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IRAK SAVASININ ABD’YE
MALIYETI

Bir savasin, bir devlete ve hatta
daha da genis diisiiniiliirse bir
tilkeye maliyetini hesap etmek
miimkiin degildir. Hesabin yapi-
lamamasimin sebebi neyin ol¢iil-
diigiiniin  bilinmemesidir. Daha
dogrusu iizerinde mutabik kali-
nabilecek bir “toplam maliyetin
kapsami” tammi yoktur. Daha
da onemlisi, yapilan maliyet
hesabimin  hangi siireyi kapsa-
masi gerektigi de tartismalidir.
Savas  oncesinden  bagslayan
hazirlik devresi harcamalart ile
savastan sonra dahi masraf
ctkaracak, gazilere odenecek
maagslar ve onlarin tedavi gider-
leri gibi kalemlerin “savagsin
toplam maliyeti’ne dahil edilip

edilmemesi  takdire  baghdur.
Hele, hele “hic savas olma-
saydi” hangi giderler aynen

devam ederdi, hangileri daha
fazla veya daha az olurdu gibi
hayal ve tahmine dayanan
hesaplamalar hesabt tam
¢ctkmaza sokar.

Nobel odiillii iktisat¢r Stiglitz ve
Harvard iiniversitesinden Linda
Bilmes, tiim bu zorluklari bil-
melerine ragmen, Irak Savasinin
basladig1 giinden bugiine kadar
ABD’ye maliyetini kendi vic-
danlarmma gore hesaplamislar.
Buldukiart  rakam 2 trilyon
dolar. Harp baslamadan once
Amerikan resmi makamlary, bu
isin ABD’ye tas c¢atlasa 200
milyar dolara mal olabilecegini
soylemis. Aymi resmi makamlar,
sadece “harbin cereyan ettigi
yerlerde” yapilan masrafin sim-
diden 500 milyar dolari gectigini
gegenlerde  agiklamis.  Harp
bitmedigine gore, maliyet de

artmaya devam etmektedir. Uste-
lik ugruna yapildigi séylenen
petroliin fiyati da varil basina 20
25 dolardan, 100 dolarlar
seviyesine ¢ikmis vaziyette. Yani
neresinden bakilirsa bakilsin,
harp ¢ok pahali bir is. Ama
anlasilan milletler igin, harpten
de pahali olusumlar var ki,
“harp "lerin kokii kazinamiyor.

Tugrul Belli

BANKACILIK ICIN SIKISIK BIR
DONEM

Stki  TL  politikast, bunun
sonucunda ekonomide olusan

goreceli durgunluk ve yabanci
fonlarin artis hizindaki azalma
bankalarin  bilanco  ve  is
hacminini de etkiliyor. BDDK 'nin
en son rakamlarmma (12.12.07)
gore bu sene bankalarin toplam
mevduat ve fonlart %10.7 artmus.
%8.5 enflasyon ve %4 kadar
biiytime beklenen bir sene icin bu
oldukc¢a diigiik bir oran. Buna
karsilik aktif cephesinde durum
simdilik daha iyi goziikiiyor.
Krediler %24 oraninda artarken,
agirlikly  devlet  tahvillerinden
olusan menkul degerler sadece
%3 oraminda artmis. Ancak TL
fon yaratmada bir sikisikik
olmasi  durumunda, kredilerin
artisinda da sorunlar yasana-
caktir.

2001 sonrasindaki yeniden yapi-
lanma siireci igerisinde bireysel
bankacilik hizmetlerinin gelisti-
rilmesi ve yayginlastiriimas: Tiirk
bankaciligi  i¢cin  onemli  bir
oncelik teskil etmistir. Halen de,
bireysel bankacilik  pazarinda
biiyiime ve pazar kapma olgusu
onemini korumaya devam
etmektedir.  Ozellikle  tiiketici
kredilerindeki  faiz  marjimin
genisligi bu iiriinleri bankalar
agisindan  son  derece  cazip

devamui sayfa 4’de



Biitce ve Kamu

Finansmanm

Harcamalar hala yiiksek

¢ Kasim biitcesi harcamalar
kaleminin heniiz kontrol altina
almamadigin teyit ediyor. Gegen
Kasima gore faiz-digt harca-
malardaki artis %38 gibi ¢ok
yiiksek bir oran. Buna karsin gelir
kalemlerinde de izafi bir diizelme
oldugu gbziikiiyor. Ozel tiiketim
vergisi tahsilatlarinda  goriilen
%26 oranindaki artis bir olgiide
bu kalemde yapilan vergi
diizenlemelerini yansitiyor.
Ancak, i¢ talep durumunun da bir

