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Ege Cansen
DUSUK KUR DERDIi

Stiphe yok ki, diinya para
pivasalarinda ge¢miste emsali
hi¢ gériilmemis bir dénemden
geciyoruz. Diinya’nin en biiyiik
ve en giiclii ekonomisi olan
ABD’nin parast stirekli deger
kaybediyor. Ama bundan daha
miihimi, az gelismis ve hatta cari
agtk veren lilkelerin paralari,
hem dolara hem de diger
dovizlere karsi deger kazaniyor.
Bu iilkelerden biri de Tiirkiye.
Ama Tiirkive bu dertte yalniz
degil. Basta Dogu Avrupa
tilkeleri olmak iizere, Hindistan
ve Filipinler gibi nispeten az
gelismis, Kore ve Avustralya gibi
gelismis iilkelerin paralart da
dolara karst asir1 degerlenmis
durumda.  Filipinlerde 2002
yilinda 54 Peso 1 ABD Dolart
ederken, simdi 44 Peso Dolar
ediyor. Hindistan’da Rupi aym
donemde Dolar karsisinda 50 de
41’e gelecek kadar degerlenmis.
Avustralya  Dolari, Amerikan
Dolari’na gére 55 cetten 90
cente firlamig. 2002°de 1250
Kore Won'u 1 Dolar ederken,
simdi 950 Won 1 Dolar ediyor.
Tiirk Lirast da enflasyon farklari
hesaplaninca, hem ABD
Dolarina, hem de Dolara karsi
bizatihi kendisi ¢ok degerlenen
Euro’ya karst dahi degerlenmis
vaziyette.

Parasi  ABD dolarina karsi
degerlenen iilkelerin paralari,
parasint  ABD dolarina gore
asagi yukart sabit tutan Cin ve
Japon  parasina  karsi  da
degerlenmis oluyor. Pek tabii bu
husus, ihracat yoluyla iktisadi
biiyiimesini  siirdiirmek isteyen
tilkeler igin ciddi bir ayak bagi
olugturuyor. Déviz niteligi (hard

currency) olamayan ulusal para-
larin, doviz niteligi olan paralar
karsisinda deger kazanmasinin
gerisinde bes biiyiik etken var.

1.Japonya’min  faizleri  sifir
civarinda tutmast.

2.Cin’in  parasimin  degerini
diisiik tutma politikasi.

3.Petrol zengini iilkelerde olugan
tasarruf fazlasi.

4.Sermaye hareketleri iizerindeki
kasitlamalarin kalkmasi.

5.Enflasyonla miicadele i¢cin bazi
tilkelerin yiiksek faiz uygulamast.

Serbest pazar ekonomisi, kendi
yarattigi sorunlara kendi diya-
lektigi igcinde mutlaka bir ¢oziim
bulacaktir. Ama bu ¢oziimiin ki-
me neye mal olacagi belli degil-

dir.

Tugrul Belli
SURDURULEBILIR BiR
KALKINMA ORTAMI
SAGLADIK MI?

Son 5 senedir global piyasalarda
esmekte olan fevkalade porzitif
havanin sadece Tiirkiye 'nin degil,
biitiin gelismekte olan iilkelerin
iktisadi performanslarina olumlu
yansimalart  olmustur.  Nitekim
bize benzer dinamikleri olan 20
adet gelismekte olan iilkenin
2001 yiuindaki ortalama enflas-
yon orant %9.8 iken, bu sene
sonunda bu iilkelerin ortalama
enflasyon orami %5.4 civarina
gerileyecektir. Keza, ayni donem-
de biiyiime hizi ortalamalart da
%4 civarinda olan bu iilkelerin
bu seneki biiyiime ortalamalart
%7 civarinda gergeklesecektir.
Kisacasi, performansimizi dogru-
dan rekabet icinde oldugumuz
tilkelerle fkiyasladigimiz zaman
“cok iyi biiyiiyoruz, enflasyonu
kontrol altina aldik” vs. gibi
soylemlerin tam da dogruyu

devamui sayfa 4’de



ODEMELER DENGESI (milyon $)

Biitce ve Kamu

mREZERV VARLIKLAR
CONET HATA VE NOKSAN
EFINANS HESABI

B CARI ISLEMLER

Finansman

Biitcedeki gevseme seneye diizelir
mi?

¢ Eylilde vergi gelirlerinde bir
toparlanma, faiz hari¢ harcama-
larmm artis hizinda ise azalma
goriiliiyor. Kiimiilatif biitge acig1
TL 12.2 milyar, faiz-dis1 fazla ise
TL 30.6 milyarda.

