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TURKIYE ONEMLIDIR
Tiirkiye, onemli bir iilkedir. Pek
tabii diinyanin en onemli iilkesi
degildir. Hatta ilk 10 iilke
arasina da girmez. Ama 200’e
yakin iilkenin bulundugu yer-
kiirede, onem bakimindan ilk 20
icindedir. Bulundugu cografya,
i¢ piyasasmn  biiyiikligii  ve
yetigmis insan giicii Tiirkiye nin
artilaridr. Ama Tiirkiye nin en
biiyiik artist  “demokrasi” ile
yonetilmesidir. Bizahiti demok-
rasi, siyasi istikrar demektir. Bu
sebeple Tiirkiye, Avrupa Birligi’
ne adaydir; ve bu sebeple kiire-
sellesmenin nimetlerinden yarar-
lanmaktadir.

Tiirkiye gibi fende, ilimde ve
iktisatta ileri gidememiy fiilke-
lerden onemli addedilenler ikiye
ayrilir. Birinci gruba, diinya i¢in
tehlike teskil edenler, ikinci
gruba giiven kaynagi olanlar
girer. Mesela Iran veya Kuzey
Kore, diinya barisi icin tehdit
teskil ettiklerinden dolayr 6nem-
lidir. Tiirkiye ise, diinya barigina
olumlu katkr yapabilecegi icin
onemlidir.  Tiirkiye’'nin  diinya
barisina katkist olabilmesi icin,
kendi icinde baris ortamini
kurmus olmasi gerekir. Tiirki-
ye'nin yurt iginde baris tesis
etmesi icin ise oncelikle Giiney-
dogu’da Kiirt kimligine dayali
ayrt bir deviet kurmak amaciyla
silahli kalkisma halinde bulunan
PKK’y1  halletmesi  gerekiyor.
Ikinci, belki de daha onemli i¢
baris meselesi ise toplumun
“Islamist” bir siyasete kayma-
sidwr. Bu Tiirkiye’yi bir anda
“giivenilmez ve tehlikeli” bir
tilke haline getirir. Bu da iktisadi
kalkinmanin sonu demektir.

Batililara gére, Tiirkiye 'nin Kiirt
meselesi, ayri devlet, federasyon

veya otonom bolge model-
lerinden biriyle ¢oziilebilir. Bana
gore bu ¢oziim onerilerinin en
zayif tarafi, Tiirkiye'nin Giiney-
dogusu disinda yasayan ve ken-
dini herkes kadar Tiirk addeden
Kiirtlerin ne olacagini hesaba
katmamasidwr. Tiirkiye’yi bélerek
Kiirt meselesini halletme, geg-
miste  kalmis  bir ¢oziimdiir.
Céziim yine demokrasidir.

Tugrul Belli
YAZ SICAKLARI !

Hava asir1 isimmaya (aym zaman-
da ekonomi hafif bulutlanmaya)
baslayinca medyanin ve piyasa
yorumcularmin ~ da  kafasimin
bulanmaya basladigimi ve tutarii-
liktan uzak ve siyaset sosuna
fazlasiyla  bulagmis  ekonomi
yorumlarima tevecciih ettiklerini
gortiyoruz. Son giinlerde bu  tiir
kafa  karnigtran  yorumlardan
bazilarim swralarsak:

-Dalgali doviz kuru fazla dal-
galaniyor, iyisi mi biz gene sabit
kura donelim.

-Findik iireticileri zarar ediyor,
zararlari telafi edilmeli.
-Ozellestirme iyi hos da “stratejik”
kurumlarmizi yabancilara satma-
yalim.

-Asil  problem enflasyon degil
issizliktir, once onu ¢ozelim.

-Asil problem biitce agigi degil cari
actktir, 6nce onu ¢ozelim.