ODEMELER DENGESI

mREZERV VARLIKLAR
ONETHATA VE NOKSAN|

(milyon $)

0 FINANS HESABI
m CARI ISLEMLER

¢ Gelirler ta'r.aflnda ise durum
daha iyi gibi. Ozellikle kurumlar,

MERKEZi YONETIM BUTGESI 2006 Kasim | 2007 Kasim Artis Oca-Kas2006 | Oca-Kas2007 Artig 2007 T
Harcamalar 13,364,721 16,188,610, 21.1%) 157,700,828 184,402,129 16.9%| 204,988,546
1-Faiz Harig Harcama 10,097,485 13,912,115 37.8%) 113,633,073 137,439,605 21.0%| 152,042,522
Personel Giderleri 3,322,061 3,744,121 12.7% 35,136,072 40,526,254 15.3%| 43,669,799
Sosyal Giiv.Kur. Devlet Primi 408,483 473,217 15.8%! 4,393,035 5,022,801 14.3%| 10,101,779]
Mal ve Hizmet Alimlari 1,574,600 2,247,961 42.8% 14,198,984 17,555,079 23.6% 15,587,406
Cari Transferler 3,598,338 5,674,089 57.7% 46,121,401 58,435,063 26.7%| 60,862,989
Sermaye Giderleri 926,449 1,080,850 16.7% 8,042,624 9,590,321 19.2% 12,103,930
Sermaye Transferleri 68,013 441,482 549.1% 2,293,298 3,147,651 37.3% 3,647,400
Borg Verme 199,541 250,395 25.5% 3,447,659 3,162,436 -8.3% 3,694,600
Yedek Odenekler 0 0 2,374,619
2-Faiz Harcamalan 3,267,236 2,276,495 -30.3%)| 44,067,755 46,962,524 6.6%| 52,946,024,
Gelirler 17,215,109 18,749,177 8.9%) 157,764,401 174,687,297 10.7%| 188,158,954
1-Genel Biitge Gelirleri 16,863,882 18,336,112 8.7%) 153,438,532 170,194,008 10.9%| 183,460,083
Vergi Gelirleri 13,422,490 16,756,149 24.8% 125,951,642 140,589,287 11.6%| 158,152,898
Tesebbiis ve Miilkiyet Gelirleri 305,904 309,726 1.2% 7,115,020 7,484,014 5.2% 7,817,781
Alinan Bagis ve Yardimlar 23,820 52,355/ 119.8% 264,811 1,703,533 543.3% 480,118
Faizler, Paylar ve Cezalar 1,013,671 1,203,049 18.7% 17,732,686 14,374,902 -18.9% 14,443,470
Sermaye Gelirleri 2,097,997 14,833 -99.3% 2,374,373 6,042,272 AD! 2,565,816
2-Ozel Biitgeli idarelerin Gelirleri 272,187 325,979 19.8%) 2,965,795 3,005,888 1.4%) 3,263,692
3-Diizen. ve Denet. Kurum. Geliri 79,040 87,086 10.2%) 1,360,074 1,487,401 9.4%, 1,435,179
Biitce Dengesi 3,850,388 2,560,567 -33.5%) 63,573 -9,714,832| -15381.4%| -16,829,592
Faiz Digi Denge 7,117,624 4,837,062 -32.0%) 44,131,328 37,247,692 -15.6%| 36,116,432

gostergesi sayilabilecek “dahilde
alman KDV” kaleminde de %30
gibi ciddi oranli bir artis s6z
konusu. Eger Hazine’nin Ig
Bor¢lanma Stratejisi raporunda
tahmin ettigi gibi Aralik ay1 faiz-
dis1 fazla rakami sifir olarak
gergeklesirse, tim yil faiz-disi
fazlas1 37 milyar TL, biitce acig1
ise 11.5 milyar TL -civarinda
gergeklesecek. Bu  rakamlarin
milli hasilaya orani ise takriben
sirastyla %5.7 ve %-1.8 olacak.
IMF tanimli biitce dengesinde TL
9 milyar kadar gelirin silinecegi
dikkate alindiginda ise faiz-dis1
fazla %4.3’e gerileyecek. Bu
hesabin icinde KiT’lerde olusmus
olmasi muhtemel agiklar ise yer
almryor.