¢ Bilindigi gibi biitgedeki vergi
gelirlerinin  biliylik bir kismini
tilkketim {izerinden alinan dolayli
vergiler olusturuyor. Dogrudan
vergi toplamaktaki zafiyetten
dolayi, dolayli vergilerin toplam

de kalmasimi saglasa bile, 2008 gelirlerdeki artigslar sayesinde
biitce rakamlarma menfi etkisi toplam gelir hedefinin tutmas:
bekleniyor. Faiz giderlerinin de

MERKEZi YONETIM BUTGESI 2006 Eyliill | 2007 Eyliil Artis Oca-Eyl06 | Oca-Eyl07 | Artis 2007 T X .

Harcamalar 14,374,898  18,141,945|  26.2%| 129,423,325| 153,950,562|  19.0%| 204,988,546 but(;elenenm TL 4 mllyar altinda

1-Faiz Harig Harcama 10,883,797| 12,349,288 13.5% 91,796,325 111,187,942  21.1%| 152,042,522 C
Personel Giderleri 3,387,104 3,873,323  14.4%|  28,201,025| 33,037,687| 17.2%| 43,669,799 geff}ekleSmeSI s0z konusu olacak.
Sosyal Giiv.Kur. Deviet Primi 405,149 471,709 16.4% 3,559,145  4,092,679|  15.0%| 10,101,779 Boylece, bu sene but(;e acigl ve
Mal ve Hizmet Alimlari 1,171,751 1442,392]  23.1%|  11,119,249] 13,631,877  22.6%| 15,587,406 3
Cari Transferler 4,664,521 5322211 1aa%  a7so2ss0| 47eot7as|  ze2%| eosezses] FDF rakamlarinda TL 2 mllyar
Sermaye Giderleri 785,194 784,647|  -0.1% 6,042,183  7,551,032|  25.0%| 12,103,930 . .
Sermaye Transferleri 229,141 204,182 -10.9% 2,016,928  2,626,056|  30.2%| 3,647,400 kadar bir azalma beklenlyor-
Borg Verme 240,937 250,824 4.1% 3,055445| 2,556,873 -16.3%| 3,694,600 ¢ IMF hedefi olan FDF raka-
Yedek Odenekler 0 0 2,374,619 . . . .

2-Faiz Harcamalari 3,491,101 5792657  659% 37,627,000 42,771,620  13.7%| 52946024/  1NININ ozellestu me glbl bir defalik

Gelirler 12,516,630  14,395988  15.0% 128,038,589 141,786,578|  10.7%| 188,158,954 lirleri k dis 5t

1-Genel Biitge Gelirleri 12,104,000 13993,408|  15.6% 124830354 138254523  10.8% 1834c00s3] SCUTICT1 Kapsamadigini, ote yan-
Vergi Gelirleri 10,674,380|  12,334,606|  15.6%|  102,005,960| 111,656,696 9.5%| 158,152,898 dan KIT ve dlger butge dlSl kuru—
Tesebbiis ve Miilkiyet Gelirleri 499,317 280,745  -43.8% 6,386,240 6,881,509 7.8%  7.817,781 A RO
Alinan Bagis ve Yardimlar 19,397 34399 77.3% 202638 1,599,986 618.6% 480,118 luslarln aglklarlm da dahil ettigini
Faizler, Paylar ve Cezalar 875,941 1,327,843 51.6%|  15963,617| 12,108,795  -24.1%| 14,443,470 t k ki Bovl
Sermaye Gelirleri 34,974 15,815 -54.8% 251,899 6,007,537 AD 2,565,816 unutmama. gere 1y0r~ Oy €

— — - .

2-Ozel Biitgeli idarelerin Gelirleri 308,262 287,479 -6.7%. 2,161,233 2,236,812 3.5%| 3,263,692 hesaplandlgmda FDF’nin daha da

3-Diizen. ve Denet. Kurum. Geliri 104,359 115101 10.3%) 1,047,002 1,205,243  23.7%| 1,435,179 . L. .

Biitce Dengesi -1,858,268|  -3,745957| 101.6% -1,384,736| -12,172,984| 779.1%| -16,829,592 gerllemem surpriz olmayacak.

