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Tiirk bankacilik endiistrisinin,
nihayet bir Yunanli damadi da
oldu. Trakyali bir Rum aileden
gelen ve dedeleri is yapmak icin
Kahire’ye yerlestigi icin soyadi
“Arapoglu”’na donen bir Atinall
isadami 2,7 milyar dolar gibi ¢ok
ciddi bir para vererek, Finans-
bank’in patronu oldu. Dikkatinizi
cekerim; aile etnik aidiyet olarak
Rum milletinden, yerlestikleri yer
bir Arap iilkesi, ama aldiklar
soyadi  Tiirkce. Demek ki,
kendilerini Tiirk olarak gériiyor-
lar. Ne mutlu, Tiirkiim diyene!
Bundan daha 5 yil énce tamami
“sermayesinin 2/3’nii kaybettigi
icin hukuki olarak iflas kertesine
gelen” ve 20’si fiilen batan ban-
kalarimizdan sag kalanlar, ne
oldu da bu kadar degerlendi?
Bu mutlaka cevap verilmesi ge-
reken bir sorudur. Iste cevaplar:

1.Tiirkiye 'de reel faizler (Brezil-
ya harig) Diinya’da en yiiksek
seviyededir. Yani para, en ¢ok
Tiirkiye 'de para getirmektedir.

2.Diinya’da kum gibi para var-
dwr. Pasifik iilkeleri sayesinde bu
miktar her giin artmaktadr.
Biraz  goziinii  karartan  bir
bankaci, Tiirkiye'de dolayli veya
dolaysiz  “agik  pozisyon”la,
inamilmaz karlar elde eder.

3.Tiirkiye’de daha uzun yillar
“viiksek faiz-diigiik kur” ilkesinin
egemen olacagina diinya dlem
inanmistir. Merkez Bankast sirf
agtk pozisyoncular: rahat uyut-
mak icin, durmadan rezerv
biriktirmektedir.

4. Tiirkiye biiyiik ve biiyiiyen bir
tilkedir. Son derece dinamik bir
toplumdur.  Tiirkiye'ye yatirim
yapip da zararl ¢ikan yabanci,
hemen hemen yok gibidir. Refaht

tabana yaymada basa bela gibi
duran niifusumuz, burada ise
yaramaktadir.

5. Tiirkiye AB nin nikahly bir iiye-
si olamasa bile, AB ile birlikte
yasamaya devam edecektir. Bu,
Tiirk ekonomisinin, AB ekonomi-
sine ‘fiyatlar” bakimindan ben-
zemeye devam edeceginin en
biiyiik teminatidir. Hal béyle
olunca Tiirkiye’'de varlik fiyatla-
ri; ister menkul, ister gayrimen-
kul olsun, hdld wucuz durmakta-
dw. Ciinkii Avrupa’da da Ameri-
ka’da da varlik fiyatlart “boom”
donemindedir.

Haydi, hayirli ortakliklar olsun.
Bravo Hiisnii bey.

Tugrul Belli

SIKI MALIYE POLITIKASI
ESASTIR!

Benim her zaman iddiam maliye
politikasimin  ekonomik  gidisatin
asu belirleyicisi oldugudur. Zayif
bir maliyesi olan iilkenin borglarmni
yonetmesi, enflasyonla savasabil-
mesi, ekonomide verimliligi sagla-
mast, reel sektorii harekete gegi-
recek kaynaklari ortaya ¢ikarmasi
ve dis soklara karsi kendini savun-
mast imkansizdir. Hele, Tiirkiye
gibi risk algilamas yiiksek ve para
birimi “hard currency” olmayan
bir iilkenin biitce  aciklaryla
istikrarli bir kalkinma saglamast
50z konusu degildir. Bu séylemimi
1993 yuindan beri sadece bu
yayinda degil her platformda yine-
ledim. Nitekim son 4 yiin gelisme-
leri  bu  konudaki  israrimin
dogrulugunu da ispatlar nitelikte.

Ote yandan son 4 yildir, Serden-
gecti’yi de “maliye politikasi "na
giivenmemek ve bu nedenle de faiz
indirmede olumlu global konjonk-
tiire ragmen ge¢ kalmakla sugla-
dim. Ancak bugiin gelinen noktada



DIS TICARET

ylikseldi.
Bunda uzun
tatil ve hava
kosullart ne-
deniyle dis
ticaret  agi-
g artmig
olmasinin
yanisira pet-
rol fiyatlari-
nin gegen se-
nenin ayni doéneminin oldukga
iizerinde seyrediyor olmasinin
onemli bir etkisi var.