dahilde alman KDV ve ozel
tilketim vergileri gibi ekonomik
biliylimeyi de bir dlgiide yansitan
vergilerde gegen senenin ayni
aymna gore ortalamada %30’lar
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civarinda bir artig géze carpiyor.

¢ Hazine 2008 yili finansman
programini da agikladi. Buna gore
bu sene TL 159 milyara ulasan
ana para ve faizden olusan toplam
bor¢ servisi onlimiizdeki sene TL
150 milyar olacak. Finansman
tarafinda ise bu sene TL 10 mil-
yar olan yurtdisi borglanmanin
TL 15 milyara ¢ikarilmast 6ngo-
riiliiyor. Ancak global konjonk-
tiirlin boyle bir artisa izin verip
vermeyecegi biraz muallak.

Odemeler Dengesi
ve Dis Ticaret

¢ Ekimde cari denge ag1g1 $ 3
milyart  gegerek  beklentilerin
iizerine ¢ikti. Ancak bu durumda
yiiksek seyretmeye devam eden

milyon $
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hammadde ve enerji fiyatlarinin
ciddi etkisi oldugu goriiliiyor.
Gegen Ekimde $ 8.2 milyar olan
ara mali ithalatt bu sene %36
artisla $ 11.2 milyara ulagsmis
bulunuyor. Ara mallar igindeki
mineral yakitlar ithalati ise %61
gibi ¢ok yiiksek bir artigla $ 2
milyar1 gegti.

¢ Ik 10 ayda $ 29 milyar
olarak gerceklesen cari acigin
sene sonunda $ 37 milyarla milli
hasilanin %7.4’i gibi bir oranda
gergceklesmesi  simdiden  kesin
gibi.

¢ Sene baginda $ 60.8 milyar
mertebesinde ~ bulunan  MB
rezervleri ise 14 Aralik itibartyle
yaklagik $ 10 milyarlik bir artigla
$ 70.6 milyara ulasmig bulunuyor.

DOViZ REZERVLERI

¢ TiM verilerine gore Kasimda
ihracat gecen yilin ayni ayina
gore %29 artis kaydederek § 11.1
milyara ulasti. Bu artigin takriben
%6 kadar1 euronun doalra karsi
deger kazanmasindan geliyor.

Uretim ve Biiyiime

Biiyiimede sok daralma: %2

¢ 3. ceyrek bilylimesi biitiin
tahminlerin  gerisinde kalarak
sadece %2’lik bir artig gdsterdi.
Ancak bu durumun Tiirkiye eko-
nomisinin bir stagflasyon (dur-
gunlukla beraber enflasyon) orta-
mina girdigini gostermekte oldu-
gunu sdylemek i¢in heniiz erken.

¢ 3. ceyrek biiyiimesindeki
daralma daha cok arz tarafindaki
soklardan kaynaklantyor. Tarim-
sal iretimde kuraklik nedeniyle
yasanan %7.8 oranindaki gerile-
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me milli hasila rakamlarim
kabaca %1.5 kadar diisiirmiis
bulunuyor. Ayrica tarimsal iireti-
min zamaninda ve kesin olarak
hesaplanamamasi nedeniyle 3.
ceyrek milli hasila verileri ¢cogu
zaman 4. ¢ceyrek ve tiim yil verile-
rinin agiklanmasi ile birlikte yu-
kar1 yonlii revizyona tabi tutulur.

