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KAR ETMENIN 4 iILKESI

Bu ilkeleri bilmek istiyor musu-
nuz? Siz de diyeceksiniz ki,
“hastaya ila¢ sorulur mu ?”
Varsa elinde derde deva bir ilac,
ver de avug avug yutalim. Ya da
kabadan veya damardan igneyle
bedenimize zerk ettirelim. O
zaman dikkatle okuyun. Iste
ilaclar:

1.8tok¢uluk  yap. Mali, miilkii,
ucuzken al, pahalilaninca sat.

2.Diisiik  faizli kredi al veya
halka agil bedava sermaye topla.

3.Ucuza adam ¢alistir.

4.Teknolojini  gelistir. Kaliteli
malt / hizmeti, diisiik maliyetle
tiret, miisteriye zamaninda teslim
et.

Ne oldu, nicin dudak biiktiiniiz ?
Bunlari  ben de  biliyorum;
bilmesine biliyorum da uygu-
lamaya gelince is o kadar kolay
olmuyor mu diyorsunuz ? Kimse
bunlar yapmanin kolay
oldugunu soylemedi. Ama eger
yapabilirseniz, karimizi arttira-
caginiz kesin. Isterseniz bir de bu
ilkeleri “yapilabilirlik” swrasina
sokalim. Benim tavsiyem, kar
arttirma projesine 4. Maddeden
baslayin. Bu yolla ise giri-
sirseniz, zarar etme ihtimaliniz
¢ok diisiik. Teknolojik yeniliktir
diye akilsizca yatirnm yapmaz-
saniz, bu yol basari da
bankodur. Ancak hamle yap-
madan  suna  dikkat  edin.
Miisteriye  fatura edilemeyen
yani ona katma deger yarat-
mayan hi¢ bir sey, firmaya da
katma deger yaratamaz.

Tugrul Belli

DOVIZDE KRiZ COK ZAYIF
BIR IHTIMAL

Cari  agk arttikca ve TL
degerlenmeye  devam ettikge,
odemeler  dengesi  konusunu
bugiine  kadar pek  problem

etmemis bir takim kose yazarlar
da yavas yavas c¢ark etmeye
basladilar. Gergekten de sepet
kurun gelismesine baktigimizda (ilk
10 ayda kurdaki deger artisi %15
civarinda) ve cari agigin sene
sonunda gelecegi noktayr (son
durum 23 milyar  dolarlar
gosteriyor)  dikkate aldigimizda
sanki riskler artmis gibi goziikiiyor.

Ama gergek oyle mi?

Oncelikle bazi noktalarin altini
cizelim.

*Cari denge agig1 iilkede o

miktarda tasarruf agigi var demek
degildir. Eger bir iilkedeki faizleri
yapay olarak yiiksek tutarsaniz, o
tilkeye fazla doviz girer, giren bu
fazla déviz o iilkenin parasmn
degerini artirir, bu da ticaret
acigim artirdigl icin, cari denge
agik vermeye baslar. Zaten giren
paramin  ihtivyacin  ¢ok  tistiinde
oldugu, iilke parast degerlenirken
MB rezervierinin artmasindan da

bellidir.

*OD krizi olmasi icin cari denge
agigt olmast sart degildir. Ha-
tirlanrsa 1997 uzakdogu krizine
giren tilkelerin  hi¢birinde cari
denge acgigi yoktu, aksine rekor
fazlalar vardi. Ama o iilkelerin
hemen hemen hepsinde doviz
kurlar1 bir sekilde sabitlenmisti.

Serdengecti’yi ben her zaman
faizleri anlamsiz yiiksek tuttugu, bu
nedenle TL'yi asiri degerli hale
getirdigi ve belki bundan da
onemlisi faizi sadece piyasalart o
an icin dengeleyici bir parametre
olarak goriip, onun orta-uzun
vadedeki toplumsal maliyetlerini

devami sayfa 4’de



Biitce ve Kamu

Finansmani

2006’da FDF en fazla %S5.5 olur
¢ Kanunla belirlendigi iizere
Hiikiimet ekimde 2006 biitgesini
meclise  gonderdi.  Asagidaki
tabloda yeni biitgenin detaylari
2004 gergeklesmeleri ve 2005
gerceklesme tahminleri ile
beraber yer aliyor.