¢ Ote yandan finans hesabinda
subatta rekor miktarda girisler
gbze carpiyor. Bu giri-
sin yarisinin Ozelles-

Biitce ve Kamu

Finansman

¢ Ocaktaki 2 milyar YTL biit-
¢e fazlas1 Subatta aciga donerek 2
ay toplamini da 489 milyon YTL
aciga cevirmis bulunuyor. Martta
ise biitge nakit gerceklesmeleri
520 milyon YTL biitce fazlasi
verildigini  gosteriyor.  Ancak
resmi biitce giderleri ile nakit
biitge giderleri arasinda ilk 2 ayda
3 milyarin tizerinde bir fark var.
Nihayetinde nakit giderlerin de
biitceye gider yazilacagini dikkate
alirsak ilk 3 ay sonunda nakit

m Ara Mali ithalat
@ Tiiketim Mali ihracat

® Ara Mali ihracat
= Sermaye Mal ithalat

@ Sermaye Mali ihracat
m Tiiketim Mali ithalati

DOViz REZERVLERI

milyon §

BUTGE DENGESI

2006 2005 Fark
Oca+Sub Oca+Sub %

2006
Tahmini

(milyon YTL)

Harcamalar 26015 20363 322% 174321 tirme geliri oldugunu
1-Faiz Hari¢ Harcama 17,890 12,292 455% 128,062 . .

Personel Giderleri 6,191 5,597 10.6% 36,021 bellrtehm.

Sosyal Guvenlik Kur. Devlet F 844 755 11.8% 4,975 . . .

Mal ve Hizmet Alimlar 1,388 600 131.2% 17,721 ¢ TIM Verllerlne

Cari Transferler 8,150 4,987 63.4% 49,108 . .

Sermaye Giderleri 646 27  2266.0% 12,452 gore lhracatta marrta

Sermaye Transferleri 1 52 -98.1% 1,834 1 3 3

Borg verme 670 a8 WAL o CIddl , bir top arlapm 4 Gene rekor bir biiyiime: %7.6

Yedek Odenekler 0 0 -100.0% 1695 goruluyor. $75 mllyar . . o
2-Faiz Harcamalari 9,024 8,071 11.8% 46,260 . & 2005 milli gehr buyume ra-
Gelirler 26426 19,067  386% 160326 olarak  gerceklesmesi . ook
1-Genel Biltge Gelrleri 26,147 18616 40.5% 156214 . kam1 piyasa beklentilerinin ¢ok

Vergi Gelirleri 21,313 15,145 a07% 132199 beklenen ihracat geeen .. . o

Vergi Disi Gel. 48U S G2 2032 (ohonie mart ayinm lizerinde %7.6 olarak agiklandi.

Sermaye Gelirleri 65 24 174.4% 2,269 :

Alinan Bagis ve Yardimlar 74 442 -83.2‘%: 0 (yl} 2 ﬁZerinde kl bu GSMH $361 mllyara ulaslrken
2-0zel Biitge Gelirleri 225 451 501% 2962 /019 > kisi basina diisen milli gelir de $
3-Diizen. ve Denet. Kurul.Gel. 54 1,149 d 1 11 d d 1 $ $ $ g

onem 1¢erisinde dolar
Biitge Dengesi -489 -1,296 -62.3%  -13,996 5.008 oldu.
Faiz Digi Denge 8,536 6,775 260% 32264 €Uroya karsl %10 ; S K biivii h
- - < . on ¢eyre iyliime hiz1
gergeklesmelere  gére  blitge kadar da deger kazanmis vazi- ey y

aciginin 5.8 milyar oldugunu
dikkate almalry1z. Gegen senenin
ayn1 doneminde biit¢e nakit agigi-
nin ayni miktar, yani 5.8 milyar

yette. (Euro tlizerinden ihracatimi-
zin dolar degeri diistii.)

