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DIGER SECENEK, iICE
KAPANMAK DEGILDIR

Avrupa  Birligi’ne  katilmak,
muhtemelen Tiirkiye 'nin lehine-
dir. Zaten siyasi partilerimizin
hepsi, ama istisnasiz  hepsi,
Tiirkiye’'nin AB’ye katilmast icin
fiilen  ¢alismis, kanun veya
kararname ¢ikartmis veya anlags-
malara imza koymustur. Nitekim
Basbakan Erdogan da, MHP’yi
tutarsiz davranmakla elestirir-
ken, “siz iktidarda iken AB yan-
list kararlar aldiniz” demektedir.
Bu ashinda, onlarin da bugiinkii
gelismelere  katkisi  oldugunu
kabul etmektedir.

AB’den yana olmakla, Tiirki-
ye’'nin AB’ye katilmaktan baska
secenegi  yoktur demek ayri
seylerdir. Hele hele, “ne yani,
AB’ye katilmayalim da, i¢imize
mi  kapanalim?” diye sormak
kadar yanlis bir sey olamaz.
Tiirkiye, AB’ye katilmazsa, daha
dogrusu, AB bizi igine almazsa,
Tiirkiye 'nin izleyecegi yol, icine
kapanmak degil, tam aksine
daha fazla disa agilmaktir.
Burada disa aciimaktan kasit,
Tiirkiye’ye sicak para girigini
kolaylastirmaktan vazgegip,
ihracata  dayali  bir biiyiime
politikast izlemek demektir. Eger
AB’ye katilmamak, iilkeye daha
az yabanct sermaye gelmesi
demekse, o zaman care, ulusal
tasarruf orammmi  arttirmaktir.
Bunlarin da gostergesi  “cari
islem fazlast” vermektir.

Eger Diinya’da kag iilke, iktisa-
den nasul kalkindi diye bir aras-
tirma yapilsa, “AB’ye girerek
kalkind1” cevabi ¢cok azinlikta
kalir. Belki, Yunanistan ve biraz
da Portekiz igin gegerli olan bu
agtklama, Ispanya dahil higbir
Avrupa  iilkesi  i¢in  dogru

degildir. Kalkinmanin  swrrini
arastiranlar Hindigini'ne gitme-
lidir. Tayvan, Kore'yi, Cin’i,
Japonya 'yt incelemelidir. Bunla-
rin hi¢ biri AB sayesinde kalkin-
mamustir. Zaten onlar icin boyle
bir se¢cenek de olmamistir.

Tugrul Belli

GLOBAL LIiKiDITE

Son zamanlarin en moda kavram-
larindan biri de “global likidite”.
Ozellikle son 2 senedir, biitiin diin-
yada enerji, gayrimenkul ve emtia
fivatlart artar, borsa endeksleri
yiikselirken, faizlerde de bir gerile-
menin meydana gelmesi, global
likiditenin en belirgin tezahiirii.

Kisaca, bu duruma nasil gelindigi-
ni incelersek 2 onemli olgudan
bahsedebiliriz. Birincisi, George
W. Bush'un iktidara gelisi. Ikincisi
ise Cin ekonomisinin onlenemez
yiikselisi.

Bilindigi gibi genelde Cumhuriyet-
¢i Parti, ozelde de W. tamamen be-
nim “eski ekonomi” (agwr sanayi,
petrol, madencilik, silah ve tiitiin)
olarak ifade ettigim diizenin par¢a-
laridir. 90°Ii yillarda hem gelisen
yeni bilgi teknolojileri, internet ve
telekomiinikasyona bagh ekonomi-
ler, hem de eski ekonomilere hic de
sicak  bakmayan 2  donemlik
Clinton iktidar, eski ekonomi sir-
ketlerinin actkcast ¢canlarina ot
tikanusti. Ciddi 6lciide azalan
karlihklar ve asina olduklart ikti-
dardan uzaklasmis olmalart eski
sanayi patronlarini son derece
tedirgin etmisti. Sira, Cumhuriyet¢i
Parti’nin iktidar: donemine gelince
(Amerika’da zimni bir doniisiimlii
demokrasi sistemi vardir) tekrar
giice sarilmak i¢in ellerinden gelen
lobi  faaliyetlerini  yaptilar  ve
babasi da kendilerinin adami olan
W'yu iktidara getirdiler. Birincil
amag emtia fiyatlarim yiikseltmek

devamui sayfa 4’de



¢ Biitce eylilde de iyi bir
performans sergiledi. FDF 1.4
milyar YTL olurken, biitce agig1

mevsimsel nedenlerle cari agigin
azalmasi, hatta fazla vermesi
beklenebilirdi.

