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HALKA ACIK SIRKETE
HAZINE YARDIMI

Bilindigi gibi Galatasaray ve
Begsiktas kuliipleri, bundan bir
stire once girketlesti ve halka
agudi. Zaten profesyonel takim-
lara sahip olan bu kuliiplerin
“dernek” statiistinde yiiriimesi
bir¢ok sikaintilara yol agiyordu.
Ustelik, kendimizi benzetmeye
calisigimiz  Bati  diinyasinda
spor kuliipleri, birer sirketti.
Profesyonel  spor,  ¢oktandir
“business” haline gelmisti. Eger
bu bir is (business) ise, bu isi
yapan tiizel kisiligin de bir
“sirket” olmasi gerekirdi.

Halka acilmis bulunan Galata-
saray ve Besiktas sirketlerinin,
artik “sermaye” ortaklar: var.
Bu ortaklar, sirketten, temettii ve
hisse senedi deger artisi bek-
liyor. Bu arada spor kuliipleri-
miz, sirketlesmis olmakla birlik-
te, dernek kisiliklerini  de
stirdiiriiyorlar. Bu tiizel kisilikle-
riyle iilke sporuna yaptiklar
katkt i¢in “devlet yardimi” talep
ediyorlar. Mesela, Begiktas kulii-
biine Istanbul’un tam gébeginde
Fulya tarlast denilen yiiziik tas
degerinde arsa, oyuncular ¢alis-
s diye devletce tahsis edilmigti.
Simdi ne goriiyoruz? Burast kat
karsihiginda miiteahhite verili-
yor. Aymi anda bir bakiyorsunuz,
Begsiktas hisse senetlerinin degeri
artiyor. Bu bir tesadiif mii? Aymi
sey Galatasaray’in Seyrantepe
projesinden sonra da cereyan
edecek.

Soruyorum: “Hig¢ halka agik (ve-
ya kapali) bir sirkete, dolayli
veya dolaysiz olarak Hazine
yardimi yaptlir mi? Bu o sirketin
hissedarlarinin cebine devletin
para koymasi demek degil mi?

Béyle serbest pazar ekonomisi
olur mu? Bu islem “sermaye pi-
yasasinda rekabet” kurallarina
aykwrt degil mi? Anlayan, anlat-

’

sin.

Sui Generis

Tugrul Belli

“MILLI” SERMAYE
Ozellestirmenin ~ hizlandigi  ve
yabanci  sermayenin  bollastigt

bugiinlerde, tabiri caiz ise, bir
“milli sermaye” geyigi basladh.
Gergek liberal kapitalist sistemde
sermayenin milliyeti olmaz. Ancak
deviet kapitalizmi modeli olan
ekonomilerde devlet giidiimlii ve
hatta deviet sahipliginde sermaye-
den bahsedilebilir.

Son giinlerde “milli ~ goriigler”
ozellikle 2 alanda yogunlasti. Ban-
kacilik ve genel olarak ozellestirme
ama ozelde Erdemir’in satist.

Olayr  ozellestirme  kapsaminda
degerlendirirsek, alicilar iyi tetkik
etmek, pazarligi sadece alis-satis
fivati iizerinden degil, alicimin
kurumsal yonetim ilkelerine, mali
seffafigina,  iilkeye  getirmeyi
planladigi yatirimlara vs. bakarak
karar vermek zaten devletin asli
gorevidir. Biitiin  bu miilahaza-
lardan belki de daha onemlisi
alicimin  devletiyle  Tiirkiye 'nin
ticari iligkilerinde miitekabiliyet
olup olmadigidir. Yani, bir Tiirk
sirketi  de alicomn  iilkesinde
serbestce ticaret yapabilmeli, is
kurabilmeli ve varsa o iilkenin
devlet ihalelerine katlabilmelidir.
Tabii, ozellestirmenin  olmazsa
olmaz kosulu da satin alacak
firmamin sadece Tiirkiye devleti
degil, hi¢ bir devlet ile herhangi bir
sermaye bagi  bulunmamasidir
(Yoksa yapilan islem ozellestirme
degil, yeniden devletlestirme veya
dogrudan yabanci devlete satis
olur ki, bu kabul edilemez.)

Devami s.4’te



Biitce ve Kamu

Finansmam

Artik FDF’ye degil, BD’ye bakalim

¢ Biitce dengesindeki 6 aylik
gelismeye baktigimizda, oldukca
basarili bir performans goriiyoruz.

kredisi kullananlar vs.) bor¢ veren
rantiyelere ciddi miktarda gelir
transferi  yaratilmig  durumda.
Yaklagik 15 senedir izlenen bu
ters gelir transferi politikasini
(fakirden alip zengine verme)
diizeltmek i¢in vakit gecirmeden

ODEMELER DENGESI

milyar dolarin {izerine ¢ikmis
bulunuyor.

