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BEREKETLi YAGMURLAR

Bir zamanlar cari acik vermek,
“parast doviz olmayan” az
gelismis iilkelerin belasiydi. Dis
ticaret  hadleri, sirekli az
gelismis  iilkelerin  aleyhine
degistiginden, yani ihrag ettikleri
mallarin  fiyati, ithal ettikleri
mallarin  fiyatlarina gére diis-
tigti icin, bu iilkelerin bas1 “cari
acitk”  belasindan  kurtulmazdi.
Bu acgiklar, uluslararasi para
pivasalarinda bir “doviz tale-
bi’ne sebep olurdu. Ddévizin
fivatt da bu sebeple artar
dururdu. Son bes yil icinde bu
mekanizme tam tersine dondii.
Cari acik veren iilkeler listesinin
basina, ulusal parasi, kiiresel
para olan ABD oturdu. Kaba
hesaplara gore, ABD 'nin kiimii-
latif cari agigr 6 trilyon dolara
varmis bulunuyor. Son yillarda
Ingiltere artan miktarlarda ve
ihracat sampiyonu Almanya’ya
ragmen Euro bélgesi de ufak
ufak cari agik vermeye basladl.
Bu yiizden diinya para piya-
salarinda bir “déviz arzi” soru-
nu/firsati var. Tiirk ekonomisi
cari agiklarm nasil bu kadar
kolay finanse edebiliyor, basta
bankalart olmak tizere, Tiirk
firmalart  nasi  olup  da,
patronlarimin  riiyalarmda gor-
medikleri fiyatlara satiliyor veya
nasil oldu da ozellestirmelerde
bu  kadar basarii  olundu
sorularinin cevabi, diinyadaki bu
doviz arzi fazlasindadir. Bunun
bir sonucu da déviz fiyatlarimin,

cari  fazla veren iilkelerin
parasina gore diismesi olacaktir.
Ben bu olaya, Amerika’dan

gelen dolar yiiklii bulutlarin,
Cin’den gelen ucuz mal yiiklii
bulutlarla,  Tiirkiye iizerinde
cephe olusturmast sonucunda

tilkemize yagan bereketli
yagmurlar diyorum. Yagmur kisa
vadede dinecek gibi durmuyor.
Yagmur yagarken kiiptinii doldu-
ranlar oldugu gibi, kiipii olma-
dig1 i¢in sadece tstii 1slananlar,
bu iilkede birlikte yasayip
gidiyoruz. Haydi haywriisi.

Tugrul Belli

BANKACILIKTA YABANCI
SERMAYE

Son olarak Akbank’n %20 ’sinin
Citibank’a  satlmasiyla  Tiirk
bankaciliginda yabanct sermaye-
nin ciddi boyutta artmis oldugu
gozleniyor. Su anda goriiniirdeki
yabanct oram %20 ise de, halka
actk bankalarin hisselerinin onemli
bir boliimiiniin yabanct yatirimci-
larin elinde oldugunu ve éniimiizde
satisi  beklenen Halk Bankast,
Oyakbank ve birkag orta-kiiciik
caplt  bankamin daha oldugunu
dikkate aldigimizda yabanci orani-
min ¢ok yakinda %50 ler seviyesine
gelmesi miimkiin goziikiiyor.

Bu durumun Tiirk ekonomisi icin
miisbet  bir gelisme oldugunu
bastan ifade edelim. Biitiin bu
bankalar Tiirkiye've “is” yapmak
icin geliyorlar. Hepsinin ozellikle
son yiullarda diinya ekonomisine
damgasim vuran likidite bollugu
nedeniyle, fazla kaynaklart var. Bu
kaynaklarla bizim gibi iilkelerde
yatirim yaptiklart gibi, sonrasmda
tabii ki o iilkenin reel sektoriinii de
ucuz kaynaklarla finanse etmeyi
stirdiirecekler.

