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KiRA KADAR PARA ODE,
SONUNDA EV SENIN OLSUN

Bilindigi gibi “Mortgage”, yani
“ipotek karsiligi konut edinme
kredisi”  biiyiik  beklentiler
yaratilarak kamuya sunuluyor.
Stkca kullanilan tanitma ciimlesi
“kira gibi taksit odeyerek, ev
sahibi olmak”. Bu amacla bir de
mortgage kanunu ¢ikartiliyor.
Her kredi tirii igcin ayrt bir
kanun ¢ikarma igine, benim
aklim ermez. Leasing denilen
“miilkiyeti muhafaza karsilig
orta vadeli kredi” i¢cin de ayr
kanun c¢ikartilmisti. Bu iglerin
icat edildigi iilke, Amerika.
Orada “leasing” kanunu yok.
Mortgage kanunu oldugunu da
sanmiyorum. Bunlar bankacilik
islemleridir. Ticaret, borclar,
vergi ve bankacilik yasalart bu
islemlerin yasal ¢ercevesini be-
lirler. Ayrintilar, sozlesme konu-
sudur.

Gelelim isin esasina. Kira kadar
olacak denilen aylik mortgage
kredisi geri ddeme taksitleri,
hem “anapara” mn belli bir
kismuini, hem de “islemis faizi”
karsilamak — mecburiyetindedir.
Aksi taktirde bor¢ bitmez. Alinan
borcun aylik faizi, aylik kiraya
esit bile olsa, anapara taksidi
kadar bir meblagin, her ay ek
olarak odenmesi gerekir.
Dolayisiyla, Mortgage taksitleri,

mutlaka kiradan biiyiik olur.
Amerika’da da bu béoyledir.
Faizse, kaynak  maliyetine

baghdir. Devlet, olsa olsa vergi
muafiyeti saglar. Kanunla faiz
belirlenmez.

Korkum o ki; mortgage gelissin
diye kamu kaynaklari zararina
bu islere tahsis edilecektir. Bu,
hem rekabet ortami hem de
finansal istikrar agidan sakinca-

hdir. Insallah Turgut Ozal’vari
muhasebe cambazliklarina teves-
stil edilmez.

Sui Generis

Tugrul Belli

2008°DE AB’YE GIiREBILIiRiZ!

2001 krizinden sonra iilkemizde uy-
gulamaya konulan ve en az 5 yillik
bir perspektifi olan ekonomik istik-
rar programini ve bugiinkii kon-
Jonktiirde programin basta ortaya
konan projeksiyonlara uygun bir
sekilde devam edip etmedigi soru-
sunu ele almak istedik.

Biz bundan tam 2.5 sene once
(Mart 2003) bir analiz yaparak,
progranmin ana hedefi olan %0.5
oramindaki faiz disi fazlanin (FDF)
neden bu kadar kritik bir oran
oldugunu ve ekonominin diizliige
ctkmast icin en az 3 sene devam
ettirilmesi ~ gerektigini  ortaya
koymustuk. Gegtigimiz siire igeri-
sinde tabii ki kopriiniin altindan
cok sular akti, ancak sunu da
rahatlikla séyleyebiliriz ki temel
analizimizde bir degisiklik olmad.

Yaptigimiz projeksiyon ¢alismasini
o giinden beri elde edilen ekonomik
verilerle (biiyiime hizi, FDF oran-
lari, reel faizler gibi) giincelleye-
rek, ilk analizde oldugu gibi 2010
senesine kadar ekstrapole ettik.

Son sayfadaki grafikte mavi ile
goriilen ¢izgi 2002 senesi veri-
leriyle FDF’min  %6.5 olarak
devam ettirilmesi durumunda biitce
dengesinin  ydlar icinde nasil
hareket edecegini gosteriyor. Pek
¢ok  kere vurguladigimiz  gibi
burada da tekrarlamakta yarar
var: Normal biitce agiginin degil
de FDF ’nin bir performans kriteri
olarak almmasimin ana nedeni bu
sekilde sadece “kontrol edilebilir”
gelir ve harcamalarin  dikkate
alinmasindandir. Nominal faizler
pivasalarda  belirlendigi  igin
Maliye’nin ~ “faiz  harcamalart”

devami sayfa 4’de



6 milyar ytl kadar bir azalmaya
sebep olur. Ancak  boyle
hesaplandiginda dahi Maliye bu
seneki 27 milyar ytl hedefini

baktigimizda bir verinin son
derece istikrarli gittigini goriiyo-
ruz: cari islemler acigi. Turun-
cuyla goziiken cari denge her ay

Biitce ve Kamu

Finansmam

Agustosta da biitce fazla verdi.