¢ Bilindigi gibi agik konusun-
da 3 degisik goriis var:

1- Yiksek cari acik her sartta
tehlikelidir ve ithalat kisitla-
malar1 ve/ veya kur ayarla-
malar1 ile kontrol altina alin-
malidir.

Agigin sebebi MB’nin yiik-
sek TL faiz politikasidir.
Ekonomi oyuncular1 ister
istemez agik pozisyonun (do-
lar borglanip TL enstruman-
lara yatirnm yapmak) cazibe-
sine kapiliyorlar; bu durum
da ekonomiyi kirilgan bir
konuma siiriikliiyor.

Cari acik aslinda goriindii-
giinden daha azdir ¢iinki
kayitsiz ihracat s6z konusu-

2.
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Hatta bu sene artik dikkatimizi ilk 6 ay so-

faiz-dis1 biitce fazlasindan genel nunda 235 milyarda. Bu sene

biitce dengesine ¢evirmemiz daha basma gore

dogru olacak. Bilindigi gibi biitge %4.6  artisi

agiginin AB tarafindan da belir- isaret ediyor

lenmis olan (ancak su anda pek ki, normal

¢ok AB iilkesinin uymakta zorluk Kamunun dig

cektigi) simr1 GSMH’nin %3’{i. bor¢  stoku

Bu sene milli gelirimizin yaklagik ise 65.8 mil-

olarak 500 milyar TL’ye ulasaca- yar dolar se-

gindan hareketle hedeflenen biitge Viyesinde ve

acigmin milli gelire oranmin %6 sene bagina

oldugunu gériiyoruz. Ancak ilk 6 gore %4 ge-

ay performansi devam ettirildigi rilemis du-

takdirde bu oranin %4’lere diig- rumda. Sene sonunda kurlar

mesi sasirtict olmayacaktir. bugiinkii  seviyelerine korursa,
¢ Her ne kadar MB yiiksekTL Hazinenin i¢-dis toplam borg

faiz politikasi illetinden kurtula-
madiysa da, siki giden maliye
politikas1 sayesinde Odenen faiz
miktar1 azalmaya devam etmekte.
Bu sene 32.5 milyar TL olarak
hedeflenen faiz 6demelerindeki
reel komponenti diisersek, Hazi-
ne’den bono tutan kesime (yaban-
cilar, bankalar ve bireysel yati-
rimcilar) takriben 20 milyar TL
bir gelir transferi yapilmis bulu-
nuyor. Bundan o&te, genel TL
faizlerinin yiiksek olmasi nede-
niyle TL olarak bor¢lanma duru-
munda olanlardan da (KOBI’ler,
tiketici, kredi kart ve emlak

stogu %6 seviyelerine gerilemis
olacak ki kritik %60 smirina
olduke¢a yaklagmig olacagiz.

Odemeler

Dengesi ve
Dis Ticaret

Ara mal ithalatinda
artiy

¢ Grafikten de go-
rilldiigii gibi Cari Is-
lemler Agig1 aylk
bazda 2 milyar dolarin
iizerinde  seyrediyor.

W Ara Mallar

O NET HATA VE NOKSAN
® FINANS HESABI
@ CARIISLEMLER

dur. Ayrica sermaye hareket-
leri i¢inde gosterilmesi gere-
ken bazi doviz hareketleri
cari denge iginde gosterildigi
i¢in agik oldugundan yiiksek
goziikmektedir.

¢ Bizim pozisyonumuz ise son

DIS TICARET (milyon dolar)

| Ara Mallari
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2 savin bir karigimi seklinde.
Simdilik siki maliye politikasi
stirdiiriildiigi siirece kur kaynakli
bir kriz olma ihtimali olmadigimi
belirterek konunun analizini bir
bagka aya birakalim.

¢ Ticaret dengesine baktigi-
mizda ise gdrebildigimiz trend ara
mallart ithalatinin artmakta oldu-
gu ancak bu durumun ihracata
yansimadigr seklinde. Bu tabii ki
i¢ tikketime yonelik tiretimde de
yabanci girdinin artmakta oldugu-
nu gosteriyor. Bu durumun en-
flasyonu terbiye edici ve dis reka-
bet karsisinda ara mallan iretici-
lerinin verimliligini artirict etkisi
oldugu soylenebilir.

Uretim ve
Buyiime

¢ Alttaki grafikte GSMH’nin
kriz 6ncesi ve sonrasi geyrekler
itibariyle gelisimini gorebiliyo-
ruz. Son 2 senenin gelisimi olduk-
c¢a umut verici. Milli hasilanin
belirli bir konjonktiir icinde
hareket ettigini, ancak bu hareke-
tin artik eksiden artiya gegcmek
seklinde degil %5-6 ekseninde
gerceklestigini goriiyoruz.