¢ Sanayi tretimindeki %3.7
lik diisiik sayilabilecek biiyiime-
nin de siirpriz olmadigini soyle-
yebiliriz. (Aylik yaymnlanan {ire-
tim endeksi rakamlarinin 3. cey-
rek ortalamasi zaten %4 olmustu.)
Milli hasilanin iiretim tarafindaki
diger bilesenlerine baktigimizda
ise toptan ve perakende ticarette
dikkat ¢ekici bir yavaglama
(%1.3) goriiliiyor. Ozel nihai
tilketim harcamalar1 toparlanir-
ken, devletin tiiketim harcamala-
rinin artig hizinda bir yavaslama
$6z konusu.

SEKTOREL URETIM

— I

Elektrik, Gaz ve Su
Tasit Araglar
Metal Esya Sanayi
Ana Metal Sanayi
Kimyasal Maddeler
Giyim Esyasi
Tekstil Urunleri

Gida Uriinleri

Imalat Sanayi
Madencilik
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Toplam Sanayi

¢ Ekonomideki daralmanin
gegici mi, kalict m1 oldugunu
gostermesi acisindan 4. ceyrek
rakamlar1 olduk¢a Onem arz
ediyor. Bu ag¢idan Ekim ayinda
toplam sanayi iretiminde %7.9
oraninda bir artis olmasi son
ceyrek  konusunda ¢ok da
kotiimser olunmamasi gerektigini

gosteriyor. Ote yandan Kasim ay1
kapasite kullanim1 ise gegen
seneye gore az da olsa bir daral-
ma gosteriyor. Buna karsin Ka-

KAPASITE KULLANIM ORANLARI

bir artis soz konusu. Kisacasi
titkketim harcamalarinda bir topar-
lanma, buna karsin iiretimde bir
duraklama s6z konusu olabilir.

¢ Bu sene Kurban bayraminin
aralik ayma gelmesi de biiylime
rakamlarint istatistiki olarak etki-
leyebilir. Calisilan giin sayisinin
gecen seneye gore daha az olmast
rakamlari diisiik gosterebilir.

¢ Neticede son  ¢eyrekte
%4’lik bir biliyiime oram elde
edilmesi durumunda, yillik biiyii-
me hizimiz da %4 olarak ger-
ceklesecektir. Neresinden bakilir-
sa bakilsin Tirkiye gibi gelis-
mekte olan bir {ilke i¢in oldukga
yetersiz bir oran tabii ki.

Enflasyon %8’i de gecti

¢ Kasimda TUFE %1.95, UFE
ise %0.89 artt1. 12 aylik enflasyon
TUFE’de % 8.4, UFE’de ise
9%35.65 olarak gerceklesti.

¢ Ana harcama gruplarina bak-
tigimizda, en yiiksek artiglarin
artirtlan vergiler nedeniyle alkollii



icecekler ve tiitlinde (%6.51) ol-
dugunu goriiyoruz.

¢ Gegcen sene aralik ayinda en-
flasyonun nisbeten diisiik ¢iktigi-
n (%0.23) dikkate aldigimizda,
2007 sene enflasyonunun %38.5’1
gececegi simdiden kesinlesti.

Indirimin sonuna geliyoruz

¢ MB 14 Aralik’ta 50 baz
puanlik bir indirim daha gercek-
lestirerek gecelik faizleri %15.75
seviyesine indirdi. Boylece son 4
ayda  gerceklestirilen  toplam
indirim %1.75’e ulast1.

SUI GENERIS—s1’den devam
kilmaktadur.

Bilindigi gibi tiiketicilerin gelir-
leri TL oldugu icin, bu tiriinler de
sadece Tiirk Lirast iizerinden
diizenlenmektedir. Bu durumda
bankalarin TL fon yaratmalart her
zamankinden daha da énemli hale
gelmektedir. Ancak, enflasyonla
savasimin ~ devam  ettigi  bir
ortamda para otoritesi olan
MB’nin de TL arzim kisith tutma-
ya devam etmesi gerekmektedir.
Nitekim, 2007 yiuinda gegen
seneye gore dar kapsamli para
arzindaki  ortalama artis ¢ok
diigiik boyutlarda kalmistir. Bu
sartlar altinda TL yaratabilecek 2
kanal kalmaktadir. Bunlardan biri
kamunun tasarruflarint artirarak
ic bor¢ c¢evirme oranini azalt-
masidwr. Her ne kadar 2008 faiz-
dusi fazlasi %5.5 e ¢ekilmis ise de,
bu oran bu sene %4.3 civarinda
olusan faiz-disi fazlaya gore gene
de bir sikilagtrmayt  isaret
etmektedir. Nitekim Hazine de bu
sene %80 olarak gergeklesen i¢
bor¢ c¢evirme oranimt 2008’de

