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SENYOR OLMADAN,
SENYORAJ ELDE EDILMEZ!

Senyoraj (seigniorage) paranin
degeri ile onu iiretme maliyeti
arasindaki  farktw. Bu fark,
parayr  ¢tkaran  deviet  alwr.
Amerika Birlesik Devletlerinde
bir dolart iiretmenin maliyeti “5
cent” olarak hesap edilmigtir.
Bir dolarin degeri de “I dolar”
olduguna gore, Amerikan devle-
tinin, bastigi her dolardan 95
cent “gelir” temin ettigi sonucu-
na varilir. Devletler, surf para
basarak, vergi toplamadan ve
bor¢lanmadan kendilerine gelir
yaratip, onunla cari harcamala-
rimi karsilar  veya  yatirim
yvapabilir. Bu “havadan gelir”
elde etmek, para basan senyor,
yani Merkez Bankasi olan her
tilke i¢in dogrudur denebilir mi?

1937 yilinda yayinlanan bir
makalesinde, Avusturyali iktisat-
¢t Friedrich A. Hayek ¢ok sayida
merkez  bankasi  kurulmasinin
diinyada  finansal ¢alkantilara
yol agacagint soyliiyordu. 1900
yilinda diinyada sadece 18, 1940
yilinda 40 merkez bankast var-
ken bu sayr simdi 164. Hem diin-
yva kiiresellesmeye gidiyor, hem
de yabanci iilkelerde kimsenin
para yerine koymadigi bir siirii
“ulusal para birimi” yaratiliyor.

Soru su: Ulusal paralar, bunlar
basan iilkelere gergekten senyo-
raj geliri getiriyor mu? Yoksa bu
devletler, ulusal paralarmmin iti-
barli olmast igin, itibart yiiksek
para  birimlerine  verilmeyen
kadar yiiksek faiz vererek, yani
riigvetle itibar mi satin aliyor.
Tiirkiye gibi diinyanin en yiiksek
reel ve nominal faizini odeyen
bir iilke, net senyoraj geliri elde
edebiliyor mu? Tabii ki, hayr.

Sadece ddenen faizlerle, rezerv-
lerden elde edilen faiz geliri
arasindaki farka bakilsin yeter.
Demek ki; paramin ve parasal
islemlerin giderek kiiresellestigi
bir diinyada senyor olmadan,
senyoraj elde etmek miimkiin
degil.

Tugrul Belli

BUTCENIN iMF’YE SELAMI
VAR!

2 ay onceki bir yazimda, bu seneki
Biitce trendlerinin iyi sinyaller
vermediginden, en az TL &8
milyarlik bir acgigin soz konusu
oldugundan ve vakit gecirmeden
ek onlemler alinmasi gerektigin-
den bahsetmistim. Ancak, maale-
sef ki, o giinden sonraki gelismeler
bu konuda tedbir alinmasi bir
kenara, tam tersi daha da olumsuz
gelismelerin  ortaya  ¢tkmakta
oldugunu gosteriyor.

Biitcenin gelir tarafina baktigi-
mizda goziimiize ¢arpan olumsuz-
luklart soyle siralayabiliriz:
-Kurumlar gegici vergileri gegen
sene ile aym seviyelerde seyredi-
yor. %7 artig ongoriilen bu kalem-
de hedefin tutturulmast zor. Bu
kalem TL 700 milyon kadar agik
verebilir.

ik 5 ayda KDV gelirleri %6
oraminda artmis. Ancak ozellikle
temel gidada diisiiriilen KDV
oranlariyla, bu gelirlerin ilerleyen
aylarda azalmast séz  konusu
olacaktir. Gegen seneye gore %27
artis hedeflenen bu kalemde en az
TL 3  milyarlik  bir sapma
olacaktir.

