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Ege Cansen

KEDI NESINI GORDU?

“Kedi gerisini goérmiis, yara
zannetmis.” Rahmetli annem,

¢ok dogal bir sey karsisinda
saswrdigimiz zaman boyle derdi.

Her sabah TV'de ekonomi
haberlerini izlerken, sunucularin
yiiziindeki endiseli havayt

gortince, aklima annemin stk¢a
tekrarladigt bu ozdeyis geliyor.
Petrol fiyatlart artti; eyvah !
Altin  fiyatlart artti; eyvah !
Avrupa Birliginde biiyiime bir
tiirlii yiikselmiyor; eyvah ! FED
faizleri arttirdi; eyvah | Borsa
diistii, yoksa ¢okiis mii basladi;
eyvah ! Borsa ¢ikti, yoksa bu bir
balon mu ? eyvah !

Ekonomik hayat, bir bakima,
insanlar arasinda milli gelirden
(veya diinya milli gelirinden) en
fazla payr almak maksadiyla
oynanan  “itis-kakis”  magidr.
Insanmin  ekonomik davranmiglari-
mn gerekcesi icinde, karsi ta-
rafla igbirligi yapwp bir “kazan-
kazandir” iliskisi tesis etmekten
¢ok, bazan hi¢ gormedigi ve
gormeyecegi “Oteki adami” iitme
diirtiisti  vardir. Borsa isleri,
genelde bu ikinci kategoriye
girer. Borsada her “iyi ki aldim”
diyene karst bir “tiih niye
sattim” diyen bulunur. Veya tam
tersi. Berabere biten maclar,
futbol seyircisini mutlu etmez. Ya
yenip, zip zip ziplamali; ya da
yenilip, bir sonraki mag¢ igin
kiliclar bilemelidir.

Petrol fiyatlarmmin artmast ¢ok

haywrlt  bir geligmedir. Petrol
fiyatlarimin artmast, hem

sermaye birikimi yaratacak, hem
de petrol disi enerji kaynaklar
icin daha fazla kafa yorulmasini
saglayacaktir. Ekonomideki bii-
yiik ve kiiresel sigramalar ‘“yeni
kesif ve icatlarin” devreye gir-

mesiyle olur. Ucuz petrol diinya-
yi tembellestirdi. Pahali petrol,
enerji tiretme ve onu verimli
kullanma alanlarinda insanlig
icata zorlayacaktir. Bu da refah
azalmast degil, refah artisi geti-
recektir.

Tugrul Belli
YABANCI SERMAYE

Tiirkiye goreceli olarak kamusal
sermayesi kit bir tilkedir ¢iinkii :

a) kapitalist sisteme birikimsiz bir
sekilde ve oldukc¢a ge¢ bir evrede
dahil olmustur,

b) miilkiinden (burada miilk deviet
anlamindadir) rant saglayacak dii-
zen ve dirligi son doneme kadar
saglayamanugtir.

Yabanci  sermayeyi  dislamak
Tiirkiye agisindan rasyonel bir
davramg olamaz. Zaten global
perspektifien  bakarsak  ozel
sermayede yerli veya yabanci
ayrimi agikgast sanal bir ayrimdr.
Suf bir gercek veya tiizel kigiyi
Tiirkiye’de  mukim  diye  yerli
(bizden, iyi!) sermaye olarak
degerlendirmek sagmadir. Sonugta
o kisi sermayedardir ve ¢ok istisnai
bir durum olmadig siirece mukimi
oldugu yerin degil, kendi sermaye-
sinin ¢ikart dogrultusunda yatirim
kararlarimi verir. Bu sekilde hare-
ket etmedigi takdirde de rekabetci
bir ortamda ayakta kalamaz.

Yerli veya yabanci olsun sirketler
sermayelerine maksimum getiriyi
saglamaya calgirlar. Bunu yapar-
ken de ister istemez bulunduklar:
ekonomiye iicret ve rant seklinde
de gelir aktarmak durumunda
kalirlar.  Burada devietin amact
yabanct ve/veya yerli sermayeye
aswt kar aktarmayr dnlemek ve
kdr-rant-iicret dagiliminda denge
saglamak olmahdir. Peki kapitalist
sistemin kurallart icerisinde bu
denge nasil saglanir?

devami sayfa 4’de



Biitce ve Kamu

Finansmani

Biiyiime biitceyi finanse ediyor.

