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MILLi GELIR DAGILIMI

Biitiin ~ bilimlerin en c¢etrefil
sorunu  “‘6lcme’’dir. Bilimlerin
hem anast hem de babas: fiziktir.
Fizik, cansiz seylerle mesgul
oldugundan, deneylerde 0Olgii
almast en kolay alandir. Fizikte
bile, olgme sorunlari vardir.
Ozellikle kuantum fiziginde ve
astrofizikte (yani en kiiciik ve en
biiyiik seyler evreninde)  dlgii
almak basl basina bir meseledir.
Iktisatta ise dogru olgii almak
hemen hemen imkdansizdir. Bu
yiizden iktisatta, “yanlis teraziyle
dogru tartma” ilkesine uygun
olarak, seriler ve entervaller
Olctiliir. Iktisatta ol¢mesi en zor
olan fenomenlerden biri de milli
gelir dagilimidir.

Olcmedeki  tiim  zorluklar bir
yana, yapilan hesaplamalar,
Tiirkiye 'de gelir dagiliminda bir
diizelme olduguna isaret etmek-
tedir. Milli gelir dagilimi incele-
nirken, niifus % 20’lik bes dilime
ayrilir. Her bir dilimin, milli
gelirden aldigt pay bulunur.
Paylar birbirine yakinsa dagili-
ma, “adaletli”, uzaksa “adalet-
siz” denir. Bir zamanlar en yiik-
sek dilim, milli gelirden %
50’den fazla pay alirken, en fakir
dilim % 5’ten az pay aliyordu.
Simdi bu yiizdeler sirasiyla, %
44.4 ve % 6.1 olmus. Demek ki
gelir dagilimi, eskiye kiyasla iyi-
lesmis! Acaba?

Burada acaba diye bir sual
ortaya atmamin sebebi, yapilan
hesaplara inanmamam  degil.
Diizelmenin, daha ¢ok “koyden,
kente géogle” birlikte ortaya
ctkmast dikkat cekici. Yani diisiik
gelirli insanlar, koyden kente
goctitkce  “goriinen”  gelirleri
artiyor. Ancak akla su soru

geliyor. Kéyde kazanilan 1000
liramin, kisiye sagladigi yasam
kalitesi ile kentte kazanilan 1000
liramin kentte oturana sagladig
imkdan  birbirine  esit mi?
Herhalde degil. O halde, kente
gogenin “goriinen geliri” artsa
bile, “satinalma giicii” bakimin-
dan gercek geliri artmamis
olabilir. Al size ilging bir
Ol¢me sorunu.

Tugrul Belli

DUNYA EKONOMISI GUCLU
BUYUMESINI SURDURUYOR!

Diinya ekonomisi son 5 yildir
yiiksek bir biiyiime trendi icerisin-
de. 2006 °da toplam biiyiime orani-
nin %4’e yaklagmig oldugu ve bu
oramin gelismekte olan iilkelerde
%06.5 civarinda oldugu tahmin
edilmekte. Bu yiiksek biiyiime hiz-
larimin teror saldirilarimin oldugu,
Afganistan’da ve Irak’ta savaslarin
yasandigi, petrol fiyatlarimin rekor
diizeylere  yiikseldigi ve Doha
ticaret anlagsmasmn iflas ettigi bir
donemde ger¢eklegsmis olmasi olay:
daha da ilging hale getiriyor.

Soz  konusu negatif gelismelere
ragmen, diinya biiyiime hizin
yiikselten faktorler neler? Agikcast
bu konuda analistler arasinda ¢ok
net bir konsensiis olusmamis du-
rumda. Hatta soyle ki, eger
yukaridaki negatif' faktorler swra-
lansaydi, 5 yil dnce belki de hig bir
analist Diinya ekonomisi konusun-
da boyle iyimser bir gerceklesme
tahmin edemezdi. Neyse, bence
Diinya ekonomisindeki dinamizmi
saglayan faktorler her seye ragmen
globallesmenin artmasi, teknoloji-
nin ucuz ve yaygin olarak kullani-
labilir duruma gelmesi, saglamci
para ve/veya maliye politikalarn-
dan taviz verilmemesi ve para-
doksal bir sekilde yiiksek petrol
fivatlaridir. Yiiksek petrol fiyatlari

devamui sayfa 4’de



Biutce ve Kamu

Finansmam

2006 biitce acigimin milli hasilaya
oraninda rekor sene!