Yukaridaki  ornekleri sirayla ele
alirsak:

-Sabit kur rejiminin ne biiyiik bir
bomba oldugunu 94 ve 2001
krizlerinde gordiik. Sermaye hare-
ketleri serbestisi olan bir ortamda
sabit kur rejimi demek fiizerine
spekiile edilebilir kurlar demektir.
Béyle bir durumda yeterli sartlar
olustugunda her kur ¢okertilebilir.
Dalgali  kurda ise (Haziran'da

devami sayfa 4’de



Biitce ve Kamu

Finansmani

Temmuzda ‘gereksiz’ borclanma
¢ Temmuz Hazine nakit ger-
ceklesmelerine baktigimizda ge-
lirlerin gegen senenin ayni done-
mine gore %39 gibi oldukea yiik-
sek bir oranda artmig oldugunu
goriiyoruz. Her ne kadar bu artista
gecen senenin ayni  doneminde
sadece 1.3 milyar YTL olan o6zel-
lestirme gelirlerinin bu sene 8.5
milyara ulasmis olmasinin pay1
olsa da gene de 6nemli bir artis.

¢ Ote yandan faiz dis1 giderler
de %32 artmis bulunuyor. Bu
tabloda detaylar goriinmese de bu
acigm ciddi bir kisminin sosyal
giivenlik aciklarindan  kaynak-

Odemeler Dengesi
ve Dis Ticaret

Dalgalanmadaki ¢ikis $ 8 milyar
olabilir

¢ Haziran’da cari acgik piyasa
beklentileri parale-
linde $ 2.5 milyar
olarak gerceklesti.
Boylece ilk 6 aylik
actk da § 18.6
milyar oldu.

¢ 2. yanyilda,
cari acikta doviz

GSMH’nin % 7.4’tine tekabiil
etmektedir ki, bu oran gecen sene
%6.4 idi.

¢ Ortalik yatistiktan sonra en
¢ok sorulan sorulardan biri de
Tiirkiye’de ne kadar sicak para

DIS TICARET

kurundaki artis, i¢
talepteki azalis ve
turizm gelirlerinde-
ki artis nedeniyle
bir azalma bekleyerek gegen ay
2006 cari agigmin $ 23 milyar ci-

landigimi biliyoruz. varinda olmasini Ongdrmiistiik.
Ancak  doviz

HAZINE NAKIT GERCEKLESMELERI Tem.06 | Oca-Tem 2006 | Oca-Tem 2005 | Fark % .
GELIRLER 16,803.8 98,456.6 70,663.7 39.3% ﬁyatlarlndakl
GIDERLER 16,032.9 99,035.4 80,482.1 23.1% :

FAIZ DISI GIDERLER 10,378.7 70,609.7 53,376.7 32.3% gerlle.me Ve

FAIZ ODEMELERI 5,654.2 28,425.7 27,105.3 49% Ozellikle  Or-
FAiZ DISI DENGE 6,425.1 27,846.9 17,286.9 61.1% dosud 1
NAKIT DENGEST 770.9 -578.8 08184 019 tadoguda alev-
FINANSMAN -770.9 578.8 98184 -941%| lenen savas

BORGLANMA (NET) 3,479.8 -2,579.3 12,656.9|  -120.4%] denivl

DIS BORGLANMA (NET) 283.2 3,204.7 w30 -ssow| NEdeniyle pet-

Kullanim 9185 5,330.2 8,277.7 -356%| o] ﬁyatlarlnda

Odeme 635.3 8,625.0 7,824.0 10.2%

IC BORGLANMA (NET) 3,196.6 715.4 12,203.2 -94.1% artls olrnaSI

Kullanim 12,569.4 65,508.4 85,546.9 -23.4%)

Odeme 9,372.8 64,793.0 73,343.7 -11.7%) sonucunda bu
OZELLESTIRME GELIRI 0.0 8,490.1 13122]  547.0%| tahminimizi $
TMSF'DEN AKTARIMLAR 33.0 66.5 640.1]  -89.6%) R
DEViRLI BORG DONUSLER} 0.0 0.0 90.6] -100.0%| 29 mllyara re-
TMO'YA BORG VERME (-) 0.0 0.0 98.8)  -100.0%| 3 :