¢ Biitce harcamalarinda 6zel-
likle sosyal giivenlik agiklar1 ne-
deniyle ciddi bir genisleme goze
carptyor. Ancak bu agik beklene-
nin iizerinde gelisen vergi gelir-
leri sayesinde biitge aci1g1 hedefle-
rini tehlikeye atan bir boyuta var-
mis degil. Vergi gelirlerindeki ar-
tig da biiyiimenin bir sonucu.

¢ 2005 sonunda kamunun

toplam briit borg stoku 348 milyar
YTL olarak gerceklesti. Briit borg
stogunun milli hasilaya orami da
%71.6 ile bir onceki senenin %
gore Onemli bir

77.4 oranina

Odemeler Dengesi

ve Dis Ticaret

¢ Martta 6demeler dengesi ra-
kamlarinda en dikkat g¢ekici ge-
ligme finans hesa-
b1 girislerinde bir
azalma  olmasi
Tabii ki, finans
hesabi girislerinde
ozellikle  biiyiik
etiketli Ozellestir-
melerden  gelen
kaynaklarin yarat-
t181 ani artiglar da
s6z konusu olu-
yordu. Ancak
mart sonrasi MB
rezervlerindeki gelismelere bakti-
gimizda da bir

BUTGE DENGESI 2006 2006 Gerg./

(milyon YTL) Sub.06 _Mar.06 _Nis.06 Oca-Nis _Hedefi _Hedef J¢TiIgsita] (@Ol IIE

Harcamalar 11,604 15311 12,460 15142 54517 174,321 313% _ .

1-Faiz Hari¢ Harcama 9342 8548 10,202 11,031 39,124 128,062 30.6% gu gOZG carpi-
Personel Giderleri 3485 2706 2749 3249 12,189 36021 33.8% H
Sos.Giiv.Kur.Devlet Primi 471 373 3711 383 1598 4975 321% YOI atta, 5
Mal ve Hizmet Alimlari 479 909 1251 1240 3878 17,721  21.9% ‘s

Cari Transferler 4086 4064 4989 4820 17959 49108 366% AYLS 1t1bar1yle
Sermaye Giderleri 294 352 352 508 1506 12452 121% rezervlerde bir
Sermaye Transferleri 0 1 319 82 402 1,834 21.9% . .
Borg Verme 527 143 172 749 1,592 4256 37.4% gerlleme de soz
Yedek Odenekler 0 0 0 0 0 1,695 0.0% k

2-Faiz Harcamalari 2261 6763 2258 4111 15393 46260 333% KONUSU.

Gelirler 13,619 12,807 11,809 12,187 50,512 160,326 31.5% . <

1-Genel Biltge Gelireri 147 12670 11641 11801 49670 1s6ota aigy @ Carl agigmn
Vergi Gelirleri 10,134 11,179 9,938 9592 40,843 132,199 30.9% petrol ﬁyatla—
Vergi Digi Gel. 3280 1405 1540 2243 8478 21372 39.7% .

Sermaye Gelirleri 21 44 31 27 123 2269 54% rindaki artls
Alinan Bagis ve Yardimlar 33 il 132 29 235 0 . -
2-Ozel Biitge Gelirleri 89 136 250 258 733 2962 247% dikkate ahndlgl

3-Diizen. ve Denet. Kurul.Gel. 53 1 8 39 101 1,149 8.8%

Biitge Dengesi 2015 2504 561 2955 4005 -13006 286% Zallall 2ECEN SC
Faiz Digi Denge 4217 4259 1,697 1156 11,388 32264 353% nenin %24 lze-
azalma gosterdi. MB net varlik- finde gergeklesmis olmasi nor-

lar1, kamu mevduatlar ve igsizlik
sigortast fonunda biriken varlik-
larin briit borg¢ stogundan ¢ikaril-
mast ile bulunan net borg stogu
ise milli hasilanin %55.8’ine ge-
rilemis durumda (2004: %63.5)

¢ Kurumlar vergisindeki indi-
rime ilk asamada biitce gelir-
lerini azaltict bir unsur olmasina
ragmen dogru yonde atilmig bir
adim olarak degerlendirmistik.
Ancak ilk gecici vergi donemi
gelmis olmasina ragmen ilgili
kanunun hala Meclis’ten ¢ikma-
mig olmasi idareye olan giiveni
azaltict bir durum. Umit ederiz,
Hiikiimet s6ziinden dénmemistir.

mal.