¢ Bu gelismeler sonucunda
onceki aylarda tahmin ettigimiz
gibi agigin sene sonunda $ 25

BUTGE DENGESI 04-05
milyon YTL Oca Sub Mar Nis May Haz Tem Agu Eyl Toplam Hedef Artis
Harcamalar 11,187 9,176 10,970 11,335 12,186 10,525 13,489 13,141 11,710 103,718 155,628 2.8%
1-Faiz Harig Harcama 5,977 6,315 7,098 7,098 7,961 7,527 9,620 8,053 8,835 68483 99,188 23.0%
Personel Giderleri 3,081 2,516 2,560 2,638 2,572 2,362 3,039 2,557 2,920 24,244 31,904 10.4%
Sosyal Glv.Kur. Devlet Prit 412 343 347 341 342 303 395 355 372 3,209 4,333 13.5%
Mal ve Hizmet Alimlari 143 457 672 848 996 1,010 1,157 929 1,180 7,393 14,438 41.0%
Cari Transferler 2,173 2,815 3,013 2,528 3,211 2,642 3,650 3,025 3,318 26,375 32,499 257%
Sermaye Giderleri 0 27 370 598 659 773 1,050 794 734 5,006 10,071 54.7%
Sermaye Transferleri 0 52 39 34 117 248 176 238 159 1,063 1,088 518.2%
Borg Verme 168 104 98 110 64 188 153 155 152 1,192 2,805 -2.6%
Yedek Odenekler 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 2,050
2-Faiz Harcamalari 5,210 2,861 3,872 4,238 4,225 2998 3,869 5088 2874 35235 56,440 -22.0%
Gelirler 10,181 8,886 9,270 8,859 13,867 10,447 10,407 13,336 10,272 95,525 126,490 19.7%
1-Genel Biitge Gelirleri 10,072 8,543 9,036 8,659 13,746 10,339 10,222 13,193 10,111 93,922 124,330
Vergi Gelirleri 7,591 7,554 7,901 7,493 10,087 7,945 8,640 11,956 8,650 77,817 106,617 20.0%
Vergi Disi Gelirler 2,121 884 1,061 1,079 3,623 2,332 1,532 980 1,386 14,998 17,238 16.8%
Sermaye Gelirleri 12 12 26 16 17 26 22 21 24 174 343  59.5%
Alinan Bagis ve Yardimlar 349 94 49 70 19 36 29 237 51 933 132 441%
2-Katma Biitge Oz Geliri 108 343 234 201 122 108 184 143 161 1,603 2,160 20.5%
Biitce Dengesi -1,006 -290 -1,700 -2,476 1,681 -77 -3,082 195 -1,438 -8,193 -29,137 -61.1%
Faiz Dig1 Denge 4,204 2,571 2,172 1,762 5,907 2,920 787 5,283 1,436 27,042 27,303 12.2%
da ayni1 miktarda gerceklesti. milyar  diizeyine  yaklasmasi

¢ FDF 3 ay kala sene sonu
hedefine ulagirken, biitce acig1 da
sene sonu tahminin hala %60
altinda.

¢ Siki  biitge politikasinin
devamliliginin en 6nemli goster-
gesi vergi gelirleri. Eyliil’de
vergiler gecen senenin ayn1 ayina
gore %12.5 artmis durumda. ilk
9 aydaki artig orani ise %20.

¢ Kar eden KiT’lerin elden
cikmasiyla onlimiizdeki seneler-
de vergi-dis1 gelirlerde bir azal-
ma olmas1, daha dogrusu KiT’le-
re parasal transferlerde nette artis
olmasi bekleniyor. Belki bir baki-
ma dogru ancak satilan sirketlerin
artmasit beklenen satig gelirlerin-
den elde edilecek KDV gelirleri
artiglar artt ozellestirme gelirle-
rinden elde edilen fonlarin borg
azaltiminda kullanilmasi, biitce
dengelerini orta vadede ¢ok daha
saglam yerlere getirecektir.

Cari acgikta $25 milyar hayal
degil!

¢ Cari denge a¢181 agustosta $
1.2 milyarla o6nceki ayla aymi
diizeyde gerceklesti. Normalde

stirpriz olmayacak.