Faiz Disi Denge 1,632,833 2,046,700  25.3%| 36,242,264 30,598,636 -15.6% 36,116,432

¢ 2008 biitgesini gelecek ay
daha kapsamli bir sekilde ince-
leyecegiz. Ancak, bu biit¢enin
2007 biitgesindeki bozulmay1 te-

icindeki orani her sene artig olacaktir. (Maliye bu seneki gider
gostermekte. 2007 biitcesinde de hedefini de TL 1.8 milyar artird1).
dolayli vergilerin toplama orani e Vergi gelirlerindeki azalmaya
%64 e ulasmakta. Ote yandan bu karsilik ozellestirme ve diger
vergilerde eyliilde goriinen nisbi

diizeltmeyi senenin kalan aylarma [y OIS TICARET mens
tasisak bile sene sonunda TL 9 8,000

milyar kadar bir gelir agiginin iggg I
olusacagi goriilmektedir. (Maliye 2,000 =
de bu acgig1 farkederek 2008 biitge o

sunumunda 2007 vergi gelirlerini jgﬁg I
TL 8 milyar kadar azaltt1.) -6,000 u
¢ QGiderlerde de benzer bir 12222 I
kotillesme s6z konusu. Her ne [JEPXIN =

kadar ddenekler dondurulup gider :‘;ggg
harcamalar1 az gosterilse bile, bu '
O0demelerin er ge¢ yapilmasi
gerekmektedlr‘ Bu durum bu B Ara Mali ihracat B Ara Mali ithalat @ Sermaye Mali ihracat
seneki harcamalarin hedefin igin— @ Sermaye Mali ithalat @ Tiketim Mali ihracat ~ m Tiketim Mali Ithalati
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lafi edecek bir biitge olmadigini
simdiden belirtebiliriz.  Ayrica,
bu sene TL 150 milyar civarinda
gergeklesmesini bekledigimiz
vergi gelirlerinin seneye %14
artigla TL 171.2 milyar olarak
hedeflenmis olmasinin hi¢ de
gercekei olmadigimi diisiliniiyoruz.
%35 gibi ortalama bir biiylime ve
%4 gibi iddiali bir enflasyon
hedefiyle bu vergi gelirleri hedefi
uyusmamaktadir.

Odemeler Dengesi
ve Dis Ticaret

¢ Agustosta cari islemler agig1
piyasa beklentilerinin altinda gel-
di. Ozellikle dis ticaret acigmnin $
6.3 milyarla tim zamanlarin reko-
runu kirdig1 bir ayda cari agigin
daralmis olmasi olumlu.

¢ Detaylara baktigimizda ise
cari agig1 daraltan etmenin agus-
tosta $ 3.4 milyar ile aylik bazda
rekor kiran net turizm gelirleri
oldugunu goriiyoruz.

¢ Kalan aylarda degerli TL,
ekonomik aktivitede goreceli
canlanma, yiiksek seyreden enerji
fiyatlart ve turizm gelirlerindeki
azalma ile birlikte cari agigin
tekrar artisa gegmesi  sasirtic
olmayacaktir. Ote yandan dolarin
stirekli deger kaybediyor olmasi,
agirlikli  olarak dolarla ithalat
yapan ve euro ile ihracat yapan
ihracatgilar1 rahatlatarak dis tica-
ret agigmin artmasini bir Slglide

kisitlamaktadir.
DOViz REZERVLERI

¢ Agustos’ta § 2.3 milyar artis
gosteren MB rezervleri o glinden

TURKISH BANK ASS .

beri sabit bir diizeyde seyrediyor.
¢ TIM verilerine gore Eyliilde
ihracat gecen yilin ayni aymna
gore %16.5 artis kaydederek $
8.95 milyar ulasmis bulunuyor.

Uretim ve Biiyiime

¢ Agustosta toplam sanayi lire-
timi %6, imalat sanayi tiretimi ise
%35.2 bityiime gosterdi.

¢ Alt kalemlere baktigimizda
tekstil disindaki tim sektorlerin
yliksek biiylime orani elde ettigini
goriiyoruz. Metal esya sanayinde-
ki %22’lik biiylime dikkat ¢ekici.

SEKTOREL URETIM

Elektrik, Gaz ve Su
Tasit Araglari
Metal Esya Sanayi
Ana Metal Sanayi
Kimyasal Maddeler
Giyim Esyas!
Tekstil Urunleri
Gida Uriinleri
Imalat Sanayi
Madencilik

Toplam Sanayi

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

¢ Gegen aya gore %2,7, gecen
yilin ayn1 ayma gore ise %0.9
artis gosteren ozel sektor kapasite
kullanim orani da biiyiimenin de-
vam etmekte oldugunu gosteriyor.