¢ Oncelikle 2005 gergeklesme
tahminlerine baktigimizda harca-

DIS TICARET (milyon dolar)
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2006 faiz harcamalarinin 2005 ile

malarda baslangi¢ 6denegine gére ayn;  tutulmus olmasma (46
gergeklesen 10 milyarlik milyar  ytl) anlam  vermek
—— - miimkiin  degil.
2004, 2005 ve 2006 YILLARI KONSOLIDE BUTGELERI (* . 3
ve GELERIC) (%15 stopaj faiz
Milyon YTL :
T T 2055 I oranlarini bir
B6. | 6 | 86 | o ]| T | parca artiracaktir
HARCAMALAR 149 945] 141 021|| 155 628] 145 529| 157 271
Faiz Harig Harcama 83895 84532 99188 99123 111011f ama gene de bu
Personel Giderleri 28559 289048 31904] 31630 35642
Sosyal Giiv.Kur. Devlet Primi 3628] 4024 4333 4436 4885 hesap yanhs)
Mal ve Hizmet Alimlari 12049| 12684/ 14438 14120 15930 ¢ 2006
Faiz Harcamalari 66050| 56488| 56440 46406 46260f .. .. cr eqe
Cari Transferler 27a6a| 27em3| a2499| asest ararz] biitgesi ile ilgili
Sermaye Giderleri 6400 8050 10071 9807 10737) i ;
Sermaye Transferleri 404 437 1088 1514 2 184 dlger dlkl.(at
Borg Verme 3330 2669 2805 1965 3279 Qeken husus ise
Yedek Odenekler 2052 37 2050 983 faiz-d h
GELIRLER 104109] 110721 126490] 130946| 144058| 1a1Z-d1§1 arca-
Vergi Gelirleri 88893 ooor7ll 106617 112701 1246300 malarin hedefle-
Vergi Disi Gelirler 13313 17500 17238] 13727 14497
Sermaye Gelirleri 503 161 343 2 204 2272] nNen enﬂasyon
Alinan Bagis ve Yardimlar 600 1202 132 154 374 0 L3
Katma Biitge Geliri soo] 1781 2160 2160 2285 olan %S5’in ol-
|BUTCE DENGESI 45836] -30300 -20137] 14583 -13213 dukga luzerinde
FAiZ DISI DENGE 20214 26188 27303] 31823 33047
faiz/ net vergi gelirleri % 743 627 52.9 412 31| %12 artmasmin
: fai.z/ne.t tiutc;e gelirler? % 63.4 51.0] 44.6 35.4] 32.1 hedeﬂenmesi‘
net vergi gelirleri/blitge giderleri % 59.3 63.9 68.5 774 79.2
net biitge gelirleri/biitge giderleri % 69.4] 785 81.3) 90.0 916] Bu durumda da
GSMH 419 692| 428 932|| 480 963 485 058 539 870) b %6.6
Not: B.O. Odenegi, GT Tahmini, T=Teklif. u senc 00.
(*) Red ve iadeler harig net tutarlardir. Olarak beklenen

azalmanm tamaminin faiz har
camalarindaki azalmadan kay-
naklandigin1  goriiyoruz. Yani
faiz harcama oOdenegi sene ba-
sinda fazlaca yiiksek tutulmus.

¢ Ayni mantik i¢ginde hareket
edersek, 2006 faiz oranlarinin
daha diisiik olacagi, bu seneden
devreden bor¢lanmalarin ciddi
bir kisminin degisken faizli
tahvillere cevrildigi, siki maliye
politikas1 devam ettigi icin FDF
verilecegi i¢in bor¢lanmanin da
daha azalacagi, ayrica Ozellestir-
me gelirlerinin de bor¢ stogunu
azaltacagr dikkate alindiginda,

FDF oran1 2006’ da %6.1°¢ diisii-

ODEMELER DENGESI

yor. Bilindigi iizere IMF kriteri
olan FDF hesaplamasina biitge
dist kamu kuruluslari da dahil
ediliyor. Bdyle bakildiginda
2006’da FDF’nin %5.5’in
iizerinde gergeklesmesi ¢ok zor
ciinkii 2 tane ¢ok karli kamu
kurulusu (Tiipras ve Erdemir)
satilmis durumda.