ODEMELER DENGESI

B Ara Mali ihracat
@ Sermaye Mali ithalat

¢ [Ihracatta bir toparlanma goze
carpiyor. Gerek euronun dolara
kars1 deger kazanmasi, gerekse de
TL’nin deger kaybediyor olmasi,
onlimiizdeki donemde ihraca-

DIS TICARET

o Ara Mali ithalat
@ Tiketim Mali ihracat

@ Sermaye Mali ihracat
| Tiiketim Mali ithalati

timiz1 olduk¢a ivmelendirebilir.

¢ TIM verilerine gore nisanda
ihracat onceki senenin ayni ayina
gore % 6 artarak $ 6.4 milyar ola-
rak gerceklesti.

DOViz REZERVLERI

milyon §

(milyon §)

B REZERV VARLIKLAR
ONETHATA VE NOKSAN

@ FINANS HESABI
u CARI ISLEMLER

TURKISH BANK A.S.



Uretim ve Biiyiime

¢ Martta sanayi {iretimi %38.8
artis gosterdi. Sektorlere baktigi-
mizda tekstil disindaki tim sek-
torlerin pozitif biliyiime gosterdi-
gini goriiyoruz.

SEKTOREL URETIM

Elektrik, Gaz ve Su

Ta:
Metal Esya Sanayi
Ana Metal Sanayi
Kimyasal Maddeler
Giyim Esyasi
Tekstil Urunleri
Gida Uriinleri

Imalat Sanayi

Madencilik

Toplam Sanayi

A0% 5% 0% 5% 10% 15% 20% 25%  30%)

Enflasyon %8’e ¢ikabilir.

¢ Bazen bir ayda ¢ok seyler
degisebiliyor. Gegen ay enflasyo-
nun %S5 hedefi dogrultusunda iler-
ledigini ifade etmistik. Ancak bu
ay ayn1 seyi sdyleyemiyoruz dog-
rusu. Asagidaki grafikten de go-
rilecegi gibi, enflasyonda Nisan’
da yukar1 dogru ciddi bir kirilma
goze garp1yor.

%1.34 ve
UFE %1.21 olarak gerceklesti.
Yillik enflasyon TUFE’de %8.83,
UFE’de ise %4.21 oldu.

¢ En biyik artis 9%9.2 ile
giyim ve ayakkabida gerceklesti.
Gegen senenin ayni ayinda giyim
fiyatlarinin %7.2 diismiis olmast
baz etkisini artirdi. Ancak biiytik
¢clgiide mevsimsellik gdsteren
giyim fiyatlarmin 2 sene arasinda
bu kadar farkli hareket etmesi
garip. Ayrica giyimden alinan

TURKISH BANK ASS .

KDV’nin %18’den %8¢ diistiigii
bir dénemde boyle bir hareket

olmasi daha da garip. Bazi
metodolojik  problemler  s6z
konusu gibi duruyor. Ama

neticede fiyatlart olusturan veri
tabaninda bir bozukluk yoksa, bu
artislar bu ay veya sonraki ay
TUFE’yi etkileyecekti.

¢ Biz bu gelismenin kalict bir
artis  getirdigini diisiinmiiyoruz.
Ancak son giinlerde yasanan
petrol fiyatlarindaki artisin ve
TL’nin deger kaybinin kalict
etkileri ~ olabilir. ~ Ekonomide
kurlardaki  veya ithal {riin
fiyatlarindaki degisimlerin yerel
enflasyon oranina etkisini olgen
“pass-through”  (gecis)  etkisi
denilen bir kavram vardir. Son
yapilan ¢aligmalarda kur degisim-
lerinin enflasyona etkisinin 10
aylik bir siire igerisinde %30
kadar oldugu hesaplaniyor. Ancak
burada bir noktayi belirtmekte
fayda var. “Pass-through” etkisi
kurlardaki degisimin orani ve
yonii ile de ¢ok ilgili. Soyle ki,
diisen kurlarin (TL’nin giiclen-
mesi) enflasyon tizerindeki etkisi
artan kurlarm  (TL’nin  deger
kaybetmesi) etkisinden daha az.
Ayrica kurlarda goriilecek mesela
%3 bir artis ile %30 bir artisin
etkisi de farkli. %3 artisin etkisi
cok az, hatta sifir olabilir ¢linkii
yerel iireticiler bu artislart kendi
kar marjlarindaki veya isgiicli
maliyetlerindeki azalmayla karsi-
layabilirler. Ancak %30’luk artig
kisa zamanda ayn1 oranlara yakin
bir sekilde fiyatlara yansitilmak
durumunda kalir.