BANKA HESAPLARINDA ARTIS (-) -4,283.7 -5,398.6 -4,782.6 1299 V1Z€ edlyomZ‘

¢ Ik 7 ayda nakit acigmin
sadece 578 milyon YTL olmasi
nedeniyle finansman bakimindan
Hazine simdilik rahat goziikiiyor.
Sene icinde dis borglarda net
olarak 3.3 milyar YTL’lik bir
azalma gerceklestirilmis; net i¢
bor¢ artig1 da sadece 715 milyon
YTL olmus. Ancak Temmuz gibi
dalgalanma nedeniyle faizlerin
biraz da asir1 arttig1 bir donemde
sadece Hazine’nin banka hesapla-
rim artiran 3.2 milyar YTL kadar
bir net i¢ bor¢lanma gerceklesti-
rilmesi de (bankalarin ve sicak
paracilarin isine yarasa da) biraz
talihsiz olmus agikgasi.

Bu da takriben

B Ara Mali Ihracat
@ Sermaye Mali ithalat

W Ara Mali Ithalat
@ Tiiketim Mali ihracat

@ Sermaye Mali ihracat
| Tiketim Mali ithalati

oldugu ve mini kriz sirasinda ne
kadar paranin yurtdigina g¢iktigi.
OD istatistiklerinde (net hata
noksan rakamini bir kenara bira-
kirsak) sicak para olarak nitelen-
dirilebilecek  kalemler Finans
Hesabi’'ndaki Portfoy Yatirimla-
r’nin  ylikimlilikler kalemidir.
Bu hesabin zaman icindeki biri-
kimi toplam sicak para durumunu
gosterebilir. Eger 2002 yili bagini
bir milat ve 2006 Mart sonunu da
bir son olarak alirsak bu donem
icinde $ 33 milyar civarinda net
bir sicak para girisi oldugunu
goriiyoruz. Bu miktarin $ 8.6
milyar1 hisse senetlerine, gerisi

mREZERV VARLIKLAR
ONETHATA VE NOKSAN

@ FINANS HESABI

B CARI ISLEMLER
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ise devlet tahviline girmis. Nisan-
Haziran déneminde ise $ 4.4 mil-
yar disar1 ¢ikmis. (Aslinda bu
para sicak degil 1lik para ¢linki
toplu ¢ikiglarda ayni anda fiyat-
larin diismesi ve kurlarin artmasi
nedeniyle fazla can yakiyor, ve
bir noktadan sonra ¢ikist limitli-
yor. Daha sicak olan para ise
piyasalardan etkilenmeyip sadece
kurdan etkilenen para piyasalari-
na kisa vadeli yatirilan para. Bu
miktart tahmin etmek zor ama
gecen ayki ana yazimizda belirti-
len nedenlerle bankalarin bilango
dis1 pozisyon fazlaliklart iyi bir
gosterge (proxy) olabilir. Dalga-
lanmanin hemen oncesinde $ 8.6
milyar olan bu rakam 23 Ha-
ziran’da § 3.6 milyar azalarak $ 5
milyara geriliyor ve MB’nin 25
Haziranda faiz artirmasiyla tekrar
yiikselerek 4 Agustos itibariyle $
8.1 milyar seviyesine ¢ikiyor.

¢ TIM verilerine gére temmuz-
da da ihracat rekor bir %21 artisla
$6.9 milyar olarak gergeklesti.
Son 3 ayin hepsinde artis oranlari
%20’nin listiinde.

¢ 18 Mayista 60 milyar dolara

ulasan MB rezervleri 30 haziran-
da $ 56.7 milyara geriledikten
sonra tekrar yiikselme egilimine
girdi. 4 agustos itibariyle $ 57.4
milyar olan rezervlerin daha da
artmas1 beklenmeli.

DOViz REZERVLERI

Uretim ve Biiyiime

¢ Enflasyondaki Nisan-Mayis
hareketliliginin i¢ tliketimden
kaynaklandigi ve MB’nin faiz
artinmlarinin bu talebi zayiflatip
zayiflatmadig1 {izerinde en ¢ok

TURKISH BANK ASS .

konusulan konulardan biri.