. karsiliyor. 2.5 milyar dolar kadar acgik veri-
¢ Biitge dengesinde en azindan stliyor.) Y ;9
. : yor. Diger kalemler ise oldukca
BUTCE DENGESI e - - . )
milyon YTL Oca Sub  Mar Nis May Haz Tem Agu Toplam Hedef Artis buyuk deglskenllk arZedlyor.
Harcamalar 11,187 9,176 10,970 11,335 12,186 10,525 13,489 13,141 02,008 155628 20.1% = . . .«
1-Faiz Harig Harcama 5977 6,315 7,098 7,098 7,961 7,527 9,620 8053 59,648 99,188  43.6% Ozellikle hazirandaki “net hata ve
Personel Giderleri 3081 2516 2560 2,638 2,572 2362 3039 2,557 21,325 31,904 24.8% » .. .
Sosyal Giiv.Kur. Devlet Prii 412 343 347 341 342 303 395 355 2838 4,333 30.8% noksan kaleminin cari agik
Mal ve Hizmet Alimlari 143 457 672 848 996 1010 1,157 929 6213 14438 66.7% R
Cari Transferler 2173 2,815 3,013 2,528 3211 2642 3,650 3025 23057 32499 -34.2% rakaminin da lizerinde ¢ikmasi
Sermaye Giderleri 0 27 370 598 659 773 1050 794 4272 10,071 -72.5% dehili ;
Sermaye Transferleri 0 52 39 34 117 248 176 238 904 1,088 -53.7% gergekten de kabul Cdlleblllr blr
Borg Verme 168 104 98 110 64 188 153 155 1,040 2,805 679.2% olgu degﬂ‘ Bu konuda MB’nin
Yedek Odenekler 0 0 0 0 0 0 0 0 0 2,050 -100.0% .
2-Faiz Harcamalari 5210 2,861 3,872 4,238 4225 2998 3,869 5088 32,361 56,440 mutlaka hesap]ama]arlnl gozden
Gelirler 10,181 8,886 9,270 8,859 13,867 10,447 10,407 13,336 85253 126490  40.5% X . .
1-Genel Biitge Gelirleri 10,072 8543 9,036 8,659 13,746 10,339 10,222 13,193 83811 124330 735%  QECIIMESI] gereklyor.
Vergi Gelirleri 7,591 7,554 7,901 7,493 10,087 7,945 8640 11,956 69,167 106,617 550.3% .
Vergi Dis! Gelirler 2,121 884 1,061 1,079 3,623 2,332 1532 980 13,612 17,238 ¢ Haziranda MB rezerv varlik-
Sermaye Gelirleri 12 12 26 16 17 26 22 21 150 343 -69.1% . o . .
Alinan Bagis ve Yardimlar 349 94 49 70 19 36 29 237 882 13 larm1 § 5.2 mllyar glbl rekor bir
2-Katma Biitge Oz Geliri 108 343 234 201 122 108 184 143 1442 2160 258% .
Biitce Dengesi 1,006 -290 -1,700 2,476 1,681  -77 -3,082 195 -6,755 -29,137 -57.6% miktarda artirmis durumda. Keza
lialz?@lj)enge - 4,204 2,571 2,.172. 1,762 5,907 2,9.2.0 787 5.,283 25,6(?5 27,30? G:OA bu rezerv artlsl son 2 ayda daha
goriiniirdeki ~ olumlu  gidisat e Biitcedeki vergi gelirlerine

yavag da olsa devam etmekte.

devam ediyor. Bu gelismeler baktigimizda bu
karsisinda basindaki biitceyle ilgi- senenin ilk 8 ayinda OLE I ER T ()
li bazi olumsuz yorumlar1 anla- elde edilen toplam
mak miimkiin degil. 69.2 milyar ytl

¢ Mayistan sonra agustosta da
biitce fazla vermis durumda. flk 8
ayda biitce acgig1 sadece 6.7 mil-
yar ytl. Sene sonu ag¢ik hedefinin
29.1 milyar ytl oldugunu hatirlar-
sak, simdiden bu hedefin altinda
kalacagimizi soyleyebiliriz.