¢ Bu raporu hazirladigimiz
saatlerde TL’de euro-dolar sepeti-
nin bir yillik hareketli ortalama-
sia gore %10 bir deger kaybi s6z
konusuydu. Ayni tarzda bir deger
kayb1 2004 mayisinda da gergek-
lesmis ve sepet 1.72’ye kadar ¢ik-
mistt. Ancak sene iginde sepetin
gerilemesiyle birlikte enflasyonda
kalic1 bir artig olmamisti. Bu sene
ise daha konservatif bir hesapla-
mayla %10’luk deger kaybinin
kalic1 olacagint diisiiniirsek, bu
miktarin en az %20’si ¢ekirdek
TUFE’ye yanstyacaktir. Ayrica it-
hal fiyatlarin “pass-through” etki-
sinin de devam edecegi diisiinii-
lirse Oniimiizdeki 6-12 ay ice-
risinde enflasyonda kalic1 bir artis
stirpriz olmayabilir.

¢ Sene icinde en en c¢ekirdek
TUFE olan enerji, alkol-tiitiin,
fiyatlar1 yonlendirilen iirlinler ve
mevsimlik iiriinler haric TUFE’
nin ulastig1 en diisiik rakam %6
idi. Bu rakami c¢ekirdek olarak
alirsak 2006 sonunda %8 civarin-
da bir TUFE’ye ulasmamiz siirp-
riz olmayacaktir. Bu rakam en-
flasyon hedeflemesi programinin
hedefi olan %5’in oldukga iize-
rinde ve gerek Hiikiimetle ve ge-
rekse de IMF ile konsiiltasyon
yapilmasini gerektirecek bir duru-
ma isaret ediyor.

MB faizleri simdilik son defa
indirdi!

¢ Yeni guverndriin ilk icraati
beklendigi gibi faizleri 0.25 puan
diistirmek oldu. Ancak son gelis-
melerle birlikte faiz indirimine e-
pey bir ara verilecek gibi duruyor.

¢ Yiikselen faizler ve artan kur
karsisinda MB’nin fazla bir oyun
alant yok. Bono faizlerinde son
donemde grafikten de izlenen
artis hem FED faizlerinin bekle-
nenden daha fazla artma ihtimali-
nin ortaya ¢ikmis olmasindan



hem de Tirkiye’nin 0zellikle
siyasi nedenlerden risk algilama-
simin artmis olmasindan kaynak-
laniyor. (Piyasa bonoya getirilen
stopajlar gibi teknik sebeplerden
de etkilenmis goziikiiyor.)

BONO VE TAHVIL IHALELERI

= TUTAR
——FAIZ

14.12.05

¢ Ancak agikcast gelisen bu
durum karsisinda MB’nin fazla
bir manevra alani yok. Dovize
satis yoniinde miidahele belki dii-
stiniilebilir ancak bu dalgali kura
midahele ve ¢ikis kollayan ya-

SUI GENERIS—s!’den devam

1-Rekabet ortami  her sektorde
miimkiin oldugunca korunmalidur.
Eger yabancilarin baskin oldugu
sektorlerde rekabet ortami yoksa,
asirt kar etmeleri soz konusu olabi-
lir. Giimriik duvarlarimin (miiteka-
biliyet esasim gozeterek) diistik
tutulmast  rekabeti  saglamada
onemli bir faktordiir.

2-Devilet iilke riskini diigtirmek
konusunda elinden geleni yapmaya
devam etmelidir. Acikcast  bu
aslinda IMF ve Diinya Bankast ile
iliskileri iyi stirdiirmek anlamina da
gelmektedir. Ancak iliskileri iyi
stirdiirmek korii koriine itaat etmek
degildir. Ne de olsa bu kurumlarin
tilkelerin odznel sartlarimi  dikkate
almadiklarmi ve bazen sermaye-
darlarimin (ABD) politikalarindan
etkilendiklerini biliyoruz.

3-Sermaye hareketleri serbestisi ve
esnek kur politikasindan odiin veril-
memelidir. Kura miidahele aslinda
fivat  mekanizmasina — miidahele
demektir ve ekonomik etkinligi her
sartta azaltir. Ulke parasinin dege-
rini suni olarak azaltmak, aym za-
manda dilkeyi fakirlestirmek de-
mektir. TL deger kazandigi gibi
deger de kaybedebilir. Onemli olan