Odemeler Dengesi
ve Dis Ticaret

¢ Eyliilde cari denge $540 mil-
yon dolar acik verdi. Bu ayni za-
manda senenin en diisiik agigi.
Dis ticaret grafiginden de goriil-
diigii gibi eyliilde ithalatta. Tabii
eyliil turizm gibi gériinmez kalem
giriglerinin de yogun oldugu ay.

¢ Gumrik Mistesarlig1 gecici
verilerine gore ekimde $ 6.5
milyar ihracat, $ 9.3 milyar ithalat
gergeklesti. Dig ticaret agig1 yilin

(milyon §)

mREZERV VARLIKLAR

ONET HATA VE NOKSAN

@ FINANS HESABI
B CARIISLEMLER
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onceki aylarma gore bir azalma
gosteriyor.  Ekimde bir olgiide
turizm  geliri  oldugu  da
diisiiniiliirse cari acik beklenenin
altinda c¢ikabilir.

¢ Sene sonunda cari agik $ 23
milyar seviyesinde gerceklesecek
gibi goziikiiyor. Bu da milli hasil-
anin %6.3’iine tekabiil ediyor.

¢ OD’ye gore MB rezervleri
ilk 9 ayda $ 13.3 milyar artmig
goziikiiyor. Ekimdeki artis 3
milyar dolar civarinda. Ama MB
verilerine gore sene bagindan beri
artis sadece $ 8 milyar. Kayip $
8.3 milyar nerede? OD akim,
rezerv rakami stok oldugu igin,
kur farklarindan bdyle bir eksilme
oldu desek pek mantikli degil. Tlk
9 ayda c¢apraz kur 1.35’den 1.20°
ye diistii. Rezervlerin yaris1 euro
olsa bile buradaki kayip maksi-
mum $ 2 myr. Kalanin tek agik-
lamas1 MB’nin bir kisim dévizi el
altindan Hazine’ye satmis olmasi.

Uretim ve Biiyiime

¢ Ozel sektor KKO’su eyliilde
yiikselise gecti. Buna paralel
olarak toplam sanayi iiretimi de
gecen yilin ayn1 aymna gore %9.3
artti. Uretim endeksi rakami

143.0 ile en yiiksek seviyesinde.

KAPASITE KULLANIM ORANLARI

——DEVLET
—a—OZEL
—+—TOPLAM

¢ Artigtaki en Onemli katkiyi
rafine edilmis petrol iriinleri ile
TUPRAS yapti. %19.7 biiyiime
gosteren bu sektoriin  toplam
imalat sanayi biiyiimesine katkisi
%2.9. Diger 6nemli bir yiikselis
de %438.5 ile metal esyada.

TURKISH BANK ASS .

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
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¢ Yilin 3. geyregindeki orta-
lama biiylime artisi %4.9 oldu.
Gegen ayda belirttigimiz gibi 3.
ceyrek milli hasilasinin da 2.
ceyrekteki %3.4’den sonra tekrar
yiikselme trendine girmesi siirpriz
olmayacak.

Enflasyon beklenenin iistiinde

¢ Ekimde TUFE %1.79 ve
UFE %0.68 olarak gerceklesti.
Son 12 ayin enflasyonu TUFE’de
%7.52, UFE’de ise %2.57 oldu.

¢ TUFE ekimde beklentilerin
oldukga iizerinde ¢ikti. En yiiksek
artiglar %7.25 ile giyim ve %2.25
ile gida sektorlerindeydi.

¢ Mevsimlik iirinler  harig
TUFE’ye bakildiginda ise oranin
9%0.54 gibi oldukca diisiik bir
seviyede kaldig1 gozleniyor.

x % T £ ¢ = N & 3 E g =

S W w

2 =

¢ UFE ile TUFE arasi ciddi
sekilde ag¢ilmis bulunuyor. Bu da
TUFE’de hala baz1 katiliklar
oldugunu gosteriyor. Son 12 aya
baktigimizda alkolli {iriinlerde
vergilerden ve ulastirmada petrol
fiyatlarindan kaynaklanan artislar

bir kenara brrakirsak, konut,
egitim, lokanta ve otellerde
trendin {stiinde artislar oldugu
goriilityor.