-Marker uygulamasimin devreye
girmesi ile birlikte petrol iiriin-
lerinden alinan OTV tahsilatinda
bir iyilesme gozlemleniyor. Ote
yandan motorlu tasitlar, icki ve
tiitiinden  alinan OTV lerde

devamui sayfa 4’de



ODEMELER DENGESI (milyon $)

Biitce ve Kamu

mREZERV VARLIKLAR
ONET HATA VE NOKSAN

Finansmani

Faiz-dis1 fazlada rekor diisiis =N ISLEMLER
¢ Mayista biitce dengesi TL 2
milyar fazla verdi. ik bakista iyi
bir sonu¢ gibi goziikse de, gecen
Mayista biitgenin TL 4.3 milyar
fazla vermis oldugunu dikkate
aldigimizda, bu sonucun yetersiz
oldugu goriiliiyor.

¢ Ik 5 ay sonunda da biitge
dengesi TL 3.3 milyar acik
verirken, gecen senein ayni
doneminde TL 304 milyon fazla
s0z konusuydu. ¢ Diizelme dis ticaret agigin- dan yatirimlar kanaliyla § 8.7
¢ Bu ay ozellikle ilgi ve dikkat daki azalmadan kaynaklaniyor. milyar, portfoy yatinmlari kana-
cekici olan cari harcamalarda 2006 nisaninda $ 5.1 milyar olan liyla da § 6.7 milyar fon girmis

goriilen %96 oranindaki artig. dis ticaret agig1, bu nisanda $ 4.5 bulunuyor.

MERKEZi YONETIM BUTGESI 2006 Mayis | 2007 Mayis Artis | Oca-May06 | Oca-May07 | Artis | 2007 Tahmini * Aynl donemdekl toplam Cari
Harcamalar 14,015972]  17,688,790|  26.2% 68,532,954| 83,493,387  21.8%| 204,988,546 o . .
1-Faiz Harig Harcama 0,346,198 13,070,782  30.0%| 48,470,289 50,828,266  23.4%  152,042522| AG1ZIMIZ $ 123 mllyar, resmi

Personel Giderler _ 3,176,503 3,575,461 12.6%| 15365495 18,388,219  19.7%, 43669799 pezary artisi ise$5.5 milyar.

Sosyal Giiv.Kur. Devlet Primi 400,798 444,687 11.0%| 1,998,356] 2,290,643  14.6%) 10,101,779

Mal ve Hizmet Alimlari 1413215]  1678407]  18.8%| 5201,678| 7,021336]  32.7% 1s5e74060 4 Net Hata ve Noksandan

Cari Transferler 2,931,180  5742,382]  95.9%| 20,889,948 26,351,347|  26.1% 60,862,989 . .

Sermaye Giderleri 803,257 859,426 7.0% 2,309,434| 3,193,182]  38.3% 12,103,930 gelen $ 23 mllyarl da dikkate

Sermaye Transferleri 364,124 522261  43.4%| 766,200 1,237,152  614% 3,647,400 aldlglmlzda cari aQIngn %90’ 1n1n

Borg Verme 257,121 248,158 -35%| 1,849,079 1,346,387  -27.2% 3,694,600 .

Yedok Odencler 0 o 2anaee] sicak  para  disindaki  fonlarla
2-Faiz Harcamalani 4,669,774 4,618,008 1.1%| 20,062,665 23,665,121  18.0%) 52,946,024 k land1s e e Ni
Gelirler 18,347,636] 19,725,238 75% 68,837,345 80149514 164%  1ssissese| KalSllandigini - goruyoruz. ite-
1-Genel Biitge Gelirleri 17,385,059 19,132,165 10.0%| 67,041,444 77,963,008 16.3% 183,460,083, kll’n, bu kaynak girisleri, siyasi

Vergi Gelirleri 14,008,043 15423,193]  10.1%| 54,850,851 59,223,613 80%| 158,152,898 I K

Tesebbiis ve Miilkiyet Gelirleri 1,936,875 2,117,348 9.3% 4,382,970/ 5,231,845 19.4% 7,817,781 hareketlenrneye ve but(;edekl

Alinan Bagis ve Yardimlar 9,860 28,702 191.1% 146,366 248,030 69.5%| 480,118 1 1 kl ~ TL’ :

Faizler, Paylar ve Cezalar 1,405,914 1,542,274 97%| 7,513,983 7,322,741 2.5% aassaro] OlUMSUZIUKIara ragmen, nin