PARASAL GOSTERGELER 1

(milyon YTL) 28.04.06

2
31.03.06

3
30.12.05

Dolagimdaki Para 20,211 18,957 18,276 6.6% 10.6%
Vadesiz Mevduatlar 21,201 21,433 23,483 -1.1% -9.7%
M1 41,413 40,390 41,759 25% -0.8%
Vadeli Mevduatlar 124,532 121,823 111,387 2.2% 11.8%
M2 165,945 162,212 153,146 2.3% 8.4%
DTH 77,584 78,818 76,440 -1.6% 1.5%
DTH (milyar$) 58.8 58.7 56.9 0.2% 3.3%
M2Y 243,529 241,030 229,587 1.0% 6.1%
Mevduat Bankalari Kredileri 135,095 130,711 120,994 3.4% 11.7%
Acik Piyasa Islemleri 13,407 14,549 4,983 -7.8% 169.1%
Kamu Menkul Kiymetleri 135,069 133,463 128,679 1.2% 5.0%

bancilarin ekmegine yag siirmek
olarak algilanacaktir. Giinliik fa-
izlerin yiikseltilmesi ise zaten ko-
tillesmekte olan enflasyon beklen-
tilerini daha da olumsuza gevire-
cek bir hareket olacaktir. En dog-
rusu minimum hareketle piyasa-
lardaki bu diizeltmenin ge¢mesini
beklemek.

Parasal Gostergeler

¢ Banka kredilerindeki artis

aktérlerin bu hareketlerden miim-
kiin oldugunca az etkilenmesini
saglayan mekanizmalarin devrede
olmasudwr. (Bankalarin ve ihracat
geliri  olmayan girketlerin  agik
pozisyonlarmin  kontrol  altinda
olmasi, future ve forward islem-
lerinin yayginlasmasi gibi.)

4-Transfer fiyatlamast yoluyla kdrin
disartya  kagirilmasit  konusunda
devletin  ¢ok  hassas  olmasi

gerekmektedir. Bunun igin polisiye
tedbirler  gerekli  olabilir ama
ashnda piyasa kurallart iginde de
denetim  yapilabilir.  Ornegin,
bugiinlerde ¢ok revagta oldugu icin
bankacilik sektoriinii ele alirsak,
yabanci sermayeye satilan banka-
larm  Tiirkive'de  halka  acik
olmalart 6nemli bir piyasa denetim
aracidr. Keza bu girketlerin yerel
ortaklarimin olmasi da kar aktarim
mekanizmalarina oto-kontrol getir-
menin bir yolu olabilir.

S5-Kurumlar vergisinin azaltilmasi
ve tesviklerin  kaldirilmasi  son
derece dogru bir uygulamadir.
Zaten eger idare diinyadaki ekono-
mi ve piyasa gelismelerine en iist
diizeyde hakim degilse, hi¢ ama hig¢
“tesvik” islerine girismemelidir.

azalarak da olsa devam ediyor. Tk
4 aydaki artis %12’ye yakin.
Mortgage yasasinin ¢ikmasiyla
tekrar bir ivme s6z konusu
olabilir.

¢ Kredilerin mevduata donii-
sim orani (%60) ve mevduatlar
icinde YTL’nin payr (%68)
artmaya devam ediyor.

(Tekstil sektoriimiiz bu tesviklerden
aslinda 10 kiisur sene dnce batmusti,
simdi cenazesini kaldwrmaya ¢alisi-
yoruz. Keza, tarum sektoriimiiziin
parcali  ve verimsiz yapisinda
tesviklerin 6nemli bir yeri vardir.)

Son soz olarak sunu séyleyebiliriz:
Yerli veya yabanci olsun sermayeye
karmi  alma imkani  vermeliyiz.
Ancak diinyada sermaye bollugu
vardwr ve bu bolluk azalmayacak,
aksine gitgide artacaktir. Bunun
bashca sebebi dogal kaynaklarin
(petrol ve diger madenler) getirisi-
nin ¢ok ytikselmis olmast ve bunlara
bagh endiistrilerin de c¢ok yiiksek
karlar elde etmekte olmasidir. Ser-
maye bollastik¢a getirisi global
olcekte diismiistiir. Bu ortamda
sermayeye hak ettiginin fazlasnt
vermek ise enayiliktir. Sermaye
kendi iilkesinden belki 1, bizim gibi
tilkelerden belki 3, Cin gibi tilkeler-
den belki 5 kazanacaktir. Ama pisi
pisine bizden 5 kazanmasina goz
yummak enayiliktiv ¢iinkii 5 ka-
zanmasi demek iilke olarak rant ve
ticret gelirlerimizin o nisbette daha
az olmasi demektir. Bu da iilke
hallamin  refahi  agisindan  isten-
meyen bir durumdur.

TURKISH BANK A.S.
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