¢ Senenin son aymda TL 2.9
milyar nakit agig1 veren Hazine
boylece tiim seneyi TL 7.7 milyar
acikla kapatmis oldu.

¢ Faiz-dis1 dengeye baktigi-
mizda ise aralikta TL 1.3 milyar
acik oldugunu goriiyoruz. Bu ayni
zamanda da senenin en Yyiiksek
ac1g1. Ancak bu ¢ok da endise ve-
rici bir duruma isaret etmiyor
¢linkii her zaman senenin son ay1
diger aylara gore harcamalarina
arttig1 bir aydir. Sene iginde kul-
lanilmayan o6denekler kullanima
girer. Ancak, son senelerde sagla-
nan nisbi biitge disiplini sayesinde
eskiye nazaran aralilk harca-
malarinin daha makul seviyelerde
kaldigini sdyleyebiliriz.

2006 YILI HAZINE NAKIT GERGEKLESMELERI (Milyon YTL)
2005 2006

1. GELIRLER 129,570.8]  163,471.6]
2. GIDERLER 142,795.3]  171,156.7
FAIZ DISI GIDERLER 07,305.7]  126,217.4
FAIZ ODEMELERI 45,489.7] 44,939.2

3. FAIZ DISI DENGE 32,265.1 37,254.2
4. NAKIT DENGESI -13,224.6] 7,685.0
5. FINANSMAN 13,2245 7,685.0
6. BORGLANMA (NET) 18,775.8 166.1
DIS BORCLANMA (NET) -2,627.0 3,621.7
Kullanim 12,245.1 14,962.7
Odeme 14,8721 18,584.4

IC BORGLANMA (NET) 21,402.8 3,787.9
Kullanim 149,614.1]  110,962.6
Odeme 128211.3] 1071747
7. OZELLESTIRME GELIRI 3,551.5] 10,551.0
8. TMSF'DEN AKTARIMLAR 1,215.4 84.5
[9. BORC GERi DONUSLERI 189.7 563.6
[10. BORG VERME (-) (*) 919.4

[11. BANKA KULLANIMI NET -9,588.5 -4,527.6)

¢ TL 372 milyar olarak

gerceklesen faiz-dist fazla ise
acaba IMF kriteri olan %6.5’a
ulagtt mu? Bilindigi gibi IMF
ozellestirme ve faiz gelirleri gibi
bazi kalemleri FDF hesabina
katmiyor. Bdyle bakildiginda
FDF takriben TL 29 milyara
geriliyor. 2006 milli hasilasi tah-
mini olarak TL 550 milyar olarak
gerceklesecegine gore  olmast
gereken faiz-dis1 fazla rakami TL
36 milyar civarinda. Yani, aslinda

ODEMELER DENGESI

(milyon $)

mREZERV VARLIKLAR

ONET HATA VE NOKSAN

mFINANS HESABI
m CARI ISLEMLER

hedefin altinda kalinmas.

¢ lstikrar programinin  asil
basarisini gdsteren biitce dengesi-
nin mutlak degerine baktigimizda
ise gecen sene agigin TL 9.7
milyar oldugunu, bu sene ise ke-
sin sonuclar agiklanmamakla bir-
likte TL 3 milyar civarinda kaldi-
gin1 goriiyoruz. 2007 ise bu baga-
riin tekrar edilmesi zor bir sene

o olacaktir ¢linkii faiz-dis1 gelir-
1 gider
2| yiikselen faiz hadleri nedeniyle
ol mutlak biitge agigini 2006 sevi-
0| yesinde tutmak imkansiz gibidir.
7] Zaten 2007 borglanma programi-

dengesi tutturulsa bile

Jna baktifimizda da bu seneye

gore faiz giderlerinde TL 4 milya-
ra yakin bir artis 6ngoriilmekte-
dir. Agikcas1 yiiksek giden faizler
karsisinda bu artis daha da fazla
olabilir.

