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Kilometre Taşları 
Ege Cansen 
TÜRKİYE ÖNEMLİDİR  
Türkiye, önemli bir ülkedir. Pek 
tabii dünyanın en önemli ülkesi 
değildir. Hatta ilk 10 ülke 
arasına da girmez. Ama 200’e 
yakın ülkenin bulunduğu yer-
kürede, önem bakımından ilk 20 
içindedir. Bulunduğu coğrafya, 
iç piyasasının büyüklüğü ve 
yetişmiş insan gücü Türkiye’nin 
artılarıdır. Ama Türkiye’nin en 
büyük artısı “demokrasi” ile 
yönetilmesidir. Bizahiti demok-
rasi, siyasi istikrar demektir. Bu 
sebeple Türkiye, Avrupa Birliği’ 
ne adaydır; ve bu sebeple küre-
selleşmenin nimetlerinden yarar-
lanmaktadır.  
Türkiye gibi fende, ilimde ve 
iktisatta ileri gidememiş ülke-
lerden önemli addedilenler ikiye 
ayrılır. Birinci gruba, dünya için 
tehlike teşkil edenler, ikinci 
gruba güven kaynağı olanlar 
girer. Mesela İran veya Kuzey 
Kore, dünya barışı için tehdit 
teşkil ettiklerinden dolayı önem-
lidir. Türkiye ise, dünya barışına 
olumlu katkı yapabileceği için 
önemlidir. Türkiye’nin dünya 
barışına katkısı olabilmesi için, 
kendi içinde barış ortamını 
kurmuş olması gerekir. Türki-
ye’nin yurt içinde barış tesis 
etmesi için ise öncelikle Güney-
doğu’da Kürt kimliğine dayalı 
ayrı bir devlet kurmak amacıyla 
silahlı kalkışma halinde bulunan 
PKK’yı halletmesi gerekiyor. 
İkinci, belki de daha önemli iç 
barış meselesi ise toplumun 
“İslamist” bir siyasete kayma-
sıdır. Bu Türkiye’yi bir anda 
“güvenilmez ve tehlikeli” bir 
ülke haline getirir. Bu da iktisadi 
kalkınmanın sonu demektir. 
Batılılara göre, Türkiye’nin Kürt 
meselesi, ayrı devlet, federasyon 

veya otonom bölge model-
lerinden biriyle çözülebilir. Bana 
göre bu çözüm önerilerinin en 
zayıf tarafı, Türkiye’nin Güney-
doğusu dışında yaşayan ve ken-
dini herkes kadar Türk addeden 
Kürtlerin ne olacağını hesaba 
katmamasıdır. Türkiye’yi bölerek 
Kürt meselesini halletme, geç-
mişte kalmış bir çözümdür. 
Çözüm yine demokrasidir. 

 

EKONOMİK RAPOR 

Sui Generis 
Tuğrul Belli 
YAZ SICAKLARI ! 
Hava aşırı ısınmaya (aynı zaman-
da ekonomi hafif bulutlanmaya) 
başlayınca medyanın ve piyasa 
yorumcularının da kafasının 
bulanmaya başladığını ve tutarlı-
lıktan uzak ve siyaset sosuna 
fazlasıyla bulaşmış ekonomi 
yorumlarına teveccüh ettiklerini 
görüyoruz. Son günlerde bu tür 
kafa karıştıran yorumlardan 
bazılarını sıralarsak: 
-Dalgalı döviz kuru fazla dal-
galanıyor; iyisi mi biz gene sabit 
kura dönelim. 
-Fındık üreticileri zarar ediyor, 
zararları telafi edilmeli. 
-Özelleştirme iyi hoş da “stratejik” 
kurumlarımızı yabancılara satma-
yalım. 
-Asıl problem enflasyon değil 
işsizliktir, önce onu çözelim. 
-Asıl problem bütçe açığı değil cari 
açıktır, önce onu çözelim. 
Yukarıdaki örnekleri sırayla ele 
alırsak:  
-Sabit kur rejiminin ne büyük bir 
bomba olduğunu 94 ve 2001 
krizlerinde gördük. Sermaye hare-
ketleri serbestisi olan bir ortamda 
sabit kur rejimi demek üzerine 
speküle edilebilir kurlar demektir. 
Böyle bir durumda yeterli şartlar 
oluştuğunda her kur çökertilebilir. 
Dalgalı kurda ise (Haziran’da 
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Bütçe ve Kamu 
Finansmanı       