¢ Kapasite kullanimma baka-
rak net bir yargiya varmak zor.
Her ne kadar temmuzda ozel
sektor KKO’sunda bir azalma go-
riliyorsa da bu tamamen

mevsimsel nedenlerden kaynakla-
nan ve her sene goriilen bir olgu.

KAPASITE KULLANIM ORANLARI

¢ Sanayi liretimi ise haziranda

%11.4 gibi yiliksek oranl bir artis
gosterdi. Nisan ve mayistaki
artislarin sirastyla %7.3 ve %9
oldugunu dikkate aldigimizda 2.
ceyrek bilyiime hizinin da ¢ok
yliksek olacagini sodyleyebiliriz.
Yiikselen faizlerin etkisi ise agus-
tostan sonra ortaya ¢ikacak.

SEKTOREL URETIM

Elektrik, Gaz ve Su
Tagit Araglari
Metal Esya Sanayi
Ana Metal Sanayi
Kimyasal Maddeler
Giyim Esyas!
Tekstil Urunleri
Gida Uriinleri
Imalat Sanayi

Madencilik

Toplam Sanayi

¢ Temmuzda TUFE %0.85 ve
UFE %0.86 olarak gergeklesti.
Yillik enflasyon TUFE’de %
11.69, UFE’ de ise %14.34 oldu.
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¢ Gelen enflasyon oranlar

ozellikle yiiksek kur artig1 goriilen
bir dénem i¢in olduk¢a makul.
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¢ Detaylara baktigimizda bek-
lendigi gibi giyim fiyatlarinda
azalma ve ulastirma ve kiralarda
ise artis goriiliiyor. Islenmemis
gida {irlinlerinde azalma goriiliir-
ken enerji ve ulagtirma maliyetle-
rinin de etkisiyle islenmis gida
fiyatlarinda enflasyonu toplamda
9%0.11 yukar1 ¢eken bir artis s6z
konusu.

¢ Her ne kadar yiksek reel
faizlerle birlikte kurlardaki gerile-
me enflasyonu ontimiizdeki aylar-
da dizginleyecekse de, bazi sek-
torlerde fiyat ayarlamalar1 geri
cekilemeyecgi i¢in biz bu seneyi
enflasyon acisindan kayip bir
sene olarak goriiyoruz. TUFE
grafiginde yesil ¢izgiyle goster-
digimiz enflasyon tahminlerimize
gore TUFE % 11.5 civarinda ger-
ceklesecek.

MB’den son bir artis daha

¢ MB 25 hazirandaki 2..25
puanlik artisin iizerine biraz da
stirpriz bir sekilde giinliik faizleri
20 temmuzda 0.25 puan daha
artirarak % 17.5e ¢ikard.

BONO VE TAHVIL IHALELERI

. TUTAR
——FAiZ




¢ Grafikten de goriildiigii gibi
ihale faizlerinde (ve paralelinde 2.
piyasa faizlerinde) bir gevseme
s6z konusu. Bu sartlar altinda
MB’nin PPK toplantilarinda daha
fazla faiz artinmina gitmeyece-
gini sdyleyebiliriz.

¢ Beklentimiz %19’lara gerile-
mis olan faizlerin Ekim enflasyo-
nu sonrasi gerilemeye devam
etmesi yoniinde. MB’nin faiz in-
dirimi ise yeni seneye sarkabilir.

Parasal Gostergeler

¢ Kur artis1 Oncesinde 154
milyar YTL ye kadar ¢ikmis olan
acik piyasa islemleri MB’nin
vadeli depo ihaleleri ve doviz
satiglartyla temmuz sonunda 3.3
milyar YTL ye gerilemis durum-
da.

¢ DTH’larda ise kayda deger
bir artis s6z konusu degil.
Goriilen 500 milyon dolarlik artis
da parite etkisinden.

¢ Her ne kadar krediler mayis

SUI GENERIS—s!’den devam

oldugu gibi bazen koordinas-
yonsuzluk nedeniyle “overshoot”
goriilse de) kur artis oram %10-
1571 gegmez.

-Biz  findig1 siibvanse  ettigimiz
stirece findik tireticisi asla ve asla
tiretimini baska alanlara kaydirma-
yacaktir. Diinya talebi 300 bin ton
iken 600 bin ton findik tiretmenin
hi¢hir rasyonalitesi olamaz.