¢ 2007°de Hazine toplam TL

hedeflenmektedir. (2006:% 76.3).

Odemeler Dengesi

Cari acik rahathkla fonlaniyor.

¢ Kasimda resmi finans hesabi
girislerinin cari agigin altinda
kalmasina ragmen, net hat ve
noksandan gelen fonlarla cari agik
kapatildigi gibi MB’nin  rezerv-
lerinde de artis meydana geldi.

¢ Finans hesab1 gelismelerine
bakarsak doviz kurunun diize-
yinden bagimsiz olarak Tiirkiye
ekonomisinin aylik $ 3 milyara
kadar olan cari agiklar1 bir sekilde
kapatma yetisine sahip oldugu
goriiliilyor. Gegcen sene tamamen
global nedenlerle Haziran-Tem-
muz aylarinda yasanan c¢ekilmeler
disinda diger biitiin aylarda finans
girislerinin cari agig1 kapamaya

milyon $

DIS TICARET

karsiligi 17.8
milyar dis borg-
lanma ve TL
104.2 i¢ borglan-
ma yapmay1
planlamaktadir

(2006 i¢in bu

rakamlar sirasty-

la TL 15 milyar
ve TL 111 milyar
olmustu.) I¢ borg
¢evirme orani da
% 74.2 olarak

B Ara Mali |hracat
O Sermaye Mal thalat

O Sermaye Mali ihracat
B Tiketim Mali Ithalati

o Ara Mali ithalat
@ Tiiketim Mali ihracat
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muktedir  oldugu  goriiliiyor.
Oniimiizdeki ~ dénemde  geen
global bir ¢ekilme yasanmaz ise
(ki biz yasanacagini Ongdrmii-
yoruz) cari agik rahatlikla finanse
edilmeye devam  edilecektir.
Emtia fiyatlarindaki gevsemenin
cari dengeyi daha da rahatlatacagi
sOylenebilir.

¢ Doviz rezervlerindeki gelis-
meler de bu uygun ortami teyit
eder nitelikte. MB rezervleri $ 60
milyar seviyelerinde hareket eder-
ken, bankalar rezervindeki keskin
artiglar oldukca dikkat ¢ekici.

DOViZ REZERVLERI

¢ Kasimda ihracat gecen sene-
nin ayn1 ayma gore %43 artigla $
8.5 milyar ile tiim zamanlarin
rekorunu kirdi. Ancak bu artista
ekim ayindaki bayram nedeniyle
bir kisim  ihracatin  kasima
sarkmasmin da etkili oldugunu
belirtelim. Ayn1 sekilde ithalat da
$ 12.7 milyar ile rekor kirdu.

¢ Dis ticaretin mal kompozis-
yonuna baktigimizda fazla degi-
sen bir sey olmadig1 goriiliiyor.
Ara mali ithalat1 ihracata paralel
bir artis gosteriyor. Ote yandan,
ekonomideki biiylime hizinin ya-
vasladigi yoniindeki goriislere
ragmen sermaye mali ithalatinda
herhangi bir daralma goze
carpmiyor.

¢ TIM verilerine gore aralik
ihracati kasimi da gegerek $ 8.7
milyara ulasti. Boylece tiim sene
ihracatt da %17 artisla $86
milyara ulastt. TL’nin agir1 deger-
li oldugu seklindeki iddialarin
yogun oldugu bir sene dolar

TURKISH BANK ASS .

bazinda %17°lik bir ihracat artist
gergeklestirimis olmast ise alti
cizilmesi gereken bir nokta.

Uretim ve Biiyiime

¢ Agsin yiksek faizlere ve
tiiketici kredilerindeki durgunluga
ragmen, Uretim rakamlari beklen-
tilerin iizerinde gelmeye devam
ediyor. Kasimda toplam sanayi
%4.2 biiylirken, aralikta da kapa-
site kullanim orani gegen seneye
gore %1.1 artt1.