Sermaye Gelirleri 24,367, 20,648  -15.3% 147,274 5,936,779| 3931.1% 2,565,816 deger kazanmasin1 da saghyor.
2-Ozel Biitgeli idarelerin Gelirleri 314,905 428,373]  36.0% 1,047,684 1,351,730]  29.0% 3,263,692 . S .
3-Diizen. ve Denet. Kurum. Geliri 647,672 164,700|  -74.6% 748,217 834,776 11.6%) 1,435,179 Bu tI'Cl’ldlIl orta vadede deglsmes1
Biitce Dengesi 4,331,664  2036,448]  -53.0% 304,391 -3,343,873 AD| 16,829,502 -

Faiz Disi Denge 9,001,438|  6,654,456|  -26.1% 20,367,056 20,321,248 -0.2% 36,116,432 pek SO'Z konusu olmayacaktlr.
¢ Biitcedeki kotiilesmenin diger milyar olarak gergeklesti. ¢ TIM verilerine gére Mayis

bir gostergesi de Hazinenin hazi- e Tiirkiye’ye ilk 4 ayda dogru- ihracatimiz gecen yilin ayni ayma
ran ay1 faiz-dis1 fazla beklentisi-
nin sadece TL 300 milyon olmast.
2006 Haziraninda ise faiz-disi
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gore %26 artig kaydederek $ 9.2
milyarla yeni bir rekor kirdi.

¢ MB rezervlerindeki artista
son 1.5 ayda bir duraklama goze
carparken, banka rezervlerindeki
artis devam ediyor. 1 Haziran iti-
bartyle toplam rezervlerimiz $
116.5 milyara ulagsmig durumda.

DOViZ REZERVLERI

Uretim ve Buyuime
Nisanda daralma, Mayista artis

¢ Nisan fretim rakamlarinda
enteresan bir gelisme goze ¢arpi-
yor. Bizim grafikte takip ettigimiz
ve toplam imalatin %55’ini kap-

sayan imalat sanayi sektorle-
rinden kimya sanayi disindaki
biitiin sektorlerde yiiksek oranli
artiglar  kaydedilmis  olmasina
ragmen, imalat sanayi toplaminda
9%0.1 gerileme s6z konusu.

SEKTOREL URETIM

Elektrik, Gaz ve Su
Tasit Araglari

Metal Esya Sanayi

Ana Metal Sanayi
Kimyasal Maddeler
Giyim Egyasi

Tekstil Urunleri

Gida Uriinleri

Imalat Sanayi

Madencilik

Toplam Sanayi

0% 5% 0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%)

¢ Detaylara bakinca bu geri-
lemenin bizim takip etmedigimiz
ancak toplam sanayi iiretiminde
%14.5 pay1 olan petrol iiriinleri
alt kategorisindeki %15’lik geri-
lemeden kaynaklandigr gorili-
yor. Bu kategorinin neredeyse
tamamini olusturan ise sadece 2
firma: Tiprag ve Petkim. Bu
nedenle sadece bu aya bakarak

TURKISH BANK ASS .

iretimde genel bir gerileme
oldugunu iddia etmek zor. Mayi1s-
ta sO0z konusu sirketlerin iiretimle-
rini artirmalartyla sanayi tiretimi
de tekrar artis trendine done-
cektir.

¢ Diger gostergeler de ig talep
kaynakli olmasa da tiretimde bir
artis oldugunu teyit eder nitelikte.
Ozel sektor kapasite kullanim
orant mayista 82.6 diizeyine
cikarak, 2004 mayisindan beri en
yiiksek diizeyine ulagmis bulu-
nuyor. Se¢im atmosferine girilen
bir donemde bundan iyisi can
sagligi demek durumundayiz.

KAPASITE KULLANIM ORANLARI

—4—TOPLAM
——0OZEL
—=—DEVLET

Cekirdek enflasyon artiyor

¢ Mayista TUFE %0.5, UFE
ise %0.39 artt1. Son 12 aylik en-
flasyon TUFE’de % 9,23, UFE’
de ise %7.14 olarak gerceklesti.