¢ Goriinen o ki 2006’da %5
enflasyon hedefinin tutturulmasi
cok kolay olmayacak.

MB’den senenin son indirimi
mi?

¢ Gegen ay “TUFE’de oranin
gecen senenin anormal yliksek
¢ikan ekimine yakin bir oran
¢tkmasi halinde MB’nin siki para
politikasini gevsetmeyecegini
iddia edebiliriz. Gegen seneki
artisgta o donem artig gosteren
petrol  fiyatlarinin da  etkisi
oldugunu, bu sene ise fiyatlarin
bu donemde goreceli olarak
gevsedigini  dikkate  alirsak,
%1.5%in lizerinde gergeklesecek
her oran ihtiyatli olmayr gerek-
tirir.” demistik ama MB 0.25
puan faiz indirimi yaparak faizleri
%13.75’e ¢ekti ve bizi yaniltti.

¢ Ancak, MB’nin sene sonuna
kadar en fazla bir kere daha
0.25’1ik  bir indirim yaptiktan
sonra bir ka¢ ay beklemeye
girmesini muhtemel goriiyorum.
(%6.1 12 aylik enflasyon beklen-
tisi ve %13.5 faiz oraniyla reel



faiz %7 oluyor)

sostergeler

¢ Yandaki gostergelere
bakanlar bu sene ne kadar siki
bir para politikast izlendigini
acikcast pek de anlayamaya-
caklar. Neticede, sene basindan
beri dolasimdaki para %53, M1
%30 ve M2 %31.7 artmis
vaziyette.

¢ DTH’da dolar bazinda bir
azalma goziikiiyor ama bu kismen

SUI GENERIS—s1’den devam

goz ardi ettigi icin elestirdim. Bu
sene ise baska cevrelerden yiiksek
faiz elestirileri gelmeye baslarken,
ben elestirilerimi azalttim. Neden?
Ciinkii 2005 yilimdaki ~ diinya
konjonktiirii  faizlerin fazla izl
diistiriilmesini destekler olmaktan
ctkmusti. Fed faizlerinin devamii
yiikselmekte oldugu ve petrol ve
enerji  fiyatlarmin  beklenmedik
seviyelere ¢iktig1 2005 senesinde TL
faizleri hizli diigtirmenin ¢ok bir
mantigt yoktu.

Bugiin igin Serdengecti’den artik
faizleri hizli diisiirmesi istenmemeli
glinkii zaten diigtirebilecegi ekstra
miktar topu topu 1-2 puan.
(Halbuki gectigimiz 4 yilda faizlerin
yiiksek  tutulmasimin  maliyeti
10’larca puandi.) Belki
Serdengecti’'nin  elestirilebilecegi
bir nokta piyasadan doviz alim
firsatlarmi:  biraz  daha  iyi
kullanmast  olabilir.  Nihayetinde
enflasyona  olan  hassasiyetin
hepimiz  farkindayiz. Ama  sepet
actkcast  biraz daha ittirilebilir.
Buradaki onemli bir nokta ise doviz
alvmimin daha ortiilii bir miidahele
olmasi. Kimsenin ne kadar, ne
zaman olacagim tam bilememesi.
Halbuki faiz 6yle degil. Bugiin
yabanci yatinmcilar dahil herkes
iyi koti bir reel faiz tahmini
vapabiliyor. Faizleri 14, enflasyonu
7 kabul etsek, reel faiz %6.5.