¢ Ik 3 ayda MB’nin rezervleri
“daralan” likidite ortaminda $ 10

%10.2 gibi ¢ok yiiksek bir oranda
gerceklesirken, daha once agik-
lanmis olan ilk 3 ceyrege iliskin
biliylime rakamlar1 da 4. ¢eyrek ve

oldugunu hatirlarsak, ‘biitceye 2005 tim yil biiylime rakamlari

dikkat’ diyoruz. Ustii kapali
memur zamlari, kurumlar vergisi
indirimi, gelir getiren KiT’lerin
satilmis olmasi, tekstilde KDV
indirimi ve sosyal sigorta refor-
munun gece kalmis olmasi biitge-
nin gelecegi lizerinde ister iste-
mez soru igaretleri olusturuyor.

Odemeler Dengesi
ve Dis Ticaret

¢ 1k 2 ayda cari islemlerdeki
artis devam ediyor. 2 aym cari
acigt $ 5.9 milrar ulasirken, son
12 aylik agik da § 25.3 milyara

milyar artti.

ODEMELER DENGESI

(milyon $)

WREZERV VARLIKLAR
CONET HATA VE NOKSAN
EFINANS HESABI
mCARIISLEMLER

TURKISH BANK A.S.



aciklanirken Onemli bir sekilde
yukar1 dogru revize edilmis bulu-
nuyor. 9. ay aciklamasinda ¢ey-
rekler itibariyle biiylime hizlar
sirastyla %5.3, %3.4 ve %7.3 ola-
rak aciklanmigken, gegen hafta
yayinlanan nihai sonuglara gore
biiylime hizlar1 sirasiyla %7.5,
%4.7 ve %8.0’a yiikseltilmis bu-
lunuyor. Bu 6nemli bir revizyon.

¢ Revizyonlar1 bir manipiilas-
yon olarak gérmek yanlis. Tarihi
olarak baktigimizda yil i¢i rakam-
larmin yil sonunda her zaman
revize edildigi goriilmekte. En
cok revizyon da hasat aylar1 olan
3. ¢eyrekteki tarim rakamlarinda
s6z konusu oluyor. Ancak ilging
olan1 (ki bu istatistik biliminin bir
cilvesi) revizyon sonrasinda cari
fiyatlarla 3. ¢eyrek {iretimi azal-
mig gorlinlirken, sabit fiyatlarla
diretimin artig gosteriyor olmasi.
Her ne kadar bu durum ilk basta
mantiga ters gorliniiyorsa da, bir
izaht mevcut. Diyelim ki {iretimi
artmasina ragmen bugday birim
fiyatlar1 2005°de (liretim artig
oranindan daha fazla bir oranda)
diistii. Bu cari fiyatlarla bugday
iiretim degerinin diismesi anlami-
na geliyor. Ancak analizi ge¢mis
yilin sabit fiyatlariyla yaparsak bu
sefer de bugday tiretiminin artmig
oldugunu goriiyoruz.

¢ Revizyonlarla ilgili diger bir
iddia, son 3 aydaki resmi TUFE
artisinin %3.6 olmasina karsin, bu
dénemde milli hasila ortalama
deflatoriiniin sadece %0.9 olmasi.
Oncelikle iiretim iizerinden he-
saplanan milli hasilanin TUFE
degil, UFE artisiyla kiyaslanmasi

TURKISH BANK ASS .

gerekir. Boyle bakildiginda 2005’
in son 3 aymda UFE’nin degil
artig, %0.3 azalis gosterdigini go-
rilyoruz. Keza senelik deflator de
%3.4 ile senelik UFE olan %2.7’
nin olduk¢a {lizerinde. Maalesef
manipiilasyon yorumlarini yapan-
lar1 bilgisiz veya kotii niyetli
olarak degerlendirmek durumun-
dayiz.

¢ Beklentileri yaniltan diger
bir olgu da 2005 sanayi retimi-
nin ozellikle son ¢eyrekte biiyiime
oraninin olduk¢a altinda kalmis
olmasi. 2005°de aylik sanayi iire-
tim endeksi ortalama olarak %5.5
biiytirken milli hasila artis1 %7.6
oldu. Halbuki 2004°de aylik sana-
yi diretimi %10 civarinda artmisti,
milli hasila biiylime oran1 da buna
paralel olarak % 9.9 olmustu.