¢ Eger bazi tahmincilerin
bekledigi gibi (ki biz bu
beklentiye pek katilmiyoruz) son
4 ayda ekonomik bilyliimede ciddi
bir yavaslama olursa vergi
gelirlerinde de bir azalma
beklenebilir. Bu nedenle senenin
geri  kalaninda ilk 8 aydaki
performans1 gostermese bile bu
sene biitge agiginin hedef olan 29
milyar ytI’nin oldukga altinda, en
fazla 22 milyar ytl seviyelerinde
kalacagini sdyleyebiliriz. Tabii 27
milyar ytl olarak hedeflenen FDF
de en az 33 milyara ulasacaktur.
(Not: IMF ile yapilan programda-
ki FDF’nin tanimi Maliyenin
acikladigi FDF’den biraz farkl.
Soyle ki kamu bankalarindan
alman temettii gelirleri ve faiz
gelirleri FDF’ye katilmiyor. Bu
da bu sene takribi olarak FDF’de

verginin gegen senenin
aynt donemine gore
%21 gibi yiiksek oranli
bir artis kaydettigini
goriiyoruz. Son aydaki

W REZERV VARLIKLAR

artig ise %35.

ONET HATAVE NOKSAN
B FINANS HESABI

¢ Ancak bu seneki
ekonomik  aktiviteyi
yansitan KDV gelirle-
rinde durum ¢ok iyi degil. ilk 8
ayda gegen seneye gore %6 bir
artig goriiyoruz ancak
son 4 ayda bu trend
devam ederse KDV
gelirleri  hem gegen
senenin hem de bu
sene hedeflenen raka-
min %10 altinda kala-

@ CARI ISLEMLER

Soyle ki agustos sonu itibariyle
MB’nin rezervleri altin dahil $
42.9 milyar (2004 sonu $ 37.6

DIS TICARET (milyon dolar)

cak. Ote yandan petrol-
den alman OTV gelir-
leri ise artan petrol fi-
yatlarina paralel olarak

| Ara Mallar

M Ara Mallar O Diger O Diger

@ Sermaye Mallari @ Sermaye Mallari B Tuketim Mallari B Tiketim Mallari

%28 artmus bulunuyor.

Odemeler Dengesi

ve Dis Ticaret

“Net hata” cari aci1g1 da gecti
¢ Odemeler dengesi grafigine

milyar). Ancak burada MB’nin
doviz kompozisyonunu bilmedi-
gimizi ve c¢apraz kurlar arasindaki
degisimlerin  rezerv  rakamini
ciddi sekilde etkileyebilecegini
belirtelim. (Bilindigi gibi son
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donemde Cin dahil pek ¢ok gelis-
mekte olan iilke merkez banka-
sinin dolar dis1 para birimlerine
ragbet etmeye basladig1 yoniinde
haberler var.)

¢ Temmuzda ara mali ithala-
tinda bir durulma var gibi ancak
net bir sey sdylemek icin ¢ok
erken. Ote yandan ihracatta da ara
malindan kaynaklanan ciddi bir
gerileme var. § 5.4 milyar olarak
gergeklesen ihracat bu sene ilk
defa ge¢cmis senenin ayni ayinin
da gerisinde kalmis durumda.
Tabii bu arada sene iginde
gordliglimiiz  artislarin =~ kismen
sanal oldugunu, euronun dolara
gore deger kazanmig olmasindan
kaynaklandigim1i da g6z ardi
etmemek lazim. temmuz 2005 €/$
diizeyi ise temmuz 2004 ile
neredeyse ayni oldugu i¢in bdyle
bir yanilsama s6z konusu degil.

¢ TiM’e gore agustos ihracati
gecen seneye gore %16.7 artarak
$ 5.5 milyar olarak gergeklesti.

¢ KKO’da daha o6nemli olan

gosterge alttaki grafikte kirmizi
ile goziiken ozel sektdor KKO’ su-
dur c¢iinkii devlet KKO’su mavi
cizgiden goriildiigii gibi son dere-
ce oynak ve diizensiz bir trend
takip etmektedir. (Or: Normalde
ig¢i izinlerinden dolay1 yazin dii-
stk c¢ikmasi gereken KKO ayni
donemde kamu sektoriinde yiik-
selmektedir.) Ayrica devletin top-
lam iiretimdeki pay1 da 6zel sek-
tore gore oldukca diigiiktiir.