Doéviz krizi bekleyenler ve bundan
para kazanmayr umanlarin agik¢ast

PARASAL GOSTERGELER 1

(milyon YTL) 28.10.05

p 3
23.09.05 31.12.04

Dolasimdaki Para 19,073 17,809 12,446 7.1% 53.2%
Vadesiz Mevduatlar 19,254 19,428 17,023  -0.9% 13.1%
M1 38,326 37,237 29,469 2.9% 30.1%
Vadeli Mevduatlar 105,637 101,829 79,875 3.7% 32.3%
M2 143,963 139,066 109,344 3.5% 31.7%
DTH 75,010 75,700 76,074 -0.9% -1.4%
DTH (milyar$) 55.7 56.9 56.7 -21% -1.8%
M2Y 218,973 214,766 185419 2.0% 18.1%
Mevduat Bankalari Kredileri 109,398 104,762 77,628 4.4% 40.9%
Acik Piyasa Islemleri 4,223 1,426 3,622 196.2% 16.6%
Kamu Menkul Kiymetleri 129,041 127,051 112,632 1.6% 14.6%

dolar’euro kurunda dolar leyhine
gelismeden kaynaklantyor.

¢ Banka kredileri son hiz artisa
devam ederken, kamu kiymetleri
de tizerlerindeki yiiksek faiz

pek sanst yok. Neden? 5 ana sebep
var.

1-Biitce dengesi saglam ve maliye
politikast siki. Tiirkiye'nin i¢ veya
dis bor¢larimi odeyebilme
konusunda hig bir sikintist yok.

2-Ozellestirmeler bazi aksakliklar,
hatalar ve geri adimlar olmasmna

ragmen,  nihayetinde  basaril.
Tiirkiye've  ciddi  boyutta  bir

dogrudan yabanci sermaye girisi
var.

3-Keza  siyasette bazi
stirtiismeler  olsa da,  bugiinkii
hiikiimetin 6 sene kadar isbasinda
kalacag: garanti gibi. Bu da bir
istikrar unsuru.

4-AB ve IMF iliskileri de zaman
zaman piiriizler ¢iksa da, rayinda
gitmeye devam ediyor.

5-Dalgali doviz kuru.

de

Son noktayr bugiine kadar c¢ok
konugstuk, ¢ok vurguladik ama
unutanlar icin bir daha
hatirlatalim. Dalgali doviz kuru bir
cesit sermaye hareketleri vergisi
gibidir. Diyelim ki yurtdisindan
kaynaklanan bir sebepten dolay
(6r:  ABD  faizlerinin  ¢ok
yiikselmesi) yatirnmcillar gelismekte
olan  iilkelerdeki  pozisyonlarini
azaltmak istediler. Dalgali kur olan
bir iilkeden c¢itkmak istediklerinde
doviz  kurlari  otomatik  olarak
yiikselecek, ve o tilkedeki
pozisyonlar zarara donecektir. Bir
noktada zarar o boyuta gelecektir

nedeniyle hala reel olarak azala-
bilmis degil.

ki, o iilkeden ¢ikmak (ozellikle s6z
konusu tilkede yatirdiklar: ana para
ile ilgili bir geri 6deme riski yoksa —
burada saglam biitcenin onemi de
devreye giriyor) anlamsizlasacaktir.
Tiirkiye'nin bir baska avantaji da
gelismekte olan iilkeler diinyasinda
hala bazi sabit veya yari-sabit kur
rejimi uygulayan iilkeler olmasidir.
Dogal olarak ¢ikaglar o iilkelerde
yogunlasacaktir. Kurlarin artisin
limitleyen bir baska olgu da
domestik oyuncularm artik oyunun
kurallarimi  ¢ok iyi  bilmeleridir.
Boyle bir ¢ikista faizlerin ¢ikmasim
ve TL’nin zayiflamasini pozisyon
artirmak i¢in bir firsat olarak
goreceklerdir.

Son soz olarak sunu soyleyebiliriz.
Global  piyasalardaki  negatif
gelismelerden  kaynaklanan  bir
sicak para ¢ekilmesinde TL nin
deger kaybi %10-15'i asla gecmez.
Bu da bu isten para kazanma
sevdalisi  spekiilatorleri  tatmin
edecek bir miktar olmaktan c¢ok
uzaktir. Cari agigin artmasindan
kaynaklanabilecek, uzun vadede
TL’de reel sebeplerden kaynak-
lanan  bir zayiflama  beklentisi
tizerine pozisyon almak ise akillica
olmaz. Ciinkii bunun (ozellikle AB
rotasinda olan bir iilkede) ne
zaman, ne kadar olabilecegini
kimse asla bilemez..
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