KAPASITE KULLANIM ORANLARI

Trend ekimde belli olacak

¢ Eyliilde TUFE %1.03, UFE
ise %1.02 artt1. Son 12 aylik en-
flasyon TUFE’de % 7.12, UFE’
de ise %5.02 olarak gergeklesti.

¢ Grafikten de goriildigii gibi
TUFE’de belirgin bir artis ol-
masina karsin, oran gecen senenin
altinda kaldig1 icin, 12 aylik
enflasyon da geriledi. Ozellikle

ekim ay1 enflasyonunun oniimiiz-
deki donemin trendini belirleyici
olacagi goriiliiyor.

TUFE

s § § 2

¢ Ana harcama gruplarina
baktigimizda, bu ay beklendigi
gibi en yiiksek artiglarin gida
(%2.29), egitim (%2.28) ve gi-
yimde (%1.62) oldugunu goriiyo-

indirimler devam edecek mi?

¢ 13 eyliilde faizleri 25 baz pu-
an diisiiren MB 17 ekimde piyasa
beklentileri dogrultusunda faizleri
50 baz puan daha diigiirdii.

¢ Aslinda grafikten de goril-
diigii gibi 2. piyasa faizlerinde
agustos basindan beri gdzlenen
gevseme MB’nin bu faiz indirimi-
ni neredeyse mecbur kilmaktaydi.

TAHVILLERIN BILESIK GETIRILERININ AGIRLIKLI
ORTALAMASI

—— ORTALAMA TAHVIL FAIZLERI

_ M

——OINBILESIK




¢ Her ne kadar MB bir yildan
beri faizleri fazlasiyla yiiksek
tutmus olsa da, bugiinkii kon-
jonktiirde gerek enflasyon, gerek
i¢ talep, gerekse de kamu harca-
malarindaki gelismelerin bu faiz
indirimlerini ne kadar destek-
lemekte oldugu ¢ok tartigilir.

Parasal Gostergeler

¢ Artik para piyasalarinda ¢ok
net bir trendden bahsedebiliriz.
TL deger kaybedince, DTH’lar
azaliyor, TL deger kazaninca
DTH’lar artiyor. Nitekim, TL’nin
deger kazandigi Eylil ayinda

SUI GENERIS—s1’den devam

yansitmadigini gérmekteyiz.

Onemli olan bugiin geldigimiz
konumdan ¢ok, bugiinden sonrasi
icin saglikly ve stirdiiriilebilir bir
yiiksek biiytime ortami olusturup
olusturmadigimizdrr.  Maalesef,
son 6 senede stirdiiriilebilir bir
ortam saglamaya yénelik ciddi bir
efor sarfetmedik. Krizin bir an-
lamda tetikleyicisi olan ve miida-
hele edilmesi zaruri hale gelmis
olan bankacilik sektoriinde ger-
¢eklestirilen operasyonlar, global
konjonktiiriin de destegiyle biraz
hiz kazandirilmis olan ozellestir-
meler ve vergi toplamada verim-
lilik saglamaya yénelik bir kag
diizenleme disinda, son 6 senedir
ekonomide kalict bir iyilesme ya-
ratacak bir harekette bulunmadik.
Tiirkiye biiyiikliigiindeki az gelis-
mis bir iilkenin tamamen serbest
pivasa ekonomisine bel bagla-
yarak biiyiik bir kalkinma hamlesi
gerceklestirmesi ve zengin tilkeler
ligine terfi etmesi her ne kadar
kulaga hos gelse de, tamamen bir
hayaldir. “Nasil dagdan su en
dogal yolunu bularak ovaya
inerse, serbest piyasa ortaminda
da ekonomideki kaynaklar en
dogru ve verimli sekilde yollarin
bulur” sawnt sadece her alanda
tam rekabet sartlarinin saglanmuis
oldugu iitopik ortamlarda geger-
lidir. Diinya kapitalizm tarihinde
tamamen serbest piyasa sartlar