¢ Ozel sektor KKO’suna odak-
landigimizda ise son aylarda
gecen senenin ayni aylarina gore
hafif bir gerileme gdze carpmak-
ta. Bu durum son 3 yilin yiiksek
hizl1 biiyiimesinin zayifladigini da
bir olciide gostermekte. Ote
yandan sunu da unutmamaliyiz ki
KKO ismi {izerinde kapasiteye
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gore kullanimi 6lgmekte. Son 3
senede, oOzellikle gegen sene
ekonomide kapasite artiric1 yati-
rimlar hiz kazanmisti. Bu nedenle
oranin hesabindaki pay (liretim)
paydadan (kapasite) daha az

biiyliylince de KKO azalir. Biz
azalmanin daha ¢ok bu nedene

dayandigini diisiiniiyoruz.
KAPASITE KULLANIM ORANLARI

¢ Sektorel bazda baktigimizda
tagit araclari iiretiminde gecen
seneki rekor artiglari gdéremiyo-
ruz. (Bu durumda biraz da bu
sene is¢i izinlerinin temmuza

kaymasinin etkisi oldugu soyleni-
yor. Agustos rakamlari daha iyi
bir resim ortaya koyacak.)

SEKTOREL URETIM

Elektrik, Gaz ve Su Sanayii

Tasit Araclari ve Karoseri Imal

Tekstil Urunleri Imalati

Gida Urunleri ve Icecek Imalati

Imalat Sanayi

Madencilik ve Tas Ocakciligi

Toplam Sanayi Sektort

-30% -20% 1

Sigara ve akaryakit enflasyonu
cikardi

¢ Agustosta TUFE %0.85 ve
UFE %1.04 olarak gercgeklesti.
Son 12 aym enflasyonu TUFE’de
%7.91, UFE’de ise %4.32
oldu.

40% 50% 60% 70% 80%|

¢ Temmuzda piyasa
beklentilerinin oldukc¢a
altinda gelen enflasyon

agustosta tam tersi bir trend
izledi. Ancak 6zel kapsamli

TUFE gostergelerine
bakinca artisin  biiyiik
Olciide sigaradan alinan

OTV’ye yapilan zam ve

akaryakit fiyatlarindaki artigtan
kaynaklandig1 goriiliiyor. Oyle ki
bu 2 kalem ¢ikarildiginda TUFE
artis1 %-0.08’e geriliyor.
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¢ UFE de aymi sebeplerden
yilikselmis goziikiiyor. Agustosta
titlin diriinlerindeki fiyat artisi
%19, komiir ve rafine petrol
tiriinlerinde ise %4.35 olmus.

2 5 R

Faizler

¢ Grafikten de goriildiigii gibi
uzun bir siiredir Hazine bonosu
faiz oranlar1 neredeyse sabit. (3-4
ihalede bir yiikselen oranlar uzun
vadeli kuponlu kagitlarin
getirileri.)

¢ Son giinlerde ise beklendigi
gibi MB’nin eylilde de faiz
artinmini es gegmesine ragmen
faizler ilk defa ciddi bigimde
%16’nin altina gerilemis bulunu-
yor. Uzun siiredir direng olarak

BONO VE TAHVIL IHALELERI




PARASAL GOSTERGELER 1

p
22/07/05

3
31/12/04

goriilen 16 diizeyi artik destek

noktast olmus goziikiiyor. )

(milyon YTL)

Dolasimdaki Para 16,895 16,549 12,446 2.1% 35.7%
S Vadesiz Mevduatlar 18,917 18,625 17,023 1.6% 11.1%

Parasal Gelismeler i w812  aai7a 20480 1o% 215%
. . Vadeli Mevduatiar 99,154 96,000 79,875 3.3% 24.1%

¢ Dolasimdaki paradaki artis M2 134,966 131,173 109,344 2.9% 23.4%
devam ediyor. Sene basindan beri Bm vars 74,51402 72,52413 76;5067‘71 g-g:ﬁo -g-gzv
D) : milyar. . . . -U.4% -3.97/

artis %36’ya gelmis durumda. M2Y( verd) 209,072 203,389 185419 2.8% 12.8%
¢ APl islemlerinde bir daralma  ‘Mevduat Bankalar Kredileri 101,328 97,603 77,628 3.8% 30.5%
goze carpiyor; bu durum da  Agik Piyasa islemleri 2,772 5,791 3,622 -52.1% -23.5%
likiditenin azalmakta oldugunu Kamu Menkul Kiymetleri 123,582 118,777 112,632  4.0% 9.7%

bankalar1 kredilerine doniisiim
orant sene basinda %44.9 iken
bugiin %52.8’e yiikselmis durum-
da.

gosteriyor.

