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KAPITALISTLER DE
DEVLETLESTIRIR !

Amerika’'min  “ipotek  karsilig
kredi” nam-1 diger ‘“morgi¢”
sistemi, Amerikan ekonomisinin
itici gii¢lerinden en onemlisi
olan konut sektoriiniin finansman
modelidir. Aslinda her finans-
man modelinde oldugu gibi, bu
da bir “tasarruf sahibi ile kredi
talep edeni” bulusturma meka-
nizmasidr.  Bagslangigta,  bu
islemler sadece tasarruf edenle
ev almak icin uzun vadeli
bor¢lanmak isteyen Amerika-
lilarin  arasinda  yapiliyordu.
Kiiresellesme ile birlikte baska
milletlerin tasarruf sahipleri de
ev almak isteyen Amerikalilar
finanse etmeye basladi.
Amerika’da  emlak  fiyatlar
balonunun  patlamasi, alinan
teminatlart yetersiz birakti. Bu
yiizden hem Amerikan hem de
Avrupa  finansman  sisteminde
“ciiriik krediler” olustu. Cliriik
hatta batik hale gelmis krediler
zarara  atilinca, bankalarin
sermayeleri  yetersizlesti.  Bu
yiizden mali kriz ¢ikti. Mali kriz
reel sektore bulaswp, iktisadi
krize yol ag¢masin diye batan
bankalar devletlestirilmeye bas-
land.

Batan finansman kuruluslarimin
devletlestirilmesi, ortaya ¢ikan
bireysel zararlarin onemli bir
kisminin kamusallastirilmasi
demektir. Kisaca bu islem ortaya
zararin vergi miikellefinin sirtina
yiiklenmesi  demektir. Freddie
Mac ve Fannie Mae adlarinda
imtiyazli  statiileri  dolayisiyla
yart kamusal kimlikleri olan iki
biiyiik mali  kurulug, Amerikan
Devleti tarafindan “kamulagti-
ridi”. Bunlarin toplam borg¢lart

6 trilyon dolara yakindi. Béy-
lece, bu kuruluglardan alacag:
olan diger mali kuruluslar da,
artik Amerikan  devletinden
alacakly hale geldiler. Artik daha
fazla  bankamin  batmamast
gerekir. Bu da krizin dip noktasi
olur. Bundan sonra “diisiik faiz-
yiiksek  enflasyon’la  zararlar
kdra doniistiiriilecektir.

Tugrul Belli
BUYUME ALARM VERIYOR!

2. ¢eyrek milli hasila biiyiime
orant  %3.8 olan beklentilerin
oldukca altinda %1.9 olarak
gerceklesti. Milli hasilamin bile-
senlerine baktigimizda en biiyiik
siirprizin  tarimdaki - %3.5lik
daralma  oldugunu  goriiyoruz.
Her ne kadar bu siirpriz kismen
gecen senenin ayni dénemindeki
tarim iiretimi azalisimin %2.3 den
%1.2ye diisiiriilmesinin yarattigi
baz etkisinden kaynaklaniyorsa
da, genel beklenti tarimda ilk
ceyrekteki  %5.6’va yakin bir
porzitif biiyiime oldugu yoniindey-
di. (Mamafih, bu rakam da %2.6
olarak revize edilmis bulunuyor.)
Eger boyle olsaydi, milli hasila
da %0.6 daha fazla olacakt.

Imalat sanayi biiyiimesinde fazla
bir siirpriz yok. Zaten 3 ayn
imalat sanayi tiretimi endeksi
artis ortalamast %2.7 idi. Milli
hasiladaki sanayi biiyiimesi de
%2.5 oldu. Ote yandan milli
hasilada onemli payt olan ticaret
ve ulastirma sektorlerinde gegen
ceyrege gore biiyiime artisinda

onemli  olgiide  zayiflamalar
oldugu goriiliiyor. Ticaret
biiyiimesi ~ %9.1’den  %3.3’e

gerilerken, ulastirmadaki biiyiime
de %7.8°den %3.2’yve gerilemis
durumda. Aslinda bu gerilemeler
de c¢ok biiyiik siirpriz sayilmaz

devamui sayfa 4’de



8 ay sonunda biitce 4 myr fazlada
¢ Maliye gecen yil mali tatil
uygulamasmin ilk defa baglama-
sindan dolay1 iki ay arasinda ge-
¢islerin s6z konusu olmasi nede-
niyle Temmuz ve Agustos ayi
biitce sonuglarmi  aym1 anda
aciklama yoluna gitti.