PARASAL GOSTERGELER 1

2 3

(milyon YTL) 05.10.2007

31.08.2007 29.12.2006

Dolasimdaki Para 25,985 23,987 24,676 83% 5.3%
Vadesiz Mevduatlar 24,472 22,056 22,814 11.0% 7.3%
M1 50,458 46,044 47,491 9.6% 6.2%
Vadeli Mevduatlar 162,378 161,997 137,654 0.2% 18.0%
M2 212,835 208,040 185,145 2.3% 15.0%
DTH 103,821 109,213 101,399 “49% 2.4%
DTH (milyar$) 86.6 82.5 71.8 5.0% 20.7%
M2Y 316,657 317,253 286,544 -0.2% 10.5%
Mevduat Bankalari Kredileri 200,351 198,152 170,578 1.1% 17.5%
Acik Piyasa Islemleri 7,408 5,540 -1,098 33.7% AD
Kamu Menkul Kiymetleri 148,730 149,863 138,046 -0.8% 7.7%
Dolarizasyon (DTH/M2Y) 32.8% 34.4% 35.4% -4.8% -7.3%

DTH’larin da $ 4.1 milyar kadar
art1g1 gortliiyor.

¢ DTH’lardaki doviz bazinda
artisa ~ ragmen,  dolarizasyon
oraninda gerileme yagandi. Bunun
sebebi ise kurdaki gerilemenin
DTH’larin TL cinsinden miktarini

altinda “gelismis iilke” statiistinii
elde etmis bir adet iilke bile
yoktur. Biz ise her zamanki plan-
sizligimiz ve kolaya kagma egili-
mimiz ile Washington konsensiisti-
ne baglandik, bir yerlere gidiyo-
ruz (ya da gittigimizi saniyoruz!)

Bazi yerli ve yabanct yorumcular
ozellikle borsa ve sermaye hare-
ketlerindeki korelasyona bakarak,
bizim de, kalici bir sekilde gelis-
mis tilke statiistine dogru ilerleyen
BRIC iilkeleri yolunda gittigimizi
iddia etmektedirler. Ancak, BRIC
tilkeleri ve Tiirkiye 'nin ekonomik
kaynaklari, altyapilar: ve yonetim-
leri arasinda en ufak bir benzerlik
bile yoktur. Ayrica, bu iilkelerin
hi¢ biri IMF nin dogmatik serbest
pivasa politikalariyla ekonomile-
rine yon vermemektedir. Brezilya
yeriistii  dogal  kaynaklar:  ve
senelerce  devlet  himayesinde
gelistirdigi ethanol iiretimiyle bir
avantaj  yakalamisken,  Rusya
yeralt dogal  kaynaklarinin
zenginligi  sayesinde palazian-
mistir. Hindistan in yetigmis insan
giictiniin  kalitesi, Cin’in ise
suursiz bir vasifsiz is giicii ve
cevresel denetimden yoksun ucuz
tiretim imkanlart s6z konusudur.

Diinyada biiyiikliik ve uyguladig
IMF glidiimlii ekonomik
politikalar bakimindan bize ben-
zer 2 iilke vardir. Bir tanesi bizim
AB’ye eklemlenme politikasinin

azaltmis olmasi.

¢ Banka kredilerinde onemli
bir artis gozlenmezken, kamu
menkul kiymeti stogunda bir
azalma s6z konusu.

bir benzerini NAFTA yoluyla ABD
ile gerceklestirmis olan Meksi-
ka’dir. Bizde wuygulanan anti-
enflasyonist politikalar: ve serbest
pivasa  reformlarimin  ¢ogunu
Meksika bizden kabaca 5 sene
once gerceklestirmistir. Cok bii-
yiik miktarlarda Amerikan serma-
yesi ¢ekmis olan Meksika nin dig
ticaret hacmi bugiin $ 500
milyarin iizerindedir (Tiirkiye $
260 milyar). Ancak, ayni zamanda
Meksika’da issizlik oram %28
civarinda, su¢ oram da ¢ok yiik-
selmis durumdadir. Meksika mn
son 6 yildaki ortalama biiyiime
orani ise sadece %2.8 dir. Bizden
daha kiiciik olmasina ve AB’ye
simdiden girmis olmasina ragmen
bize benzer politikalar uygulayan
ve sorunlar yasayan diger bir iilke
de Macaristan’dir. Macaristan
da, daha iyi bir biiyiime goster-
mesine ragmen, enflasyon ve
kronik cari agik_problemleri ile
bogusmaktadir. Ulkelerarast kar-
stlastirmalar ve gelecege yonelik
analizler yaparken, neden bize
¢ok benzer bu 2 iilkenin giindeme
getirilmeyip  de, bizle  hicbir
benzerlik  gostermeyen  BRIC
tilkelerinin giindeme getirildikleri
ise gercek bir muamma dogrusu.
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