¢ 2005 2. geyrekte biiylimenin
%S5’in altina gelmesi, fakat son 2
ceyrekte %7-8’ler civarinda olug-

——DEVLET
—8—0ZEL
——TOPLAM
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mast sagirtict olmayacaktir.

¢ KKO’daki gelismeler de 2.
ceyrekte goreceli bir yavasglama
oldugunu gosteriyor.

@ May-03]
@ May-04|

2005 TUFE %6’nin alt1 olabilir

¢ Temmuzda TUFE %-0.57 ve
UFE %-0.74 olarak gergeklesti.
Son 12 aym enflasyonu TUFE’de
%7.82, UFE’de ise %4.26 oldu.

¢ Piyasa beklentilerinin olduk-
ca altinda gelen bu rakamlar
sonrasinda TUFE son 34 yilin en
diisiik oranma gerilemis bu-
lunuyor. Ozellikle yiikselen petrol
fiyatlarma ragmen bdyle bir
sonug ¢ikmasi ¢ok bagarili.

M na gerilemis durumda,

2 2 5§ £ & ¢
z 5 2

¢ Artik eskiden diisiik buldu-
gumuz aylik %!l enflasyonun

Subat

yilin kalan aylarinda bu orana
ulagsma ihtimali bile az goziikii-
yor. Trend bu sekilde devam
ederse yillik enflasyon %6’lar
civarinda gerceklesecektir.

¢ Gegen ayki Para Kurulu’nda
enflasyonda bazi riskler gordiigi
icin O/N faizleri diislirmeyen
MB’nin bu ay da bu duruma
kayitsiz kalmak icin nasil bir
bahane ortaya koyacagi merak
konusu. Aslinda asagidaki grafik
bunun ipuglarini veriyor. Soyle ki
son 12 aydir TUFE’de net bir aza-
lis yok, gecen sene bulundugu-
muz yerdeyiz. TUFE beklentisi
ise %10’un istliinden %7 nin alti-
ancak

Mart’tan beri gerileme ¢ok kiiciik
boyutlarda. Sonugta bu sene de
gerceklesen enflasyon beklentile-
rin altinda kalacak.

—=— Gelecek 12 Aylk Ddnemin TUFE Beklentisi
12 aylik TUFE

¢ Enflasyondaki diisiis heniiz
ayni oranda faizlere de yansimig
degil. Sene basinda MB’nin O/N
oranlar1 %18 iken 12 aylik UFE
oran1 da %15.3 idi. Bugiin O/N
faizler %14.25 iken 12 aylik UFE

%4.2°ye diismiis durumda.
(TUFE’de ise diisiis miktar1 daha
az: %9.35’den %7.82’ye. Ancak
bizatihi yiiksek faiz diizeyinin
TUFE’nin diismesini yavaslatti-
gin1 da unutmamak gerekiyor.)



Parasal Gelismeler

Tiim parasal gostergeler iyi!

¢ Dolasimdaki parada sene
basindan beri %33 oraninda ciddi
bir artis var.

¢ Son 1 ayda DTH’larda az da
olsa bir artis gbze carpmasina
ragmen TL gostergelerdeki artig
daha fazla oldugu icin ters-dola-
rizasyonun (yerel paraya doniis)
devam ettigini soyleyebiliriz.

¢ Mevduat bankalar1 kredile-
rindeki hizli artis ise devam
ediyor. Mevduatin krediye donii-
sim oran1 sene basinda %54.4

SUI GENERIS—s1’den devam

Erdemir konusu da enteresan.
Mesela, “milli” tartismalar neden-
se Erdemir’den daha biiyiik, daha
degerli bir devlet sirketi olan Tiirk
Telekom igin bu oranda séz konusu
olmadi. Ustelik satin alan gsirketin
arkasinda agikgast tam ne oldugu
belli olmayan bir Arap sermayesi
olmasma karsin. Sebep basit: Erde-
mir biiyiik bir Anadolu kasabast
sirketi ve bu yoniiyle ¢alisanlar
politize edilmeye ¢ok agik.

Bankacilikta ise “milli sermaye
korunsun, sektériin ¢ogunlugu ya-
bancilarin eline gegmesin’ gibi bir
sav one stiriiliiyor. Ancak nedense
bu savi destekleyici hi¢ bir kanit
ortaya konmuyor. Tek sozii edilen
Sovyetler dagildiktan sonraki Dogu
Avrupa iilkelerinde Bati bankalari-
mn sektoriin neredeyse tamamina
hakim olduklar. Ancak boyle olun-
ca, ‘“lilke ekonomilerine bir zarar
vermigler mi” sorusuna ise cevap
aranmiyor. Soz konusu tilkelerin
ekonomik performanslarina bakin-
ca, yabanct bankalarin zarar ver-
mis olmasimin pek de wmiimkiin
olmadigi ortaya ¢ikiyor.