Yabanct bankalar aym zamanda
reel sektére bir disiplin getiriyor:
Bu, seffaf bilancolar ve ayag yere
basan proje ve fizibilitelerle is
yapma olgusu. Yabanct bankalar
tabii ki ayni zamanda know-how ve
yeni finansal iiriinleri de beraber-
lerinde getiriyoriar.

devamu sayfa 4’de



2007 biitcesine kaynak gerekiyor
¢ Ik 9 ayda ozel biitceli
kuruluglara ve belediyelere 6de-
nen ve simdiden 2006 6denegini
asmig bulunan sermaye transfer-
leri  kalemini  bir  kenara
koyarsak, en yiiksek oranli artig
mal ve hizmet alimlarinda
gerceklesmis. Ancak faiz
harcamalarinin  biitce i¢indeki

orani azaldikga mal alimlar1 ve
sermaye giderleri gibi devletin
altyapiya yonelik yatirimlarinin
payinin artmasi kaginilmaz. Hala
MERKEZI YONETIM BUTGESI

2005
Oca-Eyl
113,030

2006
Oca-Eyl
129,423

(milyon YTL)
Harcamalar

Eyl.06
14,375

m REZERV VARLIKLAR
ONET HATA VE NOKSAN

B FINANS HESABI

m CARI ISLEMLER

¢ Ancak tabii ki faizlerdeki
artigin etkilerini onlimiizdeki sene
biitcesinde gorecegiz. Kaba bir
tahminle faiz artislar1 2007 biitce-
sindeki faiz gi-
derlerini en az

2005-06

Artis
14.5%

2006
Hedefi
174,321

Gerg./
Hedef
74.2%

1-Faiz Harig Harcama 10884 77,794 91,796 18.0% 128062  71.7% :

Pers. Giderlerive SGK Prim. 3,387 28181 28201  0.1% 40,99  68.8% 2.5 milyar TL

Mal ve Hizmet Alimlari 1,172 7,902 11,119  40.7% 17,721 62.7%

Cari Transferler 4665 33750 37,802 120% 49,108  77.0% kadar artiracak

Sermaye Giderleri 785 5,307 6,042 13.9% 12,452 48.5% '3 Halen mec-

Sermaye Transferleri 229 804 2,017 150.8% 1,834  110.0% . e

Borg Verme 241 3838 3055 -204% 4256 718% |iSte gorusulen

Yedek Odenekler 0 0 0 1,695 0.0% o ..
2-Faiz Harcamalar 3401 35285 arer  68% 46260 s13% 2007  biitgesinin
Gelirler 12517 95525 128039 34.0% 160,326  79.9% .
1-Genel Biitge Gelirleri 12,104 93,922 124,830 329% 156,214  79.9% 204.9 mllyar TL

Vergi Gelirleri 10,674 77,817 102006 31.1% 132199  77.2%

Vergi Digi Gel. 1331 14998 22033 469% 21372 103.1% olmasi planlani-

Sermaye Gelirleri 35 174 252 446% 2,269  11.1%

Alinan Bagis ve Yardimlar 64 933 540 -42.1% 0 yor' Bu’ 2006
2-Ozel Biitge Gelirleri 308 1603 2161 348% 2%2 730% biitcesinin @ %17
3-Diizen. ve Denet. Kurul.Gel. 104 1,047 1,149 9M11% . . .

Biitce Dengesi 1,858  -8193 1,385 -83.1% -13,99%  9.9% Uzerinde bir har-

Faiz Digi Denge 1,633 27,042 36242  34.0% 32264  112.3% fade edi

1q- . camayl 1 -
yatirimlarin - milli gelire oram . Amay
.. .. yor ki, oldukca yiiksek. Bu harca-
bakimindan kamu sektori
. . . malara mutlaka kaynak bulunmali
gelismis iilkelerin oldukc¢a .
- » yoksa ekonomik programin en
gerisinde. (Tabii, burada asil

mithim olan yatirrmin miktar
degil kalitesi, o da ayr1 bir konu!)
¢ Bazi yorumcular mayistan
itibaren  faizlerin  yiikselmesi
dolayistyla biitcedeki faiz harca-
malarininn da arttig1 seklinde son
derece yanlis teshislerde bulunu-
yor. Biitce bilindigi gibi nakit
hareketleri bazinda diizenleniyor.
Bu nedenle bugiin artan faizlerin
etkisi ancak satilan tahvillerin faiz
6demeleri doneminde ortaya ¢iki-
yor. Faizlerin arttigt mayis orta-
sindan beri eylill aymna intikal
eden faiz 6demeleri ise sadece 91
giinliik 13.09.06 vadeli ihaleden
kaynaklaniyor. Onun da faiz orani
cok yiiksek degil: %15.76.

o6nemli temel diregi olan siki
biit¢e politikas1 darbe yemis olur.
¢ Eylilde 6nceki ayin aksine
i¢ bor¢lanmada kullanim 6deme-
lerin altinda kaldi. Nakit a¢igi1 ise

Hazine’nin (oldukg¢a sigmis olan)
mevduatiyla karsilandi.