¢ Farki sanayi disinda yiiksek
biiyiime gdsteren insaat, ticaret ve
ulastirma sektorlerinden ve ithalat
vergilerinden kaynaklandigini go-
riyoruz.

¢ Subatta toplam sanayi {ireti-
mi %4.9 artarken tekstil ve giyim
sektoriinde artik kaniksanmis olan
azalmalar devam etti.

¢ Mart otomotiv sanayi rakam-
lar1 bu sektordeki biliylimenin sag-
likli bir sekilde devam ettigini
gosteriyor. Mart’ta gecen senenin
ayni ayma gore toplam tagsit
araclarindaki iiretim artis orani
%18.2 olarak gerceklesti.

SEKTOREL URETIM

Metal Esya Sanayi
Ana Metal Sanayi
Kimyasal Maddeler
Giyim Egyasi
Tekstil Urunleri
Gida Uriinleri
Imalat Sanayi
Madencilik

Toplam Sanayi

Enflasyon %5 hedefinde ilerliyor
¢ Martta TUFE %0.27 ve UFE
9%0.25 olarak gerceklesti. Yillik

enflasyon TUFE’de %8.16, UFE’
de ise %4.21 oldu. Boylece en-
flasyon her ne kadar sene baginda
enflasyon hedeflemesi progra-

miyla belirlenen “hedefle tutarli
patika” olan %7.4’lin biraz iis-
tiinde kalsa da “belirsizlik aralig1”
iist sinir1 olan %9.4’lin de altinda
kalmay1 basardi.

§ £ § §3 ¢ E : § B £ : 3
:::::::::
o woow 2 g

¢ Grafikten de goriildigi gibi
TUFE hem arz (petrol fiyatlar1),
hem de talep (i¢ tiiketimin canli-
lig1) tarafindaki artiglara ragmen
iyi bir performans gosteriyor. Ge-
cen sene diigilk gegen ilk 3 ay1
paralel oranlarla gectikten sonra,
TUFE’de oniimiizdeki 3 ayda
onemli disiisler gorebiliriz. 6.
aym sonunda TUFE’nin %7.5’in
altina gelmesi siirpriz olmayacak-

tir.

¢ Faizler uzun bir siiredir %14
civarlarina oturmus goriiniiyor.
Enflasyon oranlariin yillik bazda
henliz gerilememis olmasi, Fed
faizlerinde siiregelen artiglar,
global likidite akisinin gecici de
olsa yavaglamig olmasi ve
MB’nin bu sartlar altinda giinliik
faizleri diisiirmemesi bono
faizlerinde de beklendigi gibi bir



duraganlik yaratti.

BONO VE TAHVIL I[HALELERI

¢ Oniimiizdeki donemde

MB’nin 0.25 puanlik indirimleri
giindeme gelebilir. Ancak son
derece gereksizce yaratilmis olan
MB basgkani krizinin bir an 6nce
mutlaka ¢oziilmesi gerekiyor.

Parasal Gostergeler

¢ MB rezervlerindeki $ 10
milyarlik geniglemeye ve yiiksek

SUI GENERIS—s1’den devam
da hem global konjonktiiriin tersten
esmeye baglama ihtimalinin belir-
mesi, hem de zaten reel faizlerin
mantiklt  seviyelere dogru gelmis
olmast nedeniyle, hizli bir faiz
indirme politikasimin artik gegerlili-
ginin  kalmadigimi  savunuyorum.
Hangi acgidan bakilirsa bakilsin,
reel olarak yiiksek bir degerde
bulunan TL nin zayiflatilmast igin
de parasal genislemede aswriya
kagilmamaya dikkat ederek giinliik
ihaleler ve “ad hoc” alim miidahe-
lelerinin yeterli oldugunu diisiinii-
yorum.