¢ Agustos ayinda biitceye TL 6
milyar sermaye geliri eklenmesi
sayesinde biitce dengesi de tam o
miktarda fazla vermis bulunuyor.
8.1 milyarlik faiz giderleri de

ODEMELER DENGESI

WREZERV VARLIKLAR

(milyon $)

O NET HATA VE NOKSAN
B FINANS HESABI
B CARI ISLEMLER

mesi daha fazla 6nem kazaniyor.

eklendiginde agustostaki faiz-digt ¢ Gegen seneye gore petrol
MERKEZI YONETIM BUTGESI 2007 Agu. | 2008 Agu. Artis Oca-Agu 07 | Oca-Agu 08 Artis
Harcamalar 15,930,614 20,437,402 28.3%) 135,817,617 142,263,182 4.7%
1-Faiz Hari¢ Harcama 11,612,787 12,297,101 5.9%) 98,838,654 105,947,221 7.2%
Personel Giderleri 3,421,775 3,586,089 4.8% 29,164,364/ 32,262,911 10.6%
Sosyal Giiv.Kur. Devlet Primi 442,918 478,843 8.1% 3,620,970 4,027,190 11.2%
Mal ve Hizmet Alimlar 1,513,620 1,924,067 27.1% 12,189,485 13,149,992 7.9%
Cari Transferler 4,680,023 4,457,194 -4.8% 42,369,527 44,333,068 4.6%
Sermaye Giderleri 1,045,229 1,440,763 37.8% 6,766,385 7,774,952 14.9%
Sermaye Transferleri 72,951 271,269 271.9% 2,421,874 1,813,329 -25.1%
Borg Verme 436,271 138,876 -68.2% 2,306,049 2,685,779 12.1%
Yedek Odenekler 0| 0 0|
2-Faiz Harcamalari 4,317,827 8,140,301 88.5% 36,978,963 36,315,961 -1.8%
Gelirler 19,459,468 26,447,423 35.9% 127,390,590 146,873,386 15.3%
1-Genel Biitge Gelirleri 19,125,166 26,067,489 36.3% 124,261,115 142,998,657 15.1%
Vergi Gelirleri 17,745,859 18,919,554 6.6% 99,322,090 115,449,674 16.2%
Tesebbiis ve Miilkiyet Gelirleri 457,504 496,244 8.5% 6,600,764 6,056,343 -8.2%
Alinan Bagis ve Yardimlar ile Ozel Geli 56,051 111,851 99.6% 1,565,587 559,900 -64.2%
Faizler, Paylar ve Cezalar 845,547 494,174 -41.6% 10,780,952 12,580,632 16.7%
Sermaye Gelirleri 20,205 5,999,714| 29594.2% 5,991,722 8,072,843 34.7%
Alacaklardan Tahsilat 0 45,952 0 279,265
2-Ozel Biitgeli idarelerin Oz Gelirleri 182,225 311,886 71.2% 1,949,333 2,508,092 28.7%
3-Diizen. ve Denet. Kurumlarin Gelirleri 152,077 68,048 -55.3% 1,180,142 1,366,637 15.8%
Biitge Dengesi 3,528,854 6,010,021 70.3% -8,427,027 4,610,204 -154.7%
Faiz Digi Denge 7,846,681 14,150,322 80.3% 28,551,936 40,926,165 43.3%

fazla 14.1 milyar YTL ye, kiimii-
latif fazla ise 40.9 milyar YTL’ye
ulagmis bulunuyor.

¢ Bu sene 3.9 milyar YTL ola-
rak biit¢elenen 6zellestirme gelir-
leri bu ayki 6 milyarlik artisla
simdiden 7.9 milyar YTL ye ulas-
mis bulunuyor. 6 milyarlik eklen-
tinin 4 milyar YTL’si Ozellestir-
me Idaresi'nin GAP yatirimlarin-
da kullanilmak {izere Hazine’ye
aktardigi kaynak. 987 milyon
YTL ise liman ozellestirmelerin-
den gelen gelir.

¢ 2. ceyrekte biiylime hizinin
¢ok diisiik gelmesiyle birlikte ig
ekonomik aktivitenin nabzini
tutan vergi gelirlerinin takip edil-

fiyatlarinda goriilen yiiksek oranli
artisa karsmn son 2 ayda OTV
artist sadece %11 olmus. Bu
durum ya petrol tiiketiminde ciddi

DIS TICARET

bir azalma oldugunu, ya da kagak
oranmnin ciddi boyutta artmakta
oldugunu gosteriyor.