Enerji fiyatlan cari acig1 azdirtyor
¢ Her ne kadar agustos cari
acig1 temmuzun altinda geldiyse
de gecen senenin ayni ayiyla
karsilastirdigimizda gene de bek-
lentimizin {izerinde gerceklesti.
Son 12 ayin kiimiilatif agig1 da $
30 milyarin iizerine ¢ikmig
durumda. Ote yandan finans
hesabindan girisler tekrar cari agi-
gin cok tizerinde gerceklesmeye
basladi. Bu trendin eyliil-ekim’de
de devam etmesini bekliyoruz.

¢ lthalat fiyat endekslerine
baktigimizda agustosta beklenen
ithalat fiyat artislarindaki azalma-
nin heniiz gerceklesmemis oldu-
gunu goriiyoruz.

¢ Bizim uzun zamandir 1srarla

DIS TICARET

= Ara Mali ihracat
@ Sermaye Mal ithalat

m Ara Mali ithalat
@ Tiketim Mali ihracat

@ Sermaye Mali ihracat
B Tiketim Mali ithalati
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altim1 ¢izdigimiz son donemdeki
cari acik artiglarinin petrol ve
dogalgazdaki fiyat artiglarindan
kaynaklandig1 savina “ama ihra-
cat fiyatlarimiz da artiyor, bu
nedenle diinya enerji fiyatlarinda-
ki artig nette cari dengeyi etkile-
memesi lazim, ayrica asil olan i¢
talebi kesmek™ gibi bazi yorumlar
geldi. Bu tip yorumlar1 yazanlara
Tiirkiye’nin enerji kaynaklarina
bagimli bir ilke ve ihracatinin
katma deger olarak milli gelir
icindeki paymin da sadece %3
oldugunun hatirlatilmas1 gereki-
yor. Biz petroliin ¢ok biiyiik bir
boliimiinii i¢ tiketim icin ithal
ediyoruz ve biiyiime oranimizi
sifirlasak  dahi enerji ithalat
faturamizi cari agig1 ciddi sekilde
daraltacak oranda diistiremeyiz.

¢ Eyliilde TIM verilerine gére
ihracat %10,5 artarak $7.7 milya-
ra yiikselmis bulunuyor. Dig tica-
ret agig1 eyliilde gene $ 5 milyar
iizerinde gerceklesecek.

¢ Haziran sonu itibariyle dis
borglarin dokiimii agiklandi. Buna
gore ilk 6 ayda borg¢larimiz $ 22.5

milyar artig gostermis.

Ara.05 Haz.06 Fark
2,763 2,774 1
17,740 20,799 3,059

K.V.Kamu Borglari
K.V.Banka Borglari

K.V.Ozel Sektor Borglari 17,744 20,154 2,410
Orta-Uzun V. Kamu Borglari 80,768 79,888 -880
Orta-Uzun V. Banka Borglari 15,316 20,331 5,015

Orta-Uzun V. Ozel Sek.Borglari
Toplam

36,747 49,671 12,924
171,078 193,617 22,539

¢ Gegen sene sonunda dis
bor¢larm milli gelire oran1 %47
iken bu senenin ilk 6 ay1 sonunda
%350’nin {izerine ¢ikmis bulunu-
yor. Ancak bor¢ artisinda parite
etkisini de dikkate almak gereki-
yor. Sene sonunda 1.18 olan
euro/dolar kuru haziran sonunda
1.28%e yiikselmisti. Yani, euro
cinsinden borg¢larimizin  dolar
degeri bu oranda artti.

¢ En biyik artis $ 13 milyar
dolar ile oOzel sektoriin orta ve
uzun vadeli borglarinda.

¢ Borglarin kompozisyonunda-
ki gelismeler ise olumlu. Soyle ki,

TURKISH BANK ASS .

net olarak kamu borglart azalirken
kisa vadeli borglarin toplam borg-
lara oran1 da %22.5 seviyesinde
kalmis durumda.

DOViZ REZERVLERI

¢ Kisa vadeli bor¢ miktarini
MB rezervleri ile karsilastirdi-
gimizda da 2005 sonuna gore bir
diizelme goriiyoruz. 2005 sonun-
da %79 olan bu oran haziranda
%77’ye gerilemis.