PARASAL GOSTERGELER

2 3

(milyon YTL)

30.11.2007 02.11.2007 29.12.2006

Dolasimdaki Para 24,758 24,856 24,676 -04% 0.3%
Vadesiz Mevduatlar 22,500 21,798 22,814 32% -1.4%
M1 47,258 46,654 47,491 1.3% -0.5%
Vadeli Mevduatlar 166,109 164,206 137,654 1.2% 20.7%
M2 213,367 210,860 185,145 1.2% 15.2%
DTH 104,446 103,960 101,399 0.5% 3.0%
DTH (milyar$) 88.2 89.0 71.8 -1.0% 22.9%
M2Y 317,813 314,820 286,544 1.0% 10.9%
Mevduat Bankalari Kredileri 211,279 204,841 170,578 3.1% 23.9%
Acik Piyasa Islemleri 6,295 7,420 -1,098 -15.2% AD
Kamu Menkul Kiymetleri 147,816 146,459 138,046 0.9% 7.1%
Dolarizasyon (DTH/M2Y) 32.9% 33.0% 35.4% -0.5% -7.1%
¢ Ancak grafikten de goriil- politikas1 MB’nin faizleri 50 ve

diigii gibi 2. piyasa faizleri son 2
indirime pozitif bir reaksiyon

TAHVILLERIN BILESIK GETIRILERININ AGIRLIKLI
ORTALAMASI

vermedi. Bugiinkii sartlar altinda
izlenmesi gereken en akilci para

%70 civarina diigiirmeyi hedef-
lemektedir.  Boylece piyasada
kalan para TL kredilere kaynak
olabilecektir.

TL pasifleri artirabilecek ikinci
olgu ise Tiirk bankalarinin
yurtdisi  bor¢lanmalarimi  TL ye
cevirmeleri ve yabanci kuru-
luslarm TL aktiflere  yatirim
yapmalaridir.  Bankacilik  yurt-
disindan fon temin etmeye devam
etse  bile,  bankalarm  acik
pozisyonlarini  artirmadan  bu
fonlari TL kredilerde kullana-
bilmeleri icin bankacilik dist
kesimlerin TL enstrumanlara tale-
binin devam etmesi gerekmek-
tedir. Ancak su anki global
konjonktiir buna pek de izin
vermemektedir ~ dogrusu.  Bu
durumda bankalarin TL mevduat
yaratma konusunda kendi
aralarindaki  rekabetleri devam
edecektir. Ancak faizlerin yiiksek
seyretmesini  de  beraberinde
getirecek bu durumun nihayetinde
ne bankalara, ne de kredi
kullanan tiiketiciye bir faydasi

25’lik indirimlerle %15 civarina
cekmesi, sonrasinda ise i¢ talep
ve kamu dengesi gelismelerini
yakindan takip ederek bir siire
hareketsiz kalmasi olacaktir.

olacaktir.

Sonugta yabanct yatirimcilarin
Tiirkiye piyasasina olan ilgilerinin
devam ediyor olmasi onemli
olmaktadir. Soyle ki, son aylarda
goriildiigii  gibi  yabanct  yati-
rimcilar  devlet  kagitlarindan
¢tkmaya devam ederse, yerel
bankalar devlet kagitlar
portfoylerini azaltamayacaklardir.
Keza, bankalarin yurtdisi borg-
larint ¢evirme oranlart diiser, ve
yabancilarin da TL varlik tutma
istahlart  azalirsa, gene TL
stkisikligt  s6z  konusu olabile-
cektir. Nihayetinde, global piya-
salardaki likidite ve risk istahi TL
pivasasindaki gelismeler iizerinde
belirleyici olmaya devam
edecektir.

TURKISH BANK A.S.
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