Temmuzda ‘gereksiz’ borçlanma 
♦ Temmuz Hazine nakit ger-

çekleşmelerine baktığımızda ge-
lirlerin geçen senenin aynı döne-
mine göre %39 gibi oldukça yük-
sek bir oranda artmış olduğunu 
görüyoruz. Her ne kadar bu artışta 
geçen senenin aynı döneminde 
sadece 1.3 milyar YTL olan özel-
leştirme gelirlerinin bu sene 8.5 
milyara ulaşmış olmasının payı 
olsa da gene de önemli bir artış.  
♦ Öte yandan faiz dışı giderler 

de %32 artmış bulunuyor. Bu 
tabloda detaylar görünmese de bu 
açığın ciddi bir kısmının sosyal 
güvenlik açıklarından kaynak-
landığını biliyoruz. 

♦ İlk 7 ayda nakit açığının 
sadece 578 milyon YTL olması 
nedeniyle finansman bakımından 
Hazine şimdilik rahat gözüküyor. 
Sene içinde dış borçlarda net 
olarak 3.3 milyar YTL’lik bir 
azalma gerçekleştirilmiş; net iç 
borç artışı da sadece 715 milyon 
YTL olmuş. Ancak Temmuz gibi 
dalgalanma nedeniyle faizlerin 
biraz da aşırı arttığı bir dönemde 
sadece Hazine’nin banka hesapla-
rını artıran 3.2 milyar YTL kadar 
bir net iç borçlanma gerçekleşti-
rilmesi de (bankaların ve sıcak 
paracıların işine yarasa da) biraz 
talihsiz olmuş açıkçası.    

Ödemeler Dengesi 
ve Dış Ticaret     

Dalgalanmadaki çıkış $ 8 milyar 
olabilir 
♦ Haziran’da cari açık piyasa 

beklentileri parale-
linde $ 2.5 milyar 
olarak gerçekleşti. 
Böylece ilk 6 aylık 
açık da $ 18.6 
milyar oldu.  
♦ 2. yarıyılda, 

cari açıkta döviz 
kurundaki artış, iç 
talepteki azalış ve 
turizm gelirlerinde-
ki artış nedeniyle 
bir azalma bekleyerek geçen ay 
2006 cari açığının $ 23 milyar ci-
varında olmasını öngörmüştük. 

Ancak döviz 
fiyatlarındaki 

gerileme ve 
özellikle Or-
tadoğuda alev-
lenen savaş 
nedeniyle pet-
rol fiyatlarında 
artış olması 
sonucunda bu 
tahminimizi $ 
29 milyara re-
vize ediyoruz. 
Bu da takriben 

GSMH’nin % 7.4’üne tekabül 
etmektedir ki, bu oran geçen sene 
%6.4 idi. 
♦ Ortalık yatıştıktan sonra en 

çok sorulan sorulardan biri de 
Türkiye’de ne kadar sıcak para 

olduğu ve mini kriz sırasında ne 
kadar paranın yurtdışına çıktığı. 
ÖD istatistiklerinde (net hata 
noksan rakamını bir kenara bıra-
kırsak) sıcak para olarak nitelen-
dirilebilecek kalemler Finans 
Hesabı’ndaki Portföy Yatırımla-
rı’nın yükümlülükler kalemidir. 
Bu hesabın zaman içindeki biri-
kimi toplam sıcak para durumunu 
gösterebilir. Eğer 2002 yılı başını 
bir milat ve 2006 Mart sonunu da 
bir son olarak alırsak bu dönem 
içinde $ 33 milyar civarında net 
bir sıcak para girişi olduğunu 
görüyoruz. Bu miktarın $ 8.6 
milyarı hisse senetlerine, gerisi 