¢ Sene bagindan beri %4.12
artiy gosteren TUFE bdylece sene
sonu hedefine 5. ayda ulasmig
oldu.

¢ Grafikten de goriildiigi gibi,
iiretici fiyatlar1 gegen seneye gore
Oonemli bir azalis kaydetti. Gegen
mayista hareketlenen déviz kurla-
r1 nedeniyle artig gosteren enflas-

yon, bu Mayista diisen doviz kur-
larinin da etkisiyle diistik bir artig
gosterdi. Bu baz etkisi sayesinde
12 aylik enflasyon oranlar1 2 ay
daha diismeye devam edecek.

¢ TUFE’de ana harcama grup-
lar1 itibariyle en yiiksek artis
%11,35 ile giyim ve ayakkabi
grubunda gergeklesti.

¢ Mayista TUFE’deki artist li-
mitleyen en 6nemli etken gida fi-
yatlarindaki %-1,66 diisiis oldu.
Bu diisiiste havalarin  sicak
gitmesi nedeniyle bazi iiriinlerin
zamanindan once pazara siiriilme-
sinin de etkisi var. Aym sekilde,
ilerleyen aylarda tersi bir etki de
goriilebilir. Ote yandan, gidada
KDYV oranlariin indirilmesi indi-
rim orant kadar olmasa da
fiyatlarda bir diisiis saglayacaktir.

¢ Bu ayki en olumsuz gelisme
ise MB tarafindan en ¢ok onem
verilen ¢ekirdek enflasyon goster-
gesi olan gida, enerji ve alkolli
ickilerin disarida birakildign H
endeksinde % 1.51 gibi yiiksek
oranli bir artig goriilmesi oldu.

Faizler fonlama maliyetinin al-
tinda

¢ Tirkiye’de yasanan siyasi
gerilimlerin ekonomiye dogrudan
yansimamasi ekonominin kiril-
ganliginin azaldiginin 6nemli bir
gostergesi  oldugu kadar, ayni
zamanda ekonomideki dinamik-
lerin tamamen global akimlara
tabi oldugunun da bir gostergesi.
¢ Son donemde  yasanan



gelismelere ragmen, grafikte de
goriildigli gibi, 2. piyasa faizleri
gevsemeye devam ediyor.

PARASAL GOSTERGELER

1
01.06.2007

22,270

(milyon YTL)
Dolagimdaki Para

2 3
04.05.2007 29.12.2006
22,265 24,676

0.0%

. Vadesiz Mevduatlar 21,030 19,417 22,814 8.3% -7.8%

¢ Ancak, bu gevseme bir nok- 43,300 41,682 47,491  3.9% -8.8%
tada MB’nin belirledigi gilinlilk Vadeli Mevduatiar 150,632 147,090 137,654 24% 9.4%
. IR M2 193,932 188,772 185145 27% 4.7%
falZl,er. tar.aﬁndan da hmltl.emyf)r‘ DTH 106,377 106,056 101,399  0.3% 4.9%
MB’nin ise daha uzun bir sire pry (milyar$) 80.8 78.8 718  26% 12.6%
giinliikleri asagi ¢ekmek gibi bir M2y 300,309 294,828 286,544  1.9% 4.8%
niyetinin Olmadlglnl séyleyebi— Mevduat Barjkalarl Kredileri 184,325 180,694 170,578 2.0% 8.1%
litiz Acik Piyasa Islemleri 4,325 3,783 -1,098 14.3% AD
: Kamu Menkul Kiymetleri 142,671 142,988 138,046 -02% 3.4%
TAHVILLERIN BILESIK GETIRILERININ AGIRLIKLI Dolarizasyon (DTH/M2Y) 35.4% 36.0% 354% -1.5% 0.1%

ORTALAMASI

Parasal Gostergeler

¢ Genisg para tanimi olan M2Y
sene basindan beri sadece %4.8
artmig vaziyette. Banka kredile-
rindeki artis da gecen senelerin
¢ok altinda.