¢ Dayanikli tiketim mallarin-
dan alman OTV’nin son 2 ayda
%16,7, sene basindan beri ise
%6,6 azalmig olmasi i¢ talebin
kotillesmeye devam ettiginin so-
mut bir gostergesi.

¢ Dahilde alinan KDV rakamla-
rinda karsilagtirma yapmak ise ol-
dukca zor cilinkii sene basinda
KDV oranlarinda 6zellikle turizm
sektoriine yonelik indirimler ya-
pildi. Boyle bakildiginda son 2
aydaki %12.4’liik artig makul.

¢ Cari agik Temmuz’da gegen
yilin aynm1 ayma gore %43 artarak

milyon $

Tem.07
Agu.07
Eyl.07

B Ara Mali ihracat
@ Sermaye Mali ithalat

B Ara Mal ithalat
@ Tiketim Mal ihracat
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$ 4.1 milyara yiikseldi. Son 12
aym a¢ig1 da § 47.1 milyar oldu.

¢ Rekor diizeylere  dogru
gitmesine ragmen Temmuz’da
cari ac¢igm finansmaninda bir
baski goriilmiiyor. A¢igin tamami
finans hesab1 giriglerinden
karsilanmig vaziyette.

¢ Temmuzda ithalat $§ 20.5
milyar, ihracat ise $ 12.5 milyar
ile gene rekor kirdi. Bir bagka
rekor da $ 8 milyara erigsen aylik
dis ticaret acig1 oldu.

¢ Bugiine kadar dolarin deger
kaybetmesi ithalatimizin agirlikli
dolar, ihracatimizin ise agirlikili
euro iizerinden olmasi nedeniyle
dis ticaretimiz i¢in az da olsa bir
avantaj sagliyordu. Ancak son
haftalarda dolarn hizla deger
kazanmasi ile birlikte bu avantaj
da ortadan kalkmig goziikiiyor.

¢ Ote yandan petrol fiyatla-
rinda goriilen gevseme ve ic ta-
lepteki durgunluk ise ticaret agi-
gin1 daraltict bir etki yapacaktir.

¢ 2. ceyrek bilyiime rakamla-
rinda belirgin bir sekilde ortaya
¢itkan  sermaye  yatirimlarinin
durma noktasina gelmis olmasi
durumunu ithalat birim endeksle-
rindeki gelisme de teyit eder
nitelikte. 1. ¢eyrekte gecen sene-
nin ayni doénemine gore %24
artmig olan yatirnrm mali ithalati
birim endeksi, 2. ¢eyrekte ise sa-
dece %4.2 artabilmis. Thracatin
oncli  gostergesi  sayilabilecek
hammadde ve ara mali ithalatin-
daki artis da sadece %3.2.

¢ TIM kayitlarma gore Agus-

tos ay1 ihracati, gecen yilin ayn
ayma gore %27,6 artigla, 10.9
milyar dolar olarak gerceklesti.
Tasit araglari ihracat artis hizi %
4.5’¢ diiserken, demir-gelik ihra-
cati %150 gibi cok yiiksek bir
artis gosterdi. Agustosta $ 2.5
milyarlik ihracatla demir-gelik
sektorii  toplam ihracatin da
%23.3"linii gergeklestirmis oldu.

TURKISH BANK ASS .

Biiyiime trendinde ciddi diisiis

¢ 2. ceyrek biiyiime hizi bek-
lentilerin olduk¢a altinda %1.9
olarak gerceklesti.

¢ Yukanidaki grafikten de
goriildiigli gibi biiylime hizinda
2006’nin 3. ¢eyreginden baslaya-
rak devam eden ciddi bir daralma
trendi s6z konusu.

¢ Haziran’da sadece %0.8
bliylime gosteren imalat sanayi
Temmuz’da da %3.4 biiyiime ile
parlak bir goriintii sergilemedi.