DIS TICARET (milyon dolar)

B Ara Mallar B Ara Mallar O Diger

O Diger
@ Sermaye Mallari @ Sermaye Mallari B Tiketim Mallari B Tiketim Mallari

ay geriye doniik bazi diizeltmeler
yapilarak sene basindan beri § 2
milyar kadar bir azalma gercek-
lesmis. Ancak, gene de ilk 8 ay-
daki toplam net hata noksan
rakami $ 5 milyar dolarla ¢ok da
yabana atilir bir biiyiikliikte degil.
¢ Dis ticaret grafigine baktigi-
mizda ise ithalatta herhangi bir
azalma gormilyoruz. Agustos’taki
yiiksek sanayi bilylime hiz1 da
bunu teyit eder nitelikte. Tiiketim
mallarinin ithalat igindeki payin-
da az da olsa artig olmasi iyi bir
isaret degil. Ara mal ithalatinin
ise kalict bir sekilde aylik $§ 7
milyarin  {izerinde olustugunu
goriyoruz.

¢ TIM verilerine goére eyliil
ihracat1 gecen seneye gore %20.3
artarak $ 7 milyarin
cok az altinda gercek-
lesti.

¢ Artis hiz1 marttan
baslayarak gegen yilin
ayni donemine gore
oldukga yavaglayan ve
temmuzda %0.4 azalig

¢ Agustosta 8 aydan sonra ilk
defa finans hesab1 eksiye gecti.
Do6viz rezervlerinde de azalis soz
konusu. Ancak eyliilde rezervle-
rin yeniden artmis oldugunu gorii-
yoruz. Bu da finans hesabinin da
tekrar artrtya gegmis oldugunun
belirtisi. Rezervlerin kalict bir
sekilde azalmasi
kurlar  {izerinde
bir baskinin da
gostergesi. Ancak
su anda boyle bir
gelisme soz ko-

nusu degil.
¢ Gegen aylar-
da boyutlarini s

BFINANS HESABI
B CARIISLEMLER

cok elestirdigimiz

CINET HATA VE NOKSAN|

gisteren sanayi Ureti-
mi, agustosta % 8.3 artarken, ire-
tim hacminde de rekor kirildi.
Uretim endeksi rakami 134.2'yle
bugiine kadarki en yiiksek nokta-
sina ¢ikt1.
¢ Sektorlere baktigimizda me-
tal esya sanayinde cok yiiksek

ODEMELER DENGESI

(milyon §)

net hata ve nok-
san kaleminde bu
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oranl1 bir artig gbze ¢arpiyor.
Tasit araglart ve gida iiriinleri
sektorleri de iyi performans gos-
teren sektorler. Giyim ve tekstil
ise gene koti, gene kotii.
SEKTOREL URETIM

Elektrik, Gaz ve Su Sanayii

Tasit Araclari ve Karoseri Imal

Metal Esya Sanayi
Ana Metal Sanayi

Kimyasal Madde Urunleri Imalati
Giyim Esyasi Imalati

Tekstil Urunleri Imalati

Gida Urunleri ve Icecek Imalati

Imalat Sanayi

Madencilik ve Tas Ocakciligi

Toplam Sanayi Sektoru

¢ Uretim artisina paralel olarak

KKO’da da gecen senenin ayni
ayma gore bir artiy sz konusu.
Eylilde ise KKO’da ciddi bir
artis gorebiliriz. Gegen senenin
%83.1 rakamini gegmese bile
iretim rakamlarina pozitif
yansiyacak bir artis olacaktir.

KAPASITE KULLANIM ORANLARI

|—4=—DEVLET
‘+oza
|=a—TOPLAM|

¢ 2. ceyrek milli hasilast %3.4
olarak gerceklesti. Grafikten de
goriildiigli gibi kriz sonrasi eko-
nomi bir stabilite kazanmis ve
biliyiime normal bir dongiisellige
girmis goziikiiyor. 3. ceyrek bii-
ylimesi %4’ler civarinda gercek-
lesecek ve uzun vadeli biiylime de
%5 ortalama seviyesinin az alt ve
iistiinde dalgalanacaktir.

TURKISH BANK ASS . . . .

Ekim trendi belirleyecek

¢ Eylilde TUFE %1.02 ve
UFE %0.78 olarak gerceklesti.
Son 12 ayin enflasyonu TUFE’de
%7.99, UFE’de ise %4.38 oldu.

¢ TUFE’nin 9 aylik bir aradan
sonra %1’in iizerine ¢ikmasinda
gida, konut ve egitim harcamala-
rindaki mevsimlik yiikseligler ile
akaryakit zamlar1 etkili oldu.
Mevsimlik {iriinlerden arindiril-
mis TUFE ise %0.68 oldu.

