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Dergide yaymlanan yazilarin yaym hakki
Bilanco Dergisi’ne aittir.
Kaynak gosterilmeden bir boliimii veya
tamamu alinti yapilamaz

Kiiresel gelismeler ve
Turk ekonomisi

tirkiye 2007 yilinin biiyiik boliimiinii Cumhurbagkanligi ve
I secim tartigmalartyla gecirdi. 22 Temmuz tarihinde yapilan

secimler, iilkenin gelecek rotasini sekillendirdi. Siyasi
tartismalarin yogunlagmasi dogal olarak, ekonomiyi ikinci plana
itti. ABD'de haziran ay1 konut satiglarinin yiizde 6.6 diismesi ve
riski yiiksek konut kredilerine yatirim yapan biiyiik fonlardan bir
kag¢ batig haberi gelmesi tiim piyasalar etkiledi. Riskten kacan
para siginak olarak en gii¢lii iilkenin en giiclii kagidini secti. Bu
nedenle ABD 10 yillik Hazine tahvilinin faizi yiizde 5'in altina
inerek ylizde 4.76'ya, 30 yillik tahviller de yiizde 4.95'e geriledi.

Bu mini kriz bir kez daha bizlere, Tiirk ekonomisindeki kirilgan
yapinin biiyiikliigiinii gosterdi. Oysa ki secimlerden yeni ¢ikilmais,
tek bagina iktidar olusturacak bir hiikiimet tablosu ortaya
cikmigken, tiim siyasi goriiniim olumlu gostergeler verirken, neden
Tiirkiye bu kadar sert etkilendi? Bu sorunun cevabini ekonomideki
kirilgan ve dig piyasalara dayali yapida aramak gerekiyor.

Tiirkiye uzun yillardir, ekonomisini digardan gelen sicak para ile
yonetiyor. Kiiresel piyasalardaki likidite bollugu bu ekonomik
tercihi basarili gosteriyor. Bu hassas denge uluslararasi
piyasalardaki havanin devamina bagli. Yagadigimiz mini krizde de
bir kez daha gordiik ki, en kii¢iik bir dalgalanma ve belirsizlikte
likidite giivenli limanlara yol aliyor.

Dis ticaret aci1g1 ve cari islemler acig1 son donemlerde yakaladig:
seviyeyi koruyordu, ancak son rakamlar yeniden yiikselis trendine
girdigini gosteriyor.

Tiirkiye ekonomisi cok riskli bir yolda ilerliyor. Diisiik faizli
degerli para birimi ile yiiksek getirili piyasalara yatirim yapan
(carry trade) politikasi, Tiirk ekonomisini hizla uguruma
stiriikliiyor.

Yeni kurulacak hiikiimetin ontindeki en 6nemli gorev, Tiirk
ekonomisini kendi ayaklari lizerinde durabilen bir yapiya
kavugturmak olmalidir.

Dergimizin bu sayisinda da ilgi ile okuyacaginizi umdugumuz
haber ve arastirmalara yer verdik. Gelecek sayimizda bulusmak
dilegiyle...

Nail SANLI
Genel Sekreter



Vergi yoku
vuzde 30'a vyukseldi

Kamu gelirlerinin gayri safi milli hasilaya oranim olusturan vergi yiikii,
2000 yihnda yiizde 20 iken takip eden bes yil boyunca on puan artarak
yiizde 30’a yiikseldi. Biitce harcamalart icerisinde en onemli gider kale-
mini ise faiz harcamalar olusturuyor.

elir Idaresi Baskanligi,
yaymladig1 bir calig-

mayla toplanan vergile-
rin nerelere harcandigini acikladi.
2000-2005 yillarinda toplanan ver-
gilerin ve yapilan giderlerin acik-
land1g1 calismada, en 6nemli gider
kalemini faiz harcamalar1 olustur-
du. Son bes yilda kamu gelirlerinin
gayri safi milli hasilaya oraninimn
yiizde 10 arttig1 acikland1. Vergi yii-
kiinde Tiirkiye gelismis tilkeler se-
viyesine yiikselmis oldu. Geligmig
tilkelerde vergi yiikii yiizde 30’lar
seviyesinde bulunuyor. Tiirkiye’de
yiizde 30’lar seviyesini yakaladi.
Ancak bu iilkelerdeki refah seviye-
sinin ise olduk¢a uzaginda bulunu-

yor.

Tiirkiye’de vergi yiikii yillar itiba-
riyle artig gostermektedir. 2000 y1-
linda yiizde 20 olan vergi gelirleri-
nin GSMH oran1 2005 yilinda yiiz-
de 30’ a kadar ¢iktig1 goriilmekte-
dir. Yani devlet, ekonomide sagla-
nan toplam kaynaklardan yillar iti-
bariyle artan oranda pay almaya
baglamigtir. Bu da tilkemizin gelis-
miglik diizeyine olumlu katkida
bulunmak amaciyla kamuya aktari-
lan kaynaklardaki artis1 ifade et-
mektedir. Ayn1 zamanda kamu har-
camalarmin daha saglam kaynak-
larla finanse edilmesine imkan

saglamaktadir.

Gelir Idaresi Bagkanhig1 yaptig1 ga-

lismada, merkezi yonetim biitce gi-

derlerini sekiz ana baslik altinda
toplayarak, bu harcamalara iligkin
rakamlar1 da agikladi. Biitce gider-
lerini olusturan ana bagliklar soy-
le; personel ve sosyal giivenlik ku-
rumlart devlet primleri giderleri,
mal ve hizmet alim giderleri, faiz
giderleri, cari transferler, sermaye
giderleri, sermaye transferