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Kilometre Taslari

Ege Cansen

ROMA KULUBU

Iktisat, esas itibariyle milli gelir
artisint  saglamaya  yonelik
dustnceler sistemidir. Acaba

milli gelir artisini sonsuza kadar
sirdirmek  mimkin  middr?
Buna basta petrol olmak Uzere
dogal kaynaklar izin verir mi?
Acaba bir gin gelecek ve iktisat,
milli gelir buyumesiyle degil
kucdltilmesi meselesiyle mesgul
olmaya baglayacak midir?

1968 yilinda Roma’da politik
olmayan bir uluslararasi kurulug
faaliyete  gecmisti. “Roma
Kuliib(’” denilen bu girisimin
basinda Nicolas Gerogescu-
Roeven adinda bir dugslnir
vardi. 1972’de diinya nlfusunun
hizhh - buydmesi  ve  sonlu
kaynaklar  (Ostlndeki  etkisini
modelleyen Limits to Growth
(Buylmenin Sinirlart) isimli bir
calisma baglatildi. Bu calisma
1993’de ve 2004’te gincelles-
tirilerek yayinlandi.

Kugilme fikrinin babasi
Gerogescu-Rogen 1971°de
yazdigi “Entropi Kanunu ve
Ekonomik Sure¢” isimli  bir
eserinde, dunya milli gelirini
surekli ~ buyutmenin,  enerji
israfina yol actigini ve bu yiizden
blyume strecinin duvara

toslayacagini iddia etmistir. Bu
iddia dogrulanmamigstir. Clnki
yeni enerji kaynaklari bulun-
makta veya var olanlar insan
kullanimina  sokulabilmektedir.
Yani blylme strmektedir.

Ancak buylmenin sifira dogru
gittigi, dinya icin olmasa da
gelismis  Ulkeler  agisindan
dogrudur. Ustelik bu (lkelerin
nufus artislari da sifira hatta
eksiye gitmektedir. Iktisat

“hizanld”  bir  bilimdir. Ama
iktisatcilar  illaki  bir  seye
Uzilmek istiyorsa, bu zengin

tlkedeki ““durgunluk” olmama-
lidir. Bu kadar milli servet,
zenginlerin sulalesine yeter.

Sui Generis

Tugrul Belli

KAPSAMLI BIR MALI
REFORM IHTIYACI
ARTARAK DEVAM EDIYOR

Son donemde neredeyse hergln
IMF anlagmasi ile ilgili yeni
iddialar ortaya atilmakta. Bir glin
anlasmanin Esnek Kredi Hatti
(flexible credit line) imkani sek-
linde olacagi, ertesi glin ise an-
lasmanin kisa vadeli bir klasik
stand-by anlagmasi seklinde ola-
cagl Hukumet yetkilileri tara-
findan gayri-resmi bir gsekilde
beyan edilmekte. Sonugta, hig bir
anlagmanin gerceklesmemesi de
olasiliklar dahilinde. Ancak, her
sart altinda, sirdirilebilir kamu
borcu ve genel olarak kamu
finansmaninin saglamligi kriter-
leri konusunda bazi adimlar
atilmasi gerektigi gozukuyor. (Bu
baglamda, Hikimet 2010°un ilk
ceyreginde bdtcenin  bir mali
kurala baglanmasini hedeflemek-
te ve konuyla ilgili bankaci ve
ekonomistlerden  de  destek
istemekte.)

2009 gibi ciddi bir kriz senesinde
bile Hazine’nin reel faizlerde ¢ok
ciddi bir gerileme ile birlikte
%100°Un Uzerinde bir borclan-
may! gergeklestirmis olmasi kamu
finansmaninin gliclni gostermesi
agisindan  6nemli  bir  kriter
sayllmahdir. (Muhakkak ki, dara-
lan ekonomiyle birlikte kredi
talebinin bicak gibi kesilmig
olmasi ve bankalarin atil kaynak-
larini plase edebilecekleri imkan-
larin sinirlanmasi ve MB’nin faiz
politikasi konusunda olduk¢a net

devami sayfa 4’de



Butce ve Kamu

Finansmani

Agcik tahminin TL10.6 mlyr altinda
¢ Yilin son ayinda gelirlerde
meydana gelen %38 gibi yiksek
boyutlu artis bu ayki bitce agigi-
nin beklentilerin altinda gercek-
lesmesini sagladi.

¢ Gelirlerdeki artisin  tamami
vergi  gelirlerinden  saglandi.
Ancak, buradaki farki yaratan
Kasim ayinda gergeklesen vergi
tahsilatinin 6 milyar TL kadarinin
Hazine hesaplarina  Aralik’ta
intikal etmis olmasindan kaynak-

ODEMELER DENGESI

(milyon $)

@ FINANS HESABI
B CARIISLEMLER

W REZERV VARLIKLAR
ONET HATA VE NOKSAN

¢ Aralik’ta ithalde alinan KDV

lanmakta. Bu miktar distildugt gelirlerinde %43 gibi  Gnemli
MERKEZI YONETIM BUTGESI 2008 Aralik | 2009 Aralik Artig 2008 Oca-Ara | 2009 Oca-Ara Artig
Harcamalar 25,000,101 27,733,324 10.9% 227,030,562 267,275,085 17.7%
1-Faiz Hari¢ Harcama 23,129,502 26,691,582 15.4% 176,369,257 214,074,190 21.4%
Personel Giderleri 3,274,564 3,633,038 10.9% 48,856,322 55,930,251 14.5%
Sosyal Gliv.Kur. Devlet Primi 858,370 890,921 3.8% 6,407,540 7,205,843 12.5%
Mal ve Hizmet Alimlari 5,227,252 7,281,887 39.3%: 24,411,518 29,594,296 21.2%
Cari Transferler 6,964,885 6,883,434 -1.2% 70,360,437 91,761,016 30.4%
Sermaye Giderleri 5,334,323 5,979,418 12.1% 18,515,893 19,847,283 7.2%
Sermaye Transferleri 558,161 1,311,439 135.0%! 3,173,794 4,313,690 35.9%!
Bor¢ Verme 911,947 711,445 -22.0%! 4,643,753 5,421,811 16.8%
2-Faiz Harcamalari 1,870,599 1,041,742 -44.3% 50,661,305 53,200,895 5.0%]
Gelirler 15,840,337 21,874,602 38.1% 209,598,472, 215,060,457 2.6%
1-Genel Biitge Gelirleri 14,778,721 21,313,224 44.2% 203,026,914 208,656,435 2.8%
Vergi Gelirleri 12,035,855 18,169,118 51.0% 168,108,960 172,416,575 2.6%
Tesebbiis ve Milkiyet Gelirleri 483,306 625,878 29.5%! 7,422,167 9,944,204 34.0%
Alinan Bagis ve Yardimlar ile Ozel Ge 67,669 48,900 -27.7% 849,596 879,394 3.5%
Faizler, Paylar ve Cezalar 1,261,448 1,875,831 48.7%!] 17,125,849 23,070,049 34.7%
Sermaye Gelirleri 827,373 564,309 -31.8%! 9,113,751 2,044,276 -77.6%
Alacaklardan Tahsilat 103,070 29,188 406,591 301,937
2-Ozel Bitceli idarelerin Oz Gelirleri 970,115 488,437 -49.7% 4,824,938 4,602,510 -4.6%
3-Diizen. ve Denet. Kurumlarin Gelirle; 91,501 72,941 -20.3% 1,746,620 1,801,512 3.1%:
Butce Dengesi -9,159,764 -5,858,722 -36.0% -17,432,090 -52,214,628 199.5%!
Faiz DigI Denge 7,289,165 -4,816,980 -33.9% 33,229,215 986,267 -97.0%

zaman aslinda vergi gelirlerinin
2008 Aralik ayiyla ayni miktar-
larda oldugu gorilmekte.

¢ Senelik butce acigl da Hiku-
metin 2010 Bltce’sinde 62.8
milyar TL olarak tahmin ettigi
miktarin oldukca altinda, 52.2
milyar TL olarak gerceklesmis
bulunuyor. 2009 milli hasila
tahminin 947 milyar TL oldugu
dikkate alindiginda agigin milli
hasilaya orani da %5.5.

+ Bitce acgiginin beklenenden
daha distk cikmasinda issizlik
fonu nemalarindan yapilan akta-
rimlar, akaryakit vergilerinde ve
“faizler, paylar ve cezalar”
kaleminde meydana gelen artis-
larin etkili oldugu géraliyor.

oranda bir artis gbze carpmakta.
Bu artisin - motorlu  tasitlar
OTV’sindeki artis da dikkate
alindiginda, buyuk 0lcide oto-

mobil ithalatindan kaynaklandigi
soylenebilir.

+ Harcamalar tarafinda ise ¢cogu
kalemin sene ortalamalarinin
altinda artis gosterdigi goérulmek-
te. Ozellikle gcogu sosyal giivenlik
aciklarindan olusan cari trans-
ferler kaleminde eksi blylme
gorilmesi dikkat cekici. Ancak,
bu durumun s6z konusu aciklarin
kontrol altina alindiginin  bir
gostergesi  oldugunu  sdylemek
icin henliz cok erken.

+ Sene basinda 57.5 milyar TL
olarak  tahmin edilen faiz
harcamalari da 53.2 milyar TL
olarak gerceklesti. Maliye’nin
faiz hesabinda bu kadar yanilmisg
olmasi ilging clnkl Hazine’nin
bor¢lanmasinin biyik ¢ogunlugu

DIS TICARET

m Ara Mali Thracat
@ Sermaye Mali ithalat

m Ara Mali Ithalat
m Tiketim Mali ihracat

@ Sermaye Mali Ihracat
| Tiketim Mali Ithalati
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1 yilin Gzerinde oldugu icin ertesi
sene 6denecek faiz miktari dnce-
den hesaplanabilmekte.

Odemeler Dengesi

ve Dis Ticare

Dis ticarette hafif bir kipirdanma

¢ Kasim ayinda ihracat bir
Onceki aya gore %12 daralma
gostererek $ 8.9 milyar olarak
gerceklesti. Ancak bu ay bayram
nedeniyle isgind sayisindaki aza-
lisin da bu duslste etkisi var.
Nitekim, TiM’in acikladigl ra-
kamlara go6re Aralik’ta ihracat
yeniden artisa gecerek $ 9.5 mil-
yar seviyesinde gerceklesti.

¢ TIM 2009 toplam ihracat
rakamlarina ihracatgi birliklerince
kayda alinmasi zorunlu olmayan,
ancak ihracat sayilan islenmemis
degerli maden, ucak ve gemilere
teslim edilen akaryakit ve kuman-
ya ile diger kalemlerin gecici
toplam ihracat tutarlarini da ekle-
yerek 2009 tiim sene ihracatini $
101.6 milyar olarak ilan etti. Bu
rakam gecen seneye gore %23
azahisi ifade etmekte.

¢ Bitce rakamlarindan da
goruldugl gibi Aralik’ta ithalatta
da 6nemli bir artis s6z konusu.
Ancak bu artis ara mallarindan
daha ¢ok otomobillerden kaynak-
lanmakta. Aralik’ta ticaret acigl $
5 milyara, cari aclk ise $ 3.5
milyara ylkselebilir.

+ Kasim’da ise cari denge $1.6
milyar acik vermis bulunuyor.
Son 12 aylk cari agik ise $ 13
milyar olarak gergeklesti. Finan-
sal girislerin ¢ok cuzi oldugu
Kasim’dan sonra Aralik’ta daha
yuklu bir giris, buna karsin MB
rezervlerinde parite kaynakl bir
azalig gorilecek.

Uretim ve Blyime

Tarim-disi istihdamda artis

¢ Kasim’da toplam sanayi

TURKISHBANKAS .

tUretiminde %2.3 azalis meydana
geldi. Gegen sene ayni dénemde
azalis %13.2 idi. TUIK artik es
zamanli olarak mevsim ve takvim
etkilerinden arindirilmis endeks
rakamlarini da yayinlamaya bas-
lamis bulunuyor. Bu dizeltme
sonucunda ise sanayide %5.8 artis
s0z konusu.

SEKTOREL URETIM

¢ Ote yandan Aralik kapasite
kullaniminda bir gerileme s6z ko-
nusu. Her ne kadar 2008 Aralik’
Inda grafikten de goraldugi gibi
¢cok yuksek oranl bir gerileme
meydana geldigi icin sanayi Ure-
timi gecen seneye oranla pozitif
cikacak ise de, Kasim’a gore de
O6nemli bir daralma gosterecektir.

KAPASITE KULLANIM ORANLARI

ayni kalmig olmasina ragmen is-
sizlik oraninda bir azalma goruli-
yor. Bunun ana sebebi isgiicline
katilim oraninin da azalmakta
olmasi.

¢ Grafikten de gorialdugi gibi
Turkiye’de agirhkh  tarimdan
kaynaklanan ¢ok glcli  bir
mevsim etkisi s6z konusu. Ancak
bu sene bu etkinin kirildigini
goruyoruz. Tarimda mevsimsel
istihdam gerilemesi devam et-

mekle birlikte, tarim-disi sektor-
lerde bir kipirdanma gbze carp-
makta. Imalat, insaat, ulastirma
ve toplum isleri sektdrlerinde net
artiglar var. Diger ilging bir
gelisme de tarim-disi sektorlerde
kadinlarda net is artigi 131 bin
Kisi olurken, erkeklerde artisin 53
bin Kisi de kalmis olmasi.

I$SIZLIK ORANLARI

Enflasyon

Enflasyon artis dénemine girdi

¢ Aralik’ta TUFE %0.53, UFE
ise %0.66 arttl. Boylece 2009 tiim
sene enflasyonu TUFE’de %6.53,
UFE’de ise %5.93 oldu.
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¢ TUFE’ye bu ay etki yapan
en yiksek oranl artis %2.2 ile
gidada goriilda.

¢ Grafikten de goruldugi gibi
2009 Ocak ve o0zellikle Subat
aylarinda TUFE oldukca disiik
seyretmisti. Bu sene ise bu mim-



kiin gbzukmuyor. Subat sonunda
enflasyonun %9’lara yaklasmasi
olasilik dahilinde. Ekim sonunda
goriilen %5.07’lik enflasyon sevi-
yesine 2010’da geri dondle-
meyecegi rahatlikla sdylenebilir.

Faizler

TAHVILLERIN BILESIK GETIRILERININ AGIRLIKLI
ORTALAMASI

——ORTALAMA TAHVIL FAIZLERI
——OINBILESIK

Nisan 09

SUI GENERIS—s1’den devam

bir yol hairtasi ¢izmis olmasi da,
Hazine’nin borg¢lanmasina yar-
dimci olmugtur.) Ote yandan, ka-
munun artan borclanmasi sonu-
cunda kamunun borgluluk ora-
ninda belirgin bir artiy yasan-
mistir. Ancak bu oran bakimin-
dan Turkiye kendisiyle ayni
grupta olan ulkelere gdre ¢ok da
dezavantajli bir konumda degil-
dir. Ote yandan, 2009’da biitce
aciginin milli hasilaya oraninin
%5.5 olarak gerceklesmesi (ki
IMF hesaplamalarina goére acik
%6.5’i gecebilir) ve 2010’da da
resmi aclik hedefinin %5 olmasi
ciddi bir handikap olarak
durmaktadir. Bu da bizi bir kez
daha orta vadeli bir perspektif
icinde kamu maliyesinin reformu
konusuna geri getirmektedir.

Maalesef, 2005-2008 d&nemi
bltcenin “yapisal” iyilestirme-
leri konusunda yeterli insiyatifin
alinamadigi dénemler olmustur.
Bu donemde yapilan az sayidaki
yapisal diizenlemelerden emekli-
lik sartlari ile ilgili olanin bile
SGK aciklarint  kapatmakta
yeterli olmadigi bariz bir sekilde
gorilmektedir. SGK’lara yapilan
transferler hem nominal, hem de
milli gelire oran olarak artmaya

PARASAL GOSTERGELER 1

2 3

(milyon YTL) 08.01.2010 04.12.2009 26.12.2008

Dolasimdaki Para 34,556 35,920 30,568 -3.8% 13.0%
Vadesiz Mevduatlar 32,726 31,299 27,106 4.6% 20.7%
M1 67,281 67,219 57,675 0.1% 16.7%
Vadeli Mevduatlar 248,309 238,854 224,186 4.0% 10.8%
M2 315,590 306,073 281,861 3.1% 12.0%
DTH 138,177 138,332 127,823 -0.1% 8.1%
DTH (milyar$) 94.0 93.4 84.8 0.7% 10.9%
M2Y 453,768 444,404 409,683 2.1% 10.8%
Mevduat Bankalari Kredileri 290,030 284,067 267,667 2.1% 8.4%
Acik Piyasa i$lemleri -12,104 -23,340 -2,836 -48.1% 326.8%
Kamu Menkul Kiymetleri 230,659 229,221 169,559 0.6% 36.0%

Dolarizasyon (DTH/M2Y) 30.5%

31.1% 31.2% -2.2% -2.4%

¢ Merkez Bankasi 14 Ocak top-
lantisinda beklendigi gibi faizlerin
bulundugu seviyeyi korumasina
karar verdi.

¢ Banka konuyla ilgili agikla-
masinda  kiresel ekonomideki
sorunlarin  henliz tam olarak
giderilememis oldugunu ve topar-
lanmanin  giictine iligkin belir-
sizliklerin devam ettigini dikkate

devam etmektedir. Ote yandan
hiukimet sene baginda gercek-
lestirdigi zamlar ve bugiinlerde
gundeme gelen ilave tedbirlerle
stki maliye politkasindan 4dln
vermeyecegini de gostermistir.
Nitekim ahlinan tedbirler sonu-
cunda 2009 butce acigl tahmin-
lerin oldukca altinda gercekles-
mistir. Ancak, sdz konusu tedbir-
lerin blyuk ¢cogunlugunun dolay-
Il vergileri artirmaya yonelik
oldugunu, ve bu durumun da
zaten carpik olan kamu maliyesi
yapisini daha da bozdugunu
hatirlamakta fayda var. Kisacasl,
blitcede ciddi bir yapisal reform
ihtiyacl s6z konusu. 2-3 senedir
konusulmakla birlikte, gecen
seneki kriz sirasinda unutulan
ama buglnlerde tekrar giindeme
gelen “mali kural” uygulamasini
da bu baglamda degerlendirmek
gerekiyor.

Blitce gelirlerini artirmaya yone-
lik bir tedbir olarak banka sube-
lerinden daha once bir defaya
mahsus alinan harglarin arti-
rilarak senelik hale getirilmesi
ise  2009°da hizla gerileyen
faizler nedeniyle yiiksek karlilik
elde etmis olan bankaciliga
getirilen bir salma mahiyetinde-

alan Kurul, faiz oranlarinin uzun
bir sure disik dizeylerde
tutulmasi gerekecegini vurguladi.

¢ 2 ay onceki son faiz indirimi-
ne menfi cevap veren 2. piyasa
faizleri o giinden sonra IMF bek-
lentilerinin  de artmasiyla %8
civarinda bir stabilite kazanmis
g06zlkuyor.

dir. Maliyenin bu sekilde senede
400 milyon TL kadar bir ek gelir
elde etmesi  beklenmektedir.
(Tabii, bankalar bu miktari gider
yazacaklari icin gercek gelir 320
milyon TL civarinda olacaktir.)
Sahsen bankaciligi bir yari-kamu
sektori olarak nitelendirdigim
icin, bu tip mudahelelere prensip
olarak karsi degilim (Kaldi ki
buglnlerde gelismis (s6ziim ona)
serbest piyasa ekonomilerinde
bankalara getirilen ve getirilmesi
planlanan vergiler yaninda bu
tedbir teferruat kalmaktadir.)
Ancak her vergi veya tegvik gibi,
sz konusu bu harcin da banka
sektoriine etkisi olacaktir. Artik
bankalar yeni sube a¢gma konu-
sunda daha az istekli olacak, ve
hatta mevcut subelerin  bir
kisminin tasviyesi bile glindeme
gelebilecektir. Bankalar zaten
son yillarda genclesen nufusla
birlikte agirhk verdikleri internet
ve diger teknoloji bazli alternatif
dagitim kanallarina daha fazla
yoneleceklerdir. Ote yandan,
bankalarin bir aracilik kurulusu
oldugunu hatirlarsak, nihai mali-
yetin artan aracilik maliyetleri
kanaliyla banka misterilerine
yansiyacagini da unutmamak
gerekiyor.

TURKISH BANK AS.
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