Yabanci bankalarmm yerel aglart
zayif oldugu icin kiiiik isletmelere,
KOBI'lere yeteri kadar agwrlik
vermedikleri, bu durumun da
gelismekte  olan  bir  iilkenin
ekonomisindeki potansiyel biiyiime-
yi yavaslattg iddia ediliyor. Ya-
bancit bankalar bazilarmin diistin-

PARASAL GOSTERGELER

1
22.07.05

2
25.06.05

3
31.12.04

(milyon YTL)

Dolasimdaki Para 16.549 15.672 12446 5,6% 33,0%
Vadesiz Mevduatlar 18.625 17.353 17.023 7,3% 9,4%
M1 35.174 33.026 29469 6,5% 19,4%
Vadeli Mevduatlar 96.000 92.375 79.875 3,9% 20,2%
M2 131.173 125401 109.344 4,6% 20,0%
DTH 72.215 71.599 76.074 0,9% -5,1%
DTH (milyar$) 54,7 53,0 56,7 3,1% -3,5%
M2Y 203.389 197.000 185.419 32% 9,7%
Mevduat Bankalar Kredileri 97.603 94.059 77.628 3,8% 25,7%
Acik Piyasa iglemleri 5.791 6.829 3.622 -15,2% 59,9%
Kamu Menkul Kiymetleri 118.777 118.268 112.632 0,4% 5,5%

iken bugin %62.7’e ylkselmis
durumda.

diigiiniin aksine yardim sandiklar
degil. Yabanci bankalar karli gor-
diikleri  bir ise mutlaka yatirim
yapacaklardir. Ancak, eger faaliyet
gosterdikleri  tilkedeki muhasebe
standartlari, mali denetimler diisiik-
se, kayitdisiltk nedeniyle gercek ra-
kamlara ulagsamiyorlarsa ve kredi
tahsilatinda  hukuki  problemlerle
karsilagiyorlarsa, tabii ki kurumsal-
lasmamis ~ sirketlerle calismaktan
imtina ederler. Burada sorumluluk
bu standartlart uygulattirmasi gere-
ken devlettedir.

Bir de 2001 de Tiirkiye'de oldugu
gibi ekonomik krizlerin miisebbibi
olarak goriilen yabanci bankalar
var. Oncelikle sz konusu yabanci
bankalarin  Tiirkive'de — mukim
olmast gerekmeyen global yatirim
bankalar: olduklarim belirtelim. Bu
bankalar  uygulanan  ekonomik
programin temelinde bir bozukluk
varsa Tiirk bankalarimin uzun siire
yapmaya  ¢alistiklarnt  gibi  bu
bozukluklar: ortbas etmeye ¢alis-
mazlar, aksine sistemin kirilma nok-
talarim test etmeye ¢aliswrlar. Bu da
uzun donemde iilke ekonomisi icin
daha faydali olur. (Ancak bu tarz
bankalarin  kriz anlarinda IMF
tizerinden veya dogrudan soz
konusu devlet idarelerine baski
yaparak bazi imtiyazlar saglamak
istedikleri de vakidir. Bu durumda
da sorumluluk her zaman uyanik,
bilingli ve otoriter olmast gereken

devletin mali yonetimine aittir.)

Neden acaba kimse olayr bir de
yabanci  gozliigiiyle degerlendir-
miyor? Dogru diiriist kanun hiikmii-
niin ¢alismadigi, hala pek ¢ok konu-
da merkezi ve yerel otoritelerin
agzindan ¢ikacak séze bagl kal-
diginiz bir ¢alisma ortamindasmniz.
Yatwum  yapacaginiz iilke diinya
yolsuzluk endekslerinde oldukca iist
swalarda. Is  kanunlart isvereni
kollamiyor. Enerji fiyatlart yiiksek.
Varhiginizi pek de hos karsilamayan
bir kamuoyu var vs. vs. Elimizdeki
cevherlerin neden Tiirkiye'de s
yapis tarzina agina petrol zengini
Rus ve Arap sermayelerinin ilgisini
gektigi  sorusunun arkasmda bu
gercekler de var.

Hatirlatmaya belki gerek yok ama
son bankacilik krizinde 20'nin iize-
rinde bankaya el kondu. I¢lerinde
nedense bir adet yabanci banka
yoktu. Halbuki “milli sermaye’yi
temsil eden T.C. vatandasi miiflis
bankacilarimiz  sayesinde  millet
olarak 8 40 milyarn iizerinde bir
bor¢ yiikii altma girmis  bulu-
nuyoruz. Yasasin “milli sermaye *.
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