¢ Grafiklerden de goriildigi
gibi TUFE’de son 2 aymn, UFE’de
is son 3 ayin enflasyonu gegen
yilin enflasyon oranlartyla hemen
hemen ayni. Bu nedenle ekim
enflasyonda gergekten bir kirilma
olup olmadigini belirleyecek ay.

¢ Ogzellikle TUFE’de oranin
gecen senenin anormal yliksek

PARASAL GOSTERGELER 1
23/09/05

(milyon YTL)

cikan ekimine yakin bir oran
¢itkmasi halinde MB’nin sik1 para
politikasin1 gram gevsetmeyece-
gini simdiden iddia edebiliriz.
Gegen seneki artista o dénem
artig gosteren petrol fiyatlarinin
da etkisi oldugunu, bu sene ise
fiyatlarin bu donemde goreceli
olarak gevsedigini dikkate alirsak,
%1.5’in iizerinde gergeklesecek
her oran ihtiyatli olmayr gerek-
tirir.

Faizler dalgal seyredebilir

¢ 3 Ekim sonrasindaki ilk
ihalede faizler ilk defa 1 yil {istii
vadede %15’in altina geriledi.
Ancak gerek MB’nin faiz indiri-
mini 0.25 puanla kisitlamasi, ge-
rekse de global gelismeler bench-
mark faizleri tekrar 15’in iizerine
¢ikartacaktir. Sene sonuna kadar
faizlerin zaman zaman yiikseldi-
gini gbérmek sasirtici olmayacak.

¢ Dolagimdaki para iilkeye
doviz girisine paralel artmaya
devam ediyor. Banka kredilerinin
de artis hizinda azalma yok.

2
19/08/05

3
31/12/04

Dolagimdaki Para 17,809 16,895 12,446 54% 43.1%
Vadesiz Mevduatlar 19,428 18,917 17,023  2.7% 14.1%
M1 37,237 35,812 29,469 4.0% 26.4%
Vadeli Mevduatlar 101,829 99,154 79,875 2.7% 27.5%
M2 139,066 134,966 109,344 3.0% 27.2%
DTH 75,700 74,106 76,074 22% -0.5%
DTH (milyar$) 56.9 54.5 56.7 4.4% 0.3%
M2Y 214,766 209,072 185,419 2.7% 15.8%
Mevduat Bankalari Kredileri 104,762 101,328 77,628 3.4% 35.0%
Acik Piyasa Islemleri 1,426 2,772 3,622 -48.6% -60.6%
Kamu Menkul Kiymetleri 127,051 123,582 112,632 2.8% 12.8%




SUI GENERIS—s1’den devam
ve silah harcamalarina hiz vererek,
karliliklarini en ¢abuk yoldan artir-
makti. Goriiyoruz ki kisa siirede
kendi acilarindan ¢ok  basarili
oldular.

Cin ekonomisinin anormal biiyii-
mesi diinya dinamiklerini etkileyen
diger onemli olgu. Fakat bugiin
ABD’de  iktidardaki  yonetimin
Cin’in  ticaret  politikalarimdan
gercekten de rahatsiz oldugunu
soylemek  hata olur.  Aksine,
bor¢luluk oranlart tavana vurmusg
olan kendi orta simiflarina ¢ok ucuz
tiiketim mal saglayacak ve bunu
saglarken de c¢evre kirliligi, is¢i
haklar:,  ticaret  hukuku  gibi
konularda uluslararas: kurallara
uymayan diinyamin  obiir ucunda
koleler bulduklar icin kendilerini
sansh bile saymaktadirlar. Cinliler
elde ettikleri dis ticaret fazlas
nedeniyle biriken rezervierini de
ABD devlet bonolarina yatirmak
gibi akilli bir iy de yaptiklar: i¢in
Amerikalilar tarafindan ayrica bir
sevilmektedirler. (ABD bu sekilde
Japonya’yr bir 30 sene kadar
kullanmisti.  Simdi  sira  Cin’de.)
Ayrica, Cinliler petrol ve diger
dogal kaynaklart kat oldugu igin, bu
kaynaklara global diizeyde bir talep
patlamasi yaratarak, ABD iktidari-
mn emeli olan eski ekonomiyi
canlandirma  konusunda da ¢cok
yardimct olmaktadwlar.