-Sermayenin yerlisi yabancist ol-
maz. En “yerli” gordiigiimiiz ser-
maye sartlar gerektiginde bize en
“vabanct” kalabilir. (Devlete (yani
vatandasa) 30 milyar dolarlar
mertebesinde bor¢ yiikii  birakan
“verli” batik bankalar: unutmaya-
lim.) Mesele piyasalart iyi diizenle-
mek ve yerli veya yabanci olsun
sermayeyi iyi denetlemekten geger.

-Istihdam  bugiinden yarina ¢o-
ziilecek bir problem degil. Tabii ki
beseri altyapr onemli ama igsizligi
cozmek icin devlet giidiimlii i

PARASAL GOSTERGELER

(milyon YTL)

Dolagimdaki Para 21,793 20,852 18,276 4.5% 19.2%
Vadesiz Mevduatlar 21,163 21,060 23,483 0.5% -9.9%
M1 42,956 41,912 41,759 2.5% 2.9%
Vadeli Mevduatlar 129,642 125,348 111,387 3.4% 16.4%
M2 172,598 167,260 153,146 32% 12.7%
DTH 89,127 77,567 76,440 14.9% 16.6%
DTH (milyar$) 59.4 58.9 56.9 1.0% 4.4%
M2Y 261,725 244,827 229,587 6.9% 14.0%
Mevduat Bankalari Kredileri 153,973 137,848 120,994 11.7% 27.3%
Acik Piyasa Islemleri 3,338 15,427 4,983 -78.4% -33.0%
Kamu Menkul Kiymetleri 140,156 136,620 128,679 2.6% 8.9%
basima gore oldukga artmis go-

ziikse de, haftalik verilere bakti-

gimizda haziran sonundan beri

kredi hacminde az da olsa bir ge-

rileme goze garpiyor.

¢ Mayis bagma gore mevduat-

larin krediye doniisiim orant %

61.5’den %64.2¢ ¢ikarken, kurla-

rin  artmasiyla TL’nin toplam

mevduatlar icindeki pay1

%68.3’den %66’ya geriledi.
alanlar yaratmak hata olur. Dog- yatirim  yapabilecekleri  “sicak
rusu kaynaktan kesildigi icin istih- para” enstrumant bulamamalar
dam vergisi olarak da algilanan demektir.

gelir vergisi oranlarm diisiirmek ve
su anda yarisi kayudisinda olan
isgtictinii kayit altina alabilmek. Ote
yandan halihazirda %27.3 olan
tarim sektoriindeki istihdamin da
zaman i¢inde %10 un altina diisme-
si gerekiyor. Genel refah seviyesi-
nin artmasi ve turizm sektoriiniin
gelismesi hizmet sektoriindeki istih-
damu artirict etki yapacaktir. Ancak
gene de Bati iilkelerinde oldugu
gibi igsizlik belli bir yapisal sorun
olarak karsimizda durmaya devam
edecek.

-Oncelikle ayagimizi  yorganimiza
gore uzatmali, yani biitce dengemizi
saglam tutmaliyiz. Biitce fazlast
vererek borcunu azaltan bir iilkenin
cari agiktan korkmasi anlamsiz olur
clinkii azalan bor¢ azalan reel
faizler demek, azalan reel faizler ise
yabancilarin  s6z konusu iilkede

Eger ekonomide belirli prensiplere
inanmiyorsak ve aldigimiz tedbir-
lerin sadece birincil degil, zaman
icindeki ikincil, ticiinciil etkilerini ve
diger degiskenlerle olan etki-
lesimlerini hesaba katmiyorsak (ki
Tiirk insammn genel diisiince ve
davramg yapisi bu yéndedir), o
zaman dogru ¢oziimlere ulasma ve
tutarli  kararlar alma sansumiz
oldukca diistik olacaktir. Kisaca,
yukaridaki 6rneklerde de goriildiigii
gibi her zaman bir sagmalama
potansiyelimiz var.

TURKISH BANK A.S.
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