SEKTOREL URETIM
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Elektrik, Gaz ve Su
Tagit Araglari
Metal Esya Sanayi
Ana Metal Sanayi
Kimyasal Maddeler
Giyim Esyas!
Tekstil Urunleri
Gida Uriinleri
Imalat Sanayi
Madencilik
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¢ Agustos KKO rakamlar ise
daha da endise verici. Ozel sektor
kapasite kullanimi temmuza gore
%4.3, gecen senenin ayni ayina
gore ise %5.4 diisiis gosterdi. Bu
diistis oranlar1 kriz giinlerinden
beri goriilmemisti.

KAPASITE KULLANIM ORANLARI

Toplam Sanayi

13% 18% 23%
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Enflasyon beklentilerin altinda

¢ Agustosta TUFE  %0.24,
UFE ise %2.34 azalis gosterdi. 12
aylik enflasyon TUFE’de %

11.77°ye, UFE’de ise % 14.67’¢
geriledi.

¢ Bu ay TUFE alt kalemleri
arasinda en yiiksek oranlt artislar
konut (%2.12) ve saglikta
(%1.54) gerceklesti. En ¢ok diisiis
gosteren sektor ise %6.05 ile
giyim oldu.

¢ Enerji, islenmemis gida
trlinleri, alkolli icecekler ve tii-
tiin dirlinleri ile altin1 diglayan H
endeksinin  yillik artis orani
%10.92; bu endeksten islenmis
gidanin dislanmasi ile elde edilen
I endeksinin yillik artis orani ise
%7.11 oldu.

——2007|
| —e—2008]

2.00%
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¢ Enflasyonun diisiisiinde
etkili olan ise gida ve ulastirma
fiyatlarinda  goriilen  distisler
oldu. Gidadaki diisiis rekoltedeki
muhtemel artistan, ulastirmadaki
diisiis ise petrol fiyatlart ve
kurlarin es zamanli gerilemesin-
den kaynaklandi.

¢ Gegen ayki ana yazimizda da



belirttigimiz gibi enflasyon {ize-
rindeki baskilarin azalmaya basgla-
dig1 goriilityor. Beklentilerin de
altinda kalan TUFE ile birlikte
yilsonu enflasyonunun %710’lara
gerilemesi olasilik dahilinde.

TAHVILLERIN BILESIK GETIRILERININ AGIRLIKLI

ORTALAMASI
7

——ORTALANA TAHVIL FAZLERT
— O BLESK

2007
2007

31
28.09.

SUI GENERIS—s1’den devam

clinkii 2. ceyrekte gerek kiiresel,
gerekse de i¢ siyasi gelismeler
nedeniyle bu sektérlerin biiyiime
hizinda  azalma  bekleniyordu.
Milli hasia igindeki payimin ¢ok
daha yiiksek olmasim arzuladigi-
miz egitim sektoriinde (milli hasila
payt sadece %1.9) ise %6.1 lik bir
daralma dikkati ¢ekiyor.

Milli hasilada %8 gibi azimsan-
mayacak bir payr olan ‘“vergi-
stibvansiyon” kaleminde goriilen
%0.9 luk yiiksek oranli daralma
da bagska bir siirpriz oldu. Halbu-
ki, 2. ceyrekte toplam vergi gelir-
lerinde nominal de olsa %16’ ik
bir artis goriilmiistii. Sonugta
sirpriz yapan tarim, egitim ve
vergiler gecen senenin ayni
donemindeki biiyiime oranlarim
korumus olsalardi milli hasila
biiyiimesi %1.2 daha fazla, yani
%3.1 olacakt.

Harcama tarafina baktigimizda
%2.8 biiyiime gosteren hane halki
tiiketiminde  bir  stirpriz  yok.
Ancak, milli gelirin %25 kadarini
olusturan sabit sermaye olusu-
munda durum tek kelime ile
vahim. 2. ¢eyrekte sabit sermaye
olusumu %1.4 gerileme gostermis.
2001 krizinden beri ortalama %17
civarinda biiyiime gosteren bu
hesapta ilk defa bir gerileme

PARASAL GOSTERGELER 1

(milyon YTL) 29.08.2008

2 3
01.08.2008 28.12.2007

Dolasimdaki Para 27,856 28,120 26,164 -0.9% 6.5%
Vadesiz Mevduatiar 25,748 25299 26,654 1.8% -3.4%
M1 53,604 53,419 52,818 0.3% 1.5%
Vadeli Mevduatlar 193,731 191,845 171,072 1.0% 13.2%
M2 247,335 245264 223,889 0.8% 10.5%
DTH 113,408 115,435 104,196 -1.8% 8.8%
DTH (milyar$) 96.0 99.8 89.0  -3.9% 7.8%
M2Y 360,743 360,699 328,086 0.0% 10.0%
Mevduat Bankalar Kredileri 262,903 258,080 214,830 1.9% 22.4%
Acik Piyasa Islemleri -4,127 -2,790 4,369 47.9% AD
Kamu Menkul Kiymetleri 152,266 152,048 145,831 0.1%  4.4%
Dolarizasyon (DTH/M2Y) 31.4%  32.0%  31.8%  -1.8% -1.0%
¢ 2. piyasa faizleri son 1 aydir faizi diisiirme olasihigm artirryor.