¢ Dolarizasyon oran1 gegen
aya gore biraz gerilemis gozikii-
yor. Ancak bu durum doviz
mevduatlarindaki azalmadan de-
gil (aksine artis var), TL’nin de-
bu

SUI GENERIS—s1’den devam

azalma soz konusu. Nette beklenen
%1 1’lik artisin saglanmasi
imkansiz gibi. Buradan da TL 2
milyar kadar eksik bir tahsilat soz
konusu olacak.

-Ithalde alinan KDV 'de ilk 5 ayda
%7 artig s0z konusu. Ancak ilerle-
yen aylarda  TL’nin  deger
kazanyor olmast ve ithalatin da
belirli bir platoya oturmus goziik-
mesi nedeniyle, %11 artis hedefine
ulasiimasi zor. Tiim sene icin %7
artis olacagi tahmininde bulunulsa
bile TL 2.3 milyarlik bir kayip soz

canmis  oldugu icin, kalem
hedeften  sapmamis izlenimi
veriyor. Ancak, son ay olan
Mayista bu  kalemdeki  gegen
senenin ayni ayina gore olan artig
oranmi %95 gibi uguk bir oran. Bu
artista sosyal giivenlik
kuruluslarina yapilan odemelerin
payt oldugu  gibi, “tarimsal
destekleme 6demeleri”’nin de pay
var. Se¢cim nedeniyle  yiiksek
aciklanan taban fiyatlart ve one
cekilen 6demeler bu kalemi gegen
seneye gore % 1000 artirmig

konusu. durumda. Bu kalemin dikkatli takip
-Mayis ayinda Halkbank’in halka edilmesi gereklyor'. |
arz  gelirleri Hazine gelirleri -Yanlishkla mi bilemiyorum ama

2007’de odenek ayrilmamis olan
saghk giderleri ilk 5 ayda gegen
seneye gore %15 artisla TL 2.7
milyara ulagmig durumda. Heniiz
kullanmilmayan TL 2.3 milyarlik
yedek odeneklerin buraya
kaydirilacagim varsaysak bile, bu
sene sonunda net TL 3.5 milyar
kadar ek bir a¢iga tekabiil ediyor.

olarak biitceye yansitildr. Telekom
gelirleri gibi bu gelirin de, IMF
icin hazirlanan biitce tablosuna
alimmadigim belirtelim.

Biitcenin gider tarafinda da, artan
boyutlarda  problemler  oldugu
goriiliiyor. Séyle ki:

-Hiikiimet en biiyiik gider kalemi
olan “cari transferler’de bu yil
%24 gibi ¢ok yiiksek boyutlu bir
arts ongormiistii. Itk 5 ayda da,
baslangi¢ édeneginin %43’ har-

Biitiin bu verileri toplarsak biitce
gelirlerinin ongoriilenden TL &8
milyar eksik, biitce giderlerinin de
ongoriilenden TL 4 milyar kadar

gerlenmesi nedeniyle bu artigin
TL ile Olgiilen parasal degerlere
yeteri kadar yansimamis olmasin-
dan kaynaklaniyor. Yoksa insani-
mizin doviz sevgisi kolay kolay
bitmez.

fazla olma ihtimali var. Ote
yandan her ne kadar IMF program
tanmimli biitceye girmeyecek de olsa
Telekom,  Karayollari  arazisi,
Petkim ve Halkbank satislarmmin
biitce agigint azaltict etkisi olacak-
tir. Halkbank’ wn blok satist bu
sene  gerceklesmese de, bu
satislardan toplamda TL 7 milyara
yakin bir ek gelir yazilmasi
miimkiin  goriinmektedir.  Yani,
maliye tanimly biitcedeki kotiilesme
TL 5 milyarla limitlenebilir.

IMF ’nin program tamml
biitcesine gore ise faiz-disi fazlanin
hedeflenen TL 31 milyarin ¢ok
altma, TL 20 milyara diisme
ihtimali oldukca kuvvetli. Bu da
faiz-dis1 fazlamin %3’e gerilemesi
anlamina geliyor. Secim sonrasi
ziyarete gelecek olan IMF nin bu
duruma ne diyecegini dogrusu
olduk¢a merak ediyorum.

TURKISH BANK A.S.
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