¢ Normal sartlarda baz etkisiy-
le %3 olan 3. c¢eyrek biiylime
hizinin altinda kalmasi beklenen
4. ¢eyrek biiylimesinin 3. ¢eyre-
gin tizerinde gelme ihtimali be-
lirdi. Ancak nihai belirleyicinin
toplam milli hasilaya %25 kadar
katkis1 olan hizmet sektoriindeki
gelismeler olacagini belirtmeliyiz.

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

¢ Kasimda sektorlere baktigi-
mizda metal esya sanayinin %36
gibi ¢ok yiiksek bir oranda biiyii-
diiglinii goriiyoruz.

KAPASITE KULLANIM ORANLARI

Enflasyon tek hanede kaldi

¢ Aralikta TUFE %0.23 artar-
ken, UFE %0.12 azaldi. Béylece
2006 yili enflasyonu TUFE’de %

9.65, UFE’ de ise %11.58 olarak
gergeklesti.
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¢ Aralikta TUFE’de en ¢ok ar-
tanlar konut ve gida (%0.71 ve
%0.6), en ¢ok azalanlar ise giyim
ve haberlesme (%2.0 ve %0.12)
oldu. Senelik bazda ise kira artisi
%14 ile TUFE’nin oldukea iize-
rinde gergeklesti. En az artig %1.3
ile haberlesme sektériinde oldu.
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¢ Zamaninda doviz kurlarinin
enflasyona gecis orami {izerinde

# oldukca konusulmustu. Biz de bu

oranin takriben %30 civarinda
oldugunu belirtmistik. Bilindigi
gibi MB’nin 2006 TUFE hedefi
%3 idi. Son aylarda TUFE oram
%10’larm hemen altinda bir yerde
dengeye gelmis goziikiiyor. Oyle
ki, oniimiizdeki doneme baktigi-
mizda bu oranin 6zellikle nisan-
dan itibaren diigsecegi goriiliiyor.
Sepet  bazinda  bakildiginda,
“overshooting”leri hesaba katmaz
isek devaluasyonun %11 oldugu-
nu soyleyebiliriz. Yani, devaluas-
yonun enflasyona etkisnin %11’in
%30’u kadar olmas1 gerekiyor.
Sene sonu enflasyonu olan
%9.6’dan devaluasyon etkisini
cikarirsak %6.3’e ulasiyoruz ki,
bu da MB’nin sene basi hedefine



oldukea yakin bir oran.

¢ Beklendigi gibi MB Ocak

ay1 Para Kurulu toplantisinda da
faiz oranlarini degistirmedi. Tem-
muz’dan beri giinlik faizler %
17.50 seviyesinde.

TAHVILLERIN BILESIK GETIRILERININ AGIRLIKLI

ORTALAMASI
23

22
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'——ORTALAMA TAHVIL FAIZLERI
——OINBILESIK

¢ 2. piyasa faizleri ise yaklasik

4 aydan beri 20-21 araliinda
salintyor. Yeni yilla birlikte biraz
¢cOziilme goriilse de, siyasi
beklentilerin kalici bir diisiisii
engellemesi kuvvetle muhtemel.

SUI GENERIS—s1’den devam

diinyadaki  tasarruf oramm ve
likiditeyi artirnustir ¢iinkii petrol
geliri elde eden iilkeler bu anormal
diizeylere yiikselen gelirlerini 70 ler
de oldugu gibi ¢ar cur etmekten
imtina etmisler ve bunlarla doviz
rezervilerini artirarak, ABD Hazine
bonolart almislar ve ¢ok ciddi cari
aciklar veren bu devi bir anlamda
stibvanse etmislerdir.

Peki, ontimiizdeki donemlerde Diin-
ya ekonomisinin yiiksek biiytime hiz
devam edecek mi? Evet, hic
kuskusuz — edecek  ¢iinkii  petrol
fivatlarindaki makul gerileme ve
ABD’nin  ikiz ac¢iklarimin  nisbi
olarak azalmasi disinda, genel
ekonomik sartlarda bir degisiklik
olmayacaktir.  Aksine,  teknoloji
daha da ucuzlayarak daha da
yaygnlasacak, ve diinya ticareti
(bir  siirii  korumaci  retorige
ragmen) artmaya devam edecektir.
Diinya ekonomisinde agirligi olan
tilkelere baktigimizda, para
politikalart  konusunda  kimsenin
herhangi bir gevseme icerisinde

PARASAL GOSTERGELER

1 2 3
05.01.2007 01.12.2006 30.12.2005

(milyon YTL)

Dolasimdaki Para 22,803 21,538 18,276 59% 24.8%
Vadesiz Mevduatlar 21,194 21,388 23,483 -09% -9.7%
M1 43,997 42,926 41,759 2.5% 5.4%
Vadeli Mevduatlar 139,625 137,676 111,387 1.4% 25.4%
M2 183,621 180,603 153,146 1.7% 19.9%
DTH 100,471 99,136 76,440 1.3% 31.4%
DTH (milyar$) 71.3 68.6 56.9 4.0% 25.3%
M2Y 284,092 279,739 229,587 1.6% 23.7%
Mevduat Bankalari Kredileri 169,620 166,160 120,994 2.1% 40.2%
Acik Piyasa Islemleri 5,376 1,306 4983 311.7% 7.9%
Kamu Menkul Kiymetleri 138,171 140,568 128,679 17%  7.4%
oo gore gerilememis olmasi1 da
Parasal Gostergeler [Pt apmuiug sy
.. ) . icinde deger kazanmasindan
¢ Yiksek faizlere ragmen ¢ £ O
. > .. kismen de TL varliklarda goriilen

2006 genelinde parasal biiyiik-

artistan kaynaklantyor.

liikler reel olarak oldukga yiiksek
artiglar  gosterdi. Genig para
tanimi1  olan M2Y’deki artis
%?24’e yaklasti.

¢ DTH’lardaki artis ise son
derece dikkat ¢ekici olmaya
basladi. Sadece son ayda goriilen
artig bile $ 3 milyara yakin. Buna
ragmen varlik dolarizasyonunun
Olciilerinden olan (TL mevduat /
M2Y) rasyosunun da gecen aya

olmadigini, aksine olduk¢a muha-
fazakar tutumlarmn siirdiiriildiigiinii
gortiyoruz. (Bu konuda Japonya 'nin
yasadig deflasyon nedeniyle gevsek
para politikast uygulamasimin da
global likiditeye katkisi oldugu sik-
ca giindeme getirilen bir s6ylemdir.
Evet katkist olmustur ama bu katki
abartilmamalidir.)

Petrol fiyatlarindaki gerileme diin-
yada olusmus olan likiditeyi geri
¢ekecek bir boyutta degil, olsa olsa
likiditenin artis hizii yavaglatacak
bir boyutta olacaktir. Aym sekilde
ABD ’nin agiklarim toparlamast da
zaman alacaktir. ABD’den varlik
fivatlarin sert bir sekilde diisiirecek
mali  onlemler almasini  kimse
beklememelidir. Ticarette korumact
politikalarin  uygulanacagr  ise
sadece bir safsatadir. Ne ABD, ne
de diger bir gelismis Bati iilkesi
zaten alm giicii zayiflamig olan
orta smiflarma ucuz Uzak Dogu
mallarindan mahrum edecek bir
politikay icraya koyma riskini goze
alamaz.

Sonucta, Diinya ekonomisinin biiyii-
me hizimin artmast globallesmenin
ve teknolojinin yayginlasmasinin
bir sonucudur. Agik¢asi, bugiin icin
bu 2 faktoriin ortaya ¢ikardigi ener-
jiyi notralize edecek hi¢ bir giiciin
olmadigim diisiiniiyorum. Ote yan-
dan, totalde ekonomik olarak zen-
ginlesmekte olan bir diinyada gelir
dagilimmmn esit olarak gergekles-
medigi de bir kenara not edilmesi
gereken bir olgudur. Ama, hi¢ kus-
ku yok ki, gelir dagiliminindaki
carpikliklarin global biiyiimeyi ris-
ke sokma noktasina gelmesi duru-
munda kapitalizm ona da bir ¢oziim
bulacaktir.

TURKISH BANK A.S.
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