¢ Agustosta sanayi {retim
endeksi iiretim artisinda biraz
daralma oldugunu teyit ediyor.
Ancak, bu daralmanin neyse ki
bazilarinin arzu ettigi boyutlarda
olmadigini da sdylemeliyiz.

SEKTOREL URETIM

Elektrik, Gaz ve Su
Tasit Araglar
Metal Esya Sanayi
Ana Metal Sanayi
Kimyasal Maddeler
Giyim Esyas: |,

Tekstil Urunleri [
Gida U d

Imalat Sanayi

Madencilik

Toplam Sanayi

¢ Artis oranindaki azalma

biraz da baz etkisinden kaynak-
lanmakta ve bu durum sene sonu-
na kadar devam edecek ¢iinkii
gegen senenin son 5 aymda orta-
lama sanayi artis orant %8 gibi
cok yiiksek oranlardaydi.

KAPASITE KULLANIM ORANLARI

——OZEL
—=—DEVLET

¢ Ote yandan kapasite kulla-
nimt eylilde mevsimsel neden-
lerden tekrar artarak azda olsa
gecen senenin lizerine ¢iktl. Bu da
pozitif biiylimenin devam ettigi-
nin gostergesi.

Enflasyon 2006’da tek hanede

¢ Eyliilde TUFE %]1.29 artar-
ken, UFE %0.23 oraninda gerile-
di. Yillik enflasyon TUFE’de %
10.55, UFE’ de ise %11.19 oldu.

¢ Mevsimsel nedenlerle egiti-
min (%3.65) ve ramazanin hemen
oncesi olmasi nedeniyle de gida
fiyatlarinin (%2.86) artig egilimi-
ne gectigi goriiliiyor.

¢ Eylilde enerji fiyatlarinda
ciddi azalislar yasanmasina rag-
men bunun TUFE’ye etkisi
oldukca sinirh kalirken UFE’de
ise 6onemli bir etki yapti.

¢ Ekimde enerji fiyatlarindaki

azalism TUFE’yi daha ¢ok
etkilemesi ve artisin Ozellikle
gecen sene ekimine gore sinirlt
kalmasi beklenebilir.

Faizler yiiksek seyrediyor
¢ Yurtdis1 piyasalardaki iyi-
lesmeye, likiditenin bir oOlgiide



serbest birakilmasina ve borsa-

daki para girislerine ragmen
tahvil faizleri fonlama faizinin
iizerinde  seyretmeye devam

ediyor. Bunda bir 6lgiide 2007
biitgesi ve siyasete bagli enflas-
yon beklentilerinin halen ¢ok
gerilememis olmasinin ve yiikse-
len faizler nedeniyle belli bir
“hit” yemis olan piyasa oyun-
cularinin bir siire daha yiiksek
reel faizlerle plasman yapma

isteklerinin etkisi de var.

TAHVILLERIN BILESIK GETIRILERININ AGIRLIKLI
ORTALAMASI

——ORTALAMA TAHVIL FAZLERT
——ONBILESK

SUI GENERIS—s1’den devam

Temel olarak bu gelismeye karst
¢tkanlar yabanci bankalarin olast
krizlerde ¢ok daha konservatif
davranarak yeni kredi acmayacak-
larini, olan kredilerini geri ¢ekecek-
lerini ve bu durumun krizi tetikleyici
etkisi olabilecegini iddia ediyorlar.
Ben aymi kanaatte degilim dogrusu.
Bu tarz kolektif bir kredi tayin-
lamasiin kendi acilarindan da son
derece riskli olacagimin bilincinde
olarak hareket edeceklerdir. Ayrica,
plasmanlarm: olasi piyasa risk-
lerine karst ¢ok daha iyi “hedge”
edeceklerine de kimsenin siiphesi
olmasmn.

Ben 2 konuya daha ¢ok onem veri-
yorum. Birincisi piyasada ozellikle
biiyiik pay sahibi olacak yabanci
bankalarin gergekten de bu konuda
son derece genis bir tecriibesi olan
biiyiik  ve  koklii  uluslararasi
bankalar olmasi, ki bugiine kadar
yapilan evlilik ve satm almalarla
pivasaya giren yabanct bankalarin
hepsinin  bu tarzdaki  bankalar
oldugunu séyleyebiliriz. Bugiinden
sonra da BDDK ve Hiikiimet
yetkililerinin  bu konuda hassas