Grafikte son 2 yilin gelismekte olan
tilkelerin bono getirilerini, ABD 10
yillik Hazine bonosu getirileri ve
Fed faiz oranlaryla karsilastirma-
st gortiyoruz. Oncelikle Fed faiz
oranlart artarken 10 yillik bono
veriminin  hemen  hemen  hic
artmamis olmasi, bu bonolara ciddi
bir talebin oldugunu gosteriyor.
Isin daha da ilginci aynt dénemde
gelismekte olan iilke bonolarmin da
faizlerinin ciddi sekilde diistiyor
olmas (ki genelde eskiden bu iliski
ters islerdi). Yani, global piyasada
oyle bir para var ki, hem gelismis,
hem de gelismekte olan iilkelere
adeta nimet yagiyor.

Peki, bu paramn kaynagi nerede ve
bu durum daha ne kadar devam

EUROBOND GETIRILERI

===TURKIYE 2030

===RUSYA 2030

BREZILYA 2030
ABD 10

|====FED FUND

mmmmm

ooooooooooooo
§ & & o §& o o o o o o o o
€ € T T T 2 £ &£ g &g g g g
ooooooooooooo
NNNNNNNNNNNNN

mmmmmmmmm

ooooooooooooo
4§ 4 94 94 9 94 g4 o4 o4 o4 o o o
€ £ T T g £ &8 &g &8 8 8 g g
ooooooooooooo
NNNNNNNNNNNNN

eder? Paramin kaynagi agirlikl
olarak petrol ihra¢ eden iilkeler,
petrol ve petrol benzeri iiriinler
tireten ve dagitan sirketler, diger
agwr sanayi sirketleri, madencilik
sirketleri ve silah sanayi iireticile-
rinde. Her ne kadar ABD net petrol
ithalatgist ise de, bu sayilan endiis-
triler arasinda ¢ok ciddi bir pay
oldugunu, ve olusan bu gelirlerin
ciddi bir kismni elde ettigini de
yadstyamayiz. Yani, ABD bu isten
gortindiigii  kadar magdur falan
degildir.

Bu kazamlan paralar neden likidite
yaratiyor? Ciinkii, ¢cok kisa siirede
elde edilen bu gelirlerin reel
sektorde yatirim olarak degerlendi-
rilmesi  neredeyse  imkansizdur.
Boyle yatirimlar igin bu iilke ve
sirketlerin saglam vizyonlara ve arz
darhigi olan piyasalara ihtiyaglar
vardw. (Tabii, Birlesik Arap Emir-
likleri gibi gercekten parayi nereye
koyacagina sasirip “‘denizi doldu-
rarak, palmiye seklinde adalar
yapma” gibi Zihni Sinir projeler
tiretenler de var. Mamafih, GAP
gibi hi¢ bir fizibilitesi olmayan bir
projeye onlarca milyar dolar
dokmiis bir millet olarak BAE y1 bu
konuda  elestirmek yanls  olur
dogrusu. Hi¢ olmazsa para kendi
paralari, bor¢lanmiyorlar.)

Bu yiiksek gelirleri elde edenlerin
paralarmi degerlendirmelerinin
alternatifi sermaye ve gayrimenkul
piyasalaridr. Bu nedenle son 2

yildir bu piyasalarda ne varsa satin
almmustir. Peki bu trend daha ne
kadar devam edebilir? Oncelikle,
petrol fiyatlart iizerinde baski de-
vam ettigi stirece kdarlar belli global
bir ziimreye akmaya ve piyasalar
likit kalmaya devam edecektir. Ki,
kisa donemde petroliin 50 dolarlar
seviyesinin altina inmesini pek olast
ZOYmiiyoruz.

Diger onemli unsur ise ABD nin
siyasi ve ekonomik politikalar.
ABD ’nin kisa vadede biitce ve cari
denge aciklarmi ¢ozme ihtimali ¢ok
zaylf. Dig bor¢lanma ihtiyact devam
edecek ve dolar faizlerinde artis
yasanacaktir. 10  yillik Hazine
bonolarimin %35 ’in iizerine ¢ikmast
son derece olasidwr. Bu durumda
Tiirkiye de dahil olmak iizere tiim
gelismekte olan iilke bonolarmda
faiz artist kacimilmazdur.

Sonug olarak global likidite devam
edecek, ote yandan ABD ’den
kaynaklanan bir faiz artisi da soz
konusu olacaktir. Ancak, hem ABD
daha riskli bir iilke olacagi, hem de
gelismekte olan iilkeler 90°l yillara
gore ¢ok daha saglam ekonomilere
sahip olduklar igin, iki blok arasin-
daki faiz araligi (spread) dara-
lacaktr. Tiirkiye ise AB siirecine
girdigi, petrol faturasmi géreceli
olarak hafifleten bazi imkanlara
sahip oldugu ve petrol zengini Arap
sermayesini diglamayan bir iktidar
yonetimde oldugu icin sanshdir.
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