¢ Bu tabloda takip ettigimiz
toplam mevduatin gene bu
tabloda takip ettigimiz mevduat

SUI GENERIS—s1’den devam

tizerinde dogrudan bir etkisi yoktur.
(Tabii, MB nin etkisi vardwr ama bu
konumuz disi!) Asil amag ise mutlak
biitce acigini AB kriteri olan %3 se-
viyesinin altina ¢ekebilmektir. Boyle
bir konuma gelen Tiirkiye 'nin bir fi-
nansal krize girme riski ¢ok azala-
cak ve buna paralel olarak da i¢ ve
dis borclanmada odemek zorunda
kaldig1 risk primi ¢ok diisecektir.

Kwrmuzi tonlarindaki ¢izgiler ise son

DEGISIK FAIZ DISI FAZLA HEDEFLERINE GORE BUTGE AGIGININ GELISIMi

2003 2004 2005(T)  2006(T)  2007(T) 2009(T)  2010(T)

=—2003'TE %6.5 FDF BAZ ALINARAK YAPILAN PROJEKSIYON
~8—-BUGUN %4 FDF BAZ ALINARAK YAPILAN PROJEKSIYON

verilerle ve degisik FDF oram
senaryolaryla olusan durumu yan-
sitryor. Goviildiigii gibi fiili gercek-
lesme bizim orjinal projeksiyonu-
muzdan da iyi olmug. Bu durumun
en onemli sebebi orjinal projeksi-
vonda yllik biiyiime oramm %4
gibi konservatif bir seviyede tutma-
miza karsin, son 3 senedeki ortala-
ma fiili biiyiime oraninin neredeyse
%7 olmasi. Ayrica IMF bor¢larimn
da takviminde geri Oddenecegini
varsaymigiz.  Bilindigi  gibi  bu
borg¢lar vadeye yayilmis durumda.

Agikca  goriildiigii gibi  bugiinden
sonra %5 in altindaki bir FDF ora-
ni Biitce Dengesi 'nin istenen seviye-
ye gelmesini saglamiyor. Ote yan-
dan 2006-2007 'de de disimizi sikip
yiiksek oranli FDF yaratirsak, ger-
¢ekten de diizliige ¢cikmis oluyoruz.

AB’nin bir diger ekonomik kriteri
de bilindigi gibi toplam devlet bor¢-
larimin Milli Hastlanin %60 11 geg-
memesidir. Tabii ki, ikinci grafikten
de goriildiigii gibi FDF ve dolayi-
swyla biit¢e agigindaki azalma borg/

~#—=BUGUN %5 FDF BAZ ALINARAK YAPILAN PROJEKSIYON
=>=BUGUN %6 FDF BAZ ALINARAK YAPILAN PROJEKSIYON

GSMH oramm da pozitif yonde
etkileyecektir. Ancak bu orandaki
azalma goriildiigii gibi biraz yavag
bir trend izliyor. Bunda bizim anali-
zimizde  konservatif  davranarak
Tiirkiye 'nin ortalama biiyiime hizim
%4 gibi diigiik bir oranda, i¢ borg-
larin reel faizlerini de %8 gibi yiik-
sek bir oranda tutmamizin etkisi

var.

Nihayetinde sunu rahatlikla séyle-
yebiliriz: Tiirkiye 2007 yili sonunda
Maastricht kriterlerinin  tamamin
(enflasyon, biitce agigi, bor¢lanma)
yerine getirmis, ekonomik agidan
AB’ye tam entegre olabilecek bir
tilke durumuna gelmis olacaktir.

%5 FAIZ DISI FAZLANIN BORG/GSMH ORANINDA SAGLADIGI AZALMA

= FAIZ-DIS| BUTGE FAZLASI / GSMH
E=mBUTGE NAKIT ACIGI / GSMH

2005(T)

2006(T)

C—JOPERASYONEL BUTGE DENGESI
—#—BORGLAR/GSMH (sa eksen)

2007(T) 2008(T) 2009(T) 2010(T)
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