PARASAL GOSTERGELER 1

p 3

(milyon YTL) 29.09.06

25.08.06 30.12.05

Dolagimdaki Para 22,006 22,409 18,276 -1.8% 20.4%
Vadesiz Mevduatlar 22,594 21,873 23,483 3.3% -3.8%
M1 44,601 44,281 41,759 0.7% 6.8%
Vadeli Mevduatlar 132,061 130,545 111,387 12% 18.6%
M2 176,662 174,827 153,146 1.0% 15.4%
DTH 93,280 91,113 76,440 24% 22.0%
DTH (milyar$) 62.5 61.9 56.9 1.1% 9.8%
M2Y 269,941 265,940 229,587 1.5% 17.6%
Mevduat Bankalari Kredileri 160,542 155,045 120,994 3.5% 32.7%
Acik Piyasa Islemleri 3,683 2,243 4,983 64.2% -26.1%
Kamu Menkul Kiymetleri 139,629 138,758 128,679 0.6% 8.5%

¢ Ancak normal sartlarda bir
siire sonra 2. piyasa faizlerinin
fonlama faizleri seviyesine gerile-
mesi sasirtict olmayacaktir.

¢ Gegen aya gore acik piyasa
islemlerinde belirgin bir artis
oldugu goriiliyor.

¢ DTH’da gecen ay dikkat
cektigimiz artis az da olsa devam
ediyor. Bu gelismden ise tasarruf
sahiplerinin dolar kurunun bugiin-

davranmalart gerekiyor (Nasu ki
Ingiliz bankacilik otoritesi (FSA)
Sabanci Bank’in bir Kazak bankas:
tarafindan satin almmasina izin
vermediyse, BDDK'nin da gerek
duydugu durumlarda bu izinleri

vermemesi  gerekiyor.)  Piyasa
disiplini  disinda  hareket etme
potansiyeli olan bankalar tiim

sektor icin tehdit olusturabilir.

Ikinci  kritik konu ise bankalarin
denetlenmesi ve kartellesme egilim-
lerinin oniine gegilmesi. Burada da
BDDKya  miithis  sorumluluklar
diisiiyor. Oncelikle yabanct banka-
larim  hem son derece sofistike
tirtinlerinin - oldugunu, hem de
bircok tiriiniiniin yurtdisi bacaklar
oldugunu / olabilecegini ongormek
gerekiyor. Bu durumda denetleme
yapmak kolay degil agikgasi.
Gerekiyorsa BDDK’min  yerli ve
yabanci tecriibeli piyasa profes-
yonelleriyle  calismasi  faydall
olacaktir.

Kartellesme konusunda da dikkatli

olunmasi  gerekir. Eger biiyiik
yabanct  bankalar iiriin  fiyatla-
malarmy  birbirleriyle  isbirligi

kii seviyelerini alt limit olarak
gormeye devam ettikleri sonucu-
nu ¢ikartabiliriz.

¢ Yiiksek faizlere ragmen ban-
ka kredilerinin de eskiye oranla
daha yavas da olsa artmakta ol-
mast da ekonomik canlilig1 goste-
ren diger ilging bir gelisme.

icinde belirlerlerse, bu durum nihai
titketici  acgisindan  son  derece
dezavantajly bir durum yaratabilir.
Nitekim, ticari bankacilik piyasasi
yerli sermaye agwlikli olan bazi
gelismis yabanct iilke piyasalarinda
bile bu egilimi goriiyoruz. (Eger
Ingiltere gibi yillar boyunca serma-
yeye getiri  %lI5 lerin iizerinde
gerceklesiyorsa, o sektorde piyasa-
dist bazi olusumlarmm varhigi soz
konusudur). Biraz da yerli banka-
larin sermaye biiyiitmeleri amaciyla
bu duruma merkezi otoriteler goz
yumuyor bile olabilir. Ancak Tiir-
kiye icin bu dogru bir yaklasim
olamaz ¢iinkii sektériin ¢ogunlugu
yabanci sermayenin elinde olacagt
icin  bankacilikta  rekabet-dist
yaratilan asiri  kdrlar da  bir
anlamda yurtdisima transfer olacak
demektir. Béyle bir durumda yerli
kalacagim varsaydigimiz Ziraat ve
Is Bankasi gibi bankalarin bir
olciide  piyasayr  disipline  edici
yaklasimlarda  bulunmast  bile
gerekebilir. Ancak tabii ki esas olan
rekabetci ortamin her sart altinda
korunmasidir.

TURKISH BANK A.S.
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