HAZİNE NAKİT GERÇEKLEŞMELERİ Tem.06 Oca-Tem 2006 Oca-Tem 2005 Fark %

GELİRLER 16,803.8 98,456.6 70,663.7 39.3%
GİDERLER 16,032.9 99,035.4 80,482.1 23.1%

FAİZ DIŞI GİDERLER 10,378.7 70,609.7 53,376.7 32.3%
FAİZ ÖDEMELERİ 5,654.2 28,425.7 27,105.3 4.9%

FAİZ DIŞI DENGE 6,425.1 27,846.9 17,286.9 61.1%
NAKİT DENGESİ 770.9 -578.8 -9,818.4 -94.1%/

FİNANSMAN -770.9 578.8 9,818.4 -94.1%
BORÇLANMA (NET) 3,479.8 -2,579.3 12,656.9 -120.4%

DIŞ BORÇLANMA (NET) 283.2 -3,294.7 453.7 -826.2%
Kullanım 918.5 5,330.2 8,277.7 -35.6%
Ödeme 635.3 8,625.0 7,824.0 10.2%

İÇ BORÇLANMA (NET) 3,196.6 715.4 12,203.2 -94.1%
Kullanım 12,569.4 65,508.4 85,546.9 -23.4%
Ödeme 9,372.8 64,793.0 73,343.7 -11.7%

ÖZELLEŞTİRME GELİRİ 0.0 8,490.1 1,312.2 547.0%
TMSF'DEN AKTARIMLAR 33.0 66.5 640.1 -89.6%
DEVİRLİ BORÇ DÖNÜŞLERİ 0.0 0.0 90.6 -100.0%
TMO'YA BORÇ VERME (-) 0.0 0.0 98.8 -100.0%
BANKA HESAPLARINDA ARTIŞ (-) -4,283.7 -5,398.6 -4,782.6 12.9%

ÖDEMELER DENGESİ                                                  (milyon $)
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ise devlet tahviline girmiş. Nisan-
Haziran döneminde ise $ 4.4 mil-
yar dışarı çıkmış. (Aslında bu 
para sıcak değil ılık para çünkü 
toplu çıkışlarda aynı anda fiyat-
ların düşmesi ve kurların artması 
nedeniyle fazla can yakıyor, ve 
bir noktadan sonra çıkışı limitli-
yor. Daha sıcak olan para ise 
piyasalardan etkilenmeyip sadece 
kurdan etkilenen para piyasaları-
na kısa vadeli yatırılan para. Bu 
miktarı tahmin etmek zor ama 
geçen ayki ana yazımızda belirti-
len nedenlerle bankaların bilanço 
dışı pozisyon fazlalıkları iyi bir 
gösterge (proxy) olabilir. Dalga-
lanmanın hemen öncesinde $ 8.6 
milyar olan bu rakam 23 Ha-
ziran’da $ 3.6 milyar azalarak $ 5 
milyara geriliyor ve MB’nin 25 
Haziranda faiz artırmasıyla tekrar 
yükselerek 4 Ağustos itibarıyle $ 
8.1 milyar seviyesine çıkıyor.  
♦ TİM verilerine göre temmuz-

da da ihracat rekor bir %21 artışla 
$6.9 milyar olarak gerçekleşti. 
Son 3 ayın hepsinde artış oranları 
%20’nin üstünde. 
♦ 18 Mayısta 60 milyar dolara 

ulaşan MB rezervleri 30 haziran-
da $ 56.7 milyara geriledikten 
sonra tekrar yükselme eğilimine 
girdi. 4 ağustos itibarıyle $ 57.4 
milyar olan rezervlerin daha da 
artması beklenmeli. 

DÖVİZ REZERVLERİ                     milyon $
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Üretim ve Büyüme 
♦ Enflasyondaki Nisan-Mayıs 

hareketliliğinin iç tüketimden 
kaynaklandığı ve MB’nin faiz 
artırımlarının bu talebi zayıflatıp 
zayıflatmadığı üzerinde en çok 

konuşulan konulardan biri. 
♦ Kapasite kullanımına baka-

rak net bir yargıya varmak zor. 
Her ne kadar temmuzda özel 
sektör KKO’sunda bir azalma gö-
rülüyorsa da bu tamamen 
mevsimsel nedenlerden kaynakla-
nan ve her sene görülen bir olgu.   

KAPASİTE KULLANIM ORANLARI
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♦ Sanayi üretimi ise haziranda 

%11.4 gibi yüksek oranlı bir artış 
gösterdi. Nisan ve mayıstaki 
artışların sırasıyla %7.3 ve %9 
olduğunu dikkate aldığımızda 2. 
çeyrek büyüme hızının da çok 
yüksek olacağını söyleyebiliriz. 
Yükselen faizlerin etkisi ise ağus-
tostan sonra ortaya çıkacak. 

SEKTÖREL ÜRETİM
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Enflasyon 
♦ Temmuzda TÜFE %0.85 ve 

ÜFE %0.86 olarak gerçekleşti. 
Yıllık enflasyon TÜFE’de % 
11.69, ÜFE’ de ise %14.34 oldu.  

TÜFE
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♦ Gelen enflasyon oranları 

özellikle yüksek kur artışı görülen 
bir dönem için oldukça makul.  
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♦ Detaylara baktığımızda bek-

lendiği gibi giyim fiyatlarında 
azalma ve ulaştırma ve kiralarda 
ise artış görülüyor. İşlenmemiş 
gıda ürünlerinde azalma görülür-
ken enerji ve ulaştırma maliyetle-
rinin de etkisiyle işlenmiş gıda 
fiyatlarında enflasyonu toplamda 
%0.11 yukarı çeken bir artış söz 
konusu.  
♦ Her ne kadar yüksek reel 

faizlerle birlikte kurlardaki gerile-
me enflasyonu önümüzdeki aylar-
da dizginleyecekse de, bazı sek-
törlerde fiyat ayarlamaları geri 
çekilemeyecği için biz bu seneyi 
enflasyon açısından kayıp bir 
sene olarak görüyoruz. TÜFE 
grafiğinde yeşil çizgiyle göster-
diğimiz enflasyon tahminlerimize 
göre TÜFE % 11.5 civarında ger-
çekleşecek.  

Faizler 
MB’den son bir artış daha 
♦ MB 25 hazirandaki 2..25 

puanlık artışın üzerine biraz da 
sürpriz bir şekilde günlük faizleri 
20 temmuzda 0.25 puan daha 
artırarak % 17.5’e çıkardı. 

BONO VE TAHVİL İHALELERİ
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SUI GENERIS–s1’den devam 

♦ Grafikten de görüldüğü gibi 
ihale faizlerinde (ve paralelinde 2. 
piyasa faizlerinde) bir gevşeme 
söz konusu. Bu şartlar altında 
MB’nin PPK toplantılarında daha 
fazla faiz artırımına gitmeyece-
ğini söyleyebiliriz. 
♦ Beklentimiz %19’lara gerile-

miş olan faizlerin Ekim enflasyo-
nu sonrası gerilemeye devam 
etmesi yönünde. MB’nin faiz in-
dirimi ise yeni seneye sarkabilir.  

Parasal Göstergeler 
♦ Kur artışı öncesinde 15.4 

milyar YTL’ye kadar çıkmış olan 
açık piyasa işlemleri MB’nin 
vadeli depo ihaleleri ve döviz 
satışlarıyla temmuz sonunda 3.3 
milyar YTL’ye gerilemiş durum-
da. 
♦ DTH’larda ise kayda değer 

bir artış söz konusu değil. 
Görülen 500 milyon dolarlık artış 
da parite etkisinden. 
♦ Her ne kadar krediler mayıs 

başına göre oldukça artmış gö-
zükse de, haftalık verilere baktı-
ğımızda haziran sonundan beri 
kredi hacminde az da olsa bir ge-
rileme göze çarpıyor.  
♦ Mayıs başına göre mevduat-

ların krediye dönüşüm oranı % 
61.5’den %64.2’e çıkarken, kurla-
rın artmasıyla TL’nin toplam 
mevduatlar içindeki payı 
%68.3’den %66’ya geriledi.  
 

olduğu gibi bazen koordinas-
yonsuzluk nedeniyle “overshoot” 
görülse de) kur artış oranı %10-
15’i geçmez.   
-Biz fındığı sübvanse ettiğimiz 
sürece fındık üreticisi asla ve asla 
üretimini başka alanlara kaydırma-
yacaktır. Dünya talebi 300 bin ton 
iken 600 bin ton fındık üretmenin 
hiçbir rasyonalitesi olamaz.  
-Sermayenin yerlisi yabancısı ol-
maz. En “yerli” gördüğümüz ser-
maye şartlar gerektiğinde bize en 
“yabancı” kalabilir. (Devlete (yani 
vatandaşa) 30 milyar dolarlar 
mertebesinde borç yükü bırakan 
“yerli” batık bankaları unutmaya-
lım.) Mesele piyasaları iyi düzenle-
mek ve yerli veya yabancı olsun 
sermayeyi iyi denetlemekten geçer. 
-İstihdam bugünden yarına çö-
zülecek bir problem değil. Tabii ki 
beşeri altyapı önemli ama işsizliği 
çözmek için devlet güdümlü iş 

alanları yaratmak hata olur. Doğ-
rusu kaynaktan kesildiği için istih-
dam vergisi olarak da algılanan 
gelir vergisi oranlarını düşürmek ve 
şu anda yarısı kayıtdışında olan
işgücünü kayıt altına alabilmek. Öte 
yandan halihazırda %27.3 olan 
tarım sektöründeki istihdamın da
zaman içinde %10’un altına düşme-
si gerekiyor. Genel refah seviyesi-
nin artması ve turizm sektörünün 
gelişmesi hizmet sektöründeki istih-
damı artırıcı etki yapacaktır. Ancak 
gene de Batı ülkelerinde olduğu 
gibi işsizlik belli bir yapısal sorun 
olarak karşımızda durmaya devam 
edecek. 
-Öncelikle ayağımızı yorganımıza 
göre uzatmalı, yani bütçe dengemizi 
sağlam tutmalıyız. Bütçe fazlası 
vererek borcunu azaltan bir ülkenin
cari açıktan korkması anlamsız olur
çünkü azalan borç azalan reel
faizler demek, azalan reel faizler ise
yabancıların söz konusu ülkede 

yatırım yapabilecekleri “sıcak 
para” enstrumanı bulamamaları 
demektir. 
Eğer ekonomide belirli prensiplere 
inanmıyorsak ve aldığımız tedbir-
lerin sadece birincil değil, zaman 
içindeki ikincil, üçüncül etkilerini ve 
diğer değişkenlerle olan etki-
leşimlerini hesaba katmıyorsak (ki 
Türk insanının genel düşünce ve 
davranış yapısı bu yöndedir), o 
zaman doğru çözümlere ulaşma ve 
tutarlı kararlar alma şansımız 
oldukça düşük olacaktır. Kısaca, 
yukarıdaki örneklerde de görüldüğü 
gibi her zaman bir saçmalama 
potansiyelimiz var. 
 

PARASAL GÖSTERGELER 1 2 3 4 5
(milyon YTL) 28.07.06 05.05.06 30.12.05 1/2 1/3
Dolaşımdaki 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 3.2% 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 Bankaları Kredileri 153,973 137,848 120,994 11.7% 27.3%
Açık Piyasa İşlemleri 3,338 15,427 4,983 -78.4% -33.0%
Kamu Menkul Kıymetleri 140,156 136,620 128,679 2.6% 8.9%
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