18.5-19 araliginda saliniyor.

¢ MB Temmuz’daki faiz artiri-
mindan sonra agustos ayimi pas
gecti. Ancak Eyliil enflasyonun
diisiik gelmesi, petrol fiyatlarinda-
ki diistigiin devam etmesi ve biiyli-
menin durma noktasma geliyor
olmasi, MB’nin Ekim’de gecelik

goriiliiyor.  Ozellikle — devamli
artma egilimi igerisinde olan cari
agik ile beraber degerlendirilince
bunun son derece tehlikeli bir
gelisme oldugunu séyleyebiliriz.
Goriinen o ki, biz yurtdisindan
bor¢laniyoruz ancak bu borglari-
mizt sermaye yatrimlarina kana-
lize etmek yerine harcamalara
kanalize ediyoruz. Peki, bu du-
rumda bu borcu verenler ne
diistintir acaba?

Aciklanan rakamlarda geriye do-
niik bazi diizeltmeler de yapildi-
gimi goriiyoruz. Her ne kadar
nihai milli hasila biiyiime rakam-
larinda  ¢ok  biiyiik  degisiklik
yaratmamis olsa da, 5 c¢eyrek
oncesine kadar geri giden bu
diizeltmeler milli gelir 6l¢iimleme-
sinin ne kadar saghkli oldugu
konusunda da ister istemez baz
stipheler olusturuyor. Qzellikle
tarim tiretiminin zamaninda ve
saglikly élgiimlenmesinde her za-
man sorunlar oldugunu biliyoruz.
Ancak 2008’in  Eyliil ayinda
2007 'nin ilk 3 ayiyla ilgili tarim
tiretimi ile ilgili ciddi diizeltmeler
yapilmasi da biraz garip dogrusu.
Mart sonunda aciklanan 2007
milli gelir rakamlarina gore tarim
2007 'nin 1. ve 2. dénemlerinde
swrasiyla %6.9 ve %2.3 daralma

¢ Yiksek faizlerin de etkisiyle
parasal  biiyiikliiklerin ~ hepsi
kontrol altinda. DTH’larda gorii-
len azalma da kismen dolarin
degerlenmesinden kaynaklantyor.

gostermigti. Simdi bakryoruz ki, bu
donemlerdeki daralma oranlar
%5.1 ve %1.2 imis. Bu onemli bir
fark. Ote yandan, gene onemli
sektorlerden insaatta 2007 nin 1.
ceyregindeki  biiyiime oramnin
%8.8 degil, %12.7 oldugunu 6g-
renmis bulunuyoruz. Yapilan dii-
zeltmelerin sonucunda 2007 biiyii-
me hizi %4.5 °den %4.6’ya, 2008
1. donem biiyiimesi de %6.6° dan
%0.7 e revize edilmis bulunuyor.

Milli hasila hizindaki bu gerileme,
petrol ve emtia fiyatlarindaki
diigtis ve Agustos ayr enflasyonun-
daki %0.24 azalma ile birlikte
degerlendirilince Durmus  Yil-
maz’in bazi ¢evrelerce elestirilen
enflasyon sunumunda sarfettigi
“kisa vadeli faizlerin bir miiddet
sabit tutulduktan sonra kademeli
olarak  diistirildiigii  varsayimi
altinda, enflasyonun bu  yiin
sonunda tek haneli seviyelerde
gergeklesecegi tahmin edilmekte-
dir” ciimlesi daha c¢ok anlam
kazanmiyor. Eylil enflasyonunda
bir siirpriz olmamasi ve kiiresel
pivasalarda goreceli sukunetin
korunmasi durumunda Ekim’den
itibaren Merkez Bankasi politika
faizlerinde 25 baz puanla basla-
yan kademeli bir indirim donemi-
ne girebiliriz.

TURKISH BANK A.S.
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