Her ne kadar bir “dedolarizasyon”
stirecinde isek de, Tiirkiye nin her
zaman dolara ve euroya (eskiden
mark’t) bir asinaligi vardwr. Bu
nedenle yiiksek oranli suni deva-
luasyonlarla bu iilke kallinmaya
degil, enflasyon savasinda biiyiik
bir  yenilgive ve istikrarsizliga
stirtiklenir. Devaluasyon istekleri
abesle istigaldir. Ayrica, iilke
parasmi  aswr  zayif  tutmak
yurtdisina kole hizmeti sunmayla
birebirdir. Cin aslimda su anda
bunu yapiyor. Umut ettigi ve kismen
gergeklesen olay ise ihracatin bilgi
birikimi ve dis kaynak saglayacag
beklentisidir. Eger fakir ama mini-

PARASAL GOSTERGELER 1

(milyon YTL) 24.03.06

2 3

24.02.06  30.12.05 1/2

Dolagimdaki Para 19,311 18,192 18,276 6.2% 5.7%
Vadesiz Mevduatlar 20,257 19,861 23,483 2.0% -13.7%
M1 39,568 38,053 41,759  4.0% -52%
Vadeli Mevduatlar 121,101 116,681 111,387 3.8% 8.7%
M2 160,669 154,734 153,146 3.8% 4.9%
DTH 78,591 79,574 76,440 -12% 2.8%
DTH (milyar$) 59.0 60.6 56.9 2.7%  3.6%
M2Y 239,260 234,308 229,587 2.1%  4.2%
Mevduat Bankalari Kredileri 127,892 121,759 120,994 5.0%  5.7%
Acik Piyasa Islemleri 18,138 13,269 4,983 36.7% 264.0%
Kamu Menkul Kiymetleri 132,274 133,328 128,679 -0.8% 2.8%
giinliik likiditeye ragmen, parasal
biiytikliiklerde anormal bir artig
gbzlenmiyor.

¢ Ik 2 ayda cuzi bir artig
gosteren mevduat bankalar kredi-
leri ise martta ciddi bir genisleme
i¢inde.

¢ Kredilerin mevduata donii-
sim orani ve mevduatlar iginde
YTL’nin pay1 miisbet bir bi¢imde
artis gostermeye devam ediyor.
mum gegim (subsistence) diizeyinde biitce  acigi  agtk¢ast 2005
barmma ve yiyecek ihtiyaclarim gerceklesmesi karsisinda  yiiksek

karsilayabilen, giiclii merkezi siste-
mi olan ve ug¢suz bucaksiz toprakla-
rimizin tiretim fiyatlarina yansitma-
digunz bir bigimde kirlenmesini ve
iscilerinizin sosyal giivenligini dii-
stik diizeyde tutabilmeyi goze alan
bir iilkeyseniz, bu tip bir reform son
derece rasyonel olabilir. Ancak
Tiirkiye bu derece fakir bir iilke
degil (hi¢bir zaman da olmadi) ve
isgtictinii kole fiyatlariyla satmaya
ihtiyact yok.

Maliye politikasinin  ehemmiyetini
bu kadar vurguladiktan sonra, bu
konuda ne durumdayiz ve ileriye
dogru hiikiimetin  beklentileri ve
olasi riskler nelerdir, bunlara cok
kisa deginelim. Grafikte son 5 yilin
biitce acgiklarimin GSMH’ye oram
verilmektedir.  Goriildiigii  gibi
diinya  biitce  agigi  rekoru
sayiabilecek bir seviyeden son
derece makul bir seviyeye istikrarli
bir diisiis soz konusudur. Hatta
2005 yil igin gergeklesen %2 orani
Hiikiimetin ~ tahminlerinin  bile
otesindedir. (Bunun baslica sebebi
akaryakit OTV’sinden ve ithalat
KDV’sinden beklenenin iistiinde
gelir saglanmasidir.)

Hiikiimetin 2006 biitgesine koydugu

bile kalmustir. Eger 2006°da milli
hasila %6 gibi iyi bir oranda
biiyiise ve enflasyon %5 hedefini
tuttursa dahi, biitce agigr hedefle-
nen kadar olursa milli hasilaya
orant %2 yi gegecektir. Bu nedenle
actk hedefinin asagi dogru en
azindan 2005 gerceklesmesi olan
YTL 9.7 milyara cekilmesi gereki-
yor.

BUTGE DENGESI/ GSMH

I¢ metinde de belirttigimiz gibi ilk 3
ay biitce gergeklesmeleri ¢ok da
parlak sonuglar icermiyor. Ote
yandan, memur zamlary, kurumlar
vergisi  indirimi, gelir  getiren
KiT’lerin  satilmis  olmasi  ve
tekstilde KDV indirimi hepsi gelir
azaltict unsurlar. Dikkat, gevseme-
yelim liitfen.

TURKISH BANK A.S.
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