kazanacagini) gosteriyor.

* Raporda kredi kosullarindaki
stkilasmanin yurt ici talebi sinir-
lamaya devam edecegi ve toplam
talep  kosullarimin  enflasyona
diigiis yoniinde katki yapacagin-
dan bahsedilmekte. Acikc¢asi, ban-
kacilik verileri kredi kosullarinda
fazla bir sikilasmaya isaret etmi-
yor. Toplam krediler sene bagin-
dan beri %20 nin tizerinde artmis
vaziyette. Bu orana sikilasma
denilemez herhalde.

*Nisan raporunda %1.3 olarak
tahmin edilen AB biiyiime hizi bu
raporda yiizde 1.6’yva g¢ikarilmis.
Agik¢ast Nisan’'da genel olarak
AB  biiyiime hizi daha yiiksek
tahmin ediliyordu. Son veriler ise
bu  durumu  tersine  cevirdi.
Beklenti yiizde 1.7 civarinda. Yani
onceki  raporda  fazla  diisiik
tutulan tahmin istenmeden de olsa
bu raporda daha dogru bir
noktaya ¢ekilmis.

Gelelim Temmuz ayr enflasyon

PARASAL GOSTERGELER 1

2 3
01.08.2008 27.06.2008 28.12.2007

28,120 27,863 26,164

(milyon YTL)
Dolagimdaki Para

0.9%

Vadesiz Mevduatlar 25,299 27,423 26,654 1.7% -51%
M1 53,419 55,286 52,818 -34% 1.1%
Vadeli Mevduatlar 191,845 188,915 171,072 1.6% 12.1%
M2 245264 244,201 223,889 04% 9.5%
DTH 115,435 118,008 104,196 -2.2% 10.8%
DTH (milyar$) 99.8 97.6 89.0 23% 12.2%
M2Y 360,699 362,209 328,086 -04%  9.9%
Mevduat Bankalari Kredileri 258,080 254,937 214,830 1.2% 20.1%
Acik Piyasa Islemleri -2,790 -5,250 4,369 -46.8% AD
Kamu Menkul Kiymetleri 152,048 152,231 145,831 -0.1% 4.3%
Dolarizasyon (DTH/M2Y) 32.0% 32.6% 31.8% -1.8% 0.8%

AKP’nin kapatilmama karar1 da
bilesiklerin ~ %19’larn  altina

gerilemesini saglamis goziikiiyor. ¢ Son ay bir yavaslama egilimi

¢ Genel beklenti MB’nin sene
sonuna kadar faizleri bu seviyede
birakmasi, 2009’un ilk ¢eyreginde
ise kademeli indirimlere baglama-

goriilse de krediler sene basindan
beri %20 gibi yiiksek bir oranda
artt1. Diisen kurlar ise dolarizasyon
oranini eriletti.

s1 yoniinde.

verilerine. Her ne kadar TUFE % TUFE endeksindeki oram %16.6
0.58 ile piyasa beklentilerinin bu kalemlerin aylik artiy oranina
biraz iizerinde gergeklesmis ise de etkisi ise %60.89.

ilk bakista_enflasyonda fazla bl;’” Peki biitiin bu gelismeler 2008
strpriz gdri?{miiyor. Beklendigi enflasyonunu hangi yoénde etki-
gibi  elekirige . yapilan  zam leyecek? Diisiik giden petrol fiyat-
sonucunda enerji ﬁyat_lar 1 %5.8 Jar1 ve degerlenen TL kuru enflas-
oramnda - artmis  vaziyette. Bu yony olymly yénde etkileyecektir.
artisin_enflasyona katkist ise 0.5 Dyg finansman kosullarinda ciddi
puan kadar oldu. MB, dOgalgaZ bir daralma olmamasi (ki TL
fiyatlarina - yapilan zammin ise f4iz]erinin yiiksekligi de dikkate

agustos enflasyonuna 0.15 puan
kadar etki yapmasini beklemekte.
Ancak, elektrikte otomatik fiyatla-
ma  mekanizmasina  gegilmesi
dogalgaz fiyatindaki artis nede-
niyle elektrik fiyatlarinda da ikinci
tur bir artis beklenebilir.

TL deki gerileme dayanakli mal-
larin fiyatlarimi da %1 oraminda
geriletmis bulunuyor. Bu kalemde-
ki yullik degisim ise yiizde 0.44 ile
ekside. Giyim ve ayakkabt fiyatla-
rt da bu iirtinlerde indirim done-
mine girilmis olmasi nedeniyle %8
gerilemis durumda. Ote yandan,
alt kalemlerle ilgili dikkat cekici
bir  baska nokta da kira
artiglarimin - 6nlenemez  yiikselisi.
Temmuz ayinda %I1.1 artis
gosteren kiralarin yillik artisi da
%13.7 ile enflasyonun iizerinde.
Elektrik, su ve gazin da dahil
edildigi  toplam konut giderle-
rindeki aylik artis ise %5.34.

alindiginda sahsen beklentim bu
yonde) enflasyon iizerinde bir
yandan TL kurunun degerli kal-
masina imkan vererek diistiriicii
bir etki, ote yandan da ekonomik
aktiviteyi goreceli olarak canl
tutarak artirict bir etki yarata-
bilir. Elektrik zamlarimin ikincil
etkileri ve dogalgaz fiyat artiglar
ise enflasyonu artirici bir etki
yapacaktir. Neticede, eger Tem-
muz enflasyon raporundaki ongo-
riiler gergeklesmekte olsaydi, sene
sonu enflasyonunun MB tahmini
olan yiizde 10.6’'min  olduk¢a
tizerinde  yiizde 13’e  yakin
gerceklesmesi beklenebilirdi. An-
cak son geligsmelerle birlikte bu
sene enflasyonun beklentiler dog-
rultusunda yiizde 11 civarinda
gerceklesmesi  miimkiin ~ gozii-
kiiyor.

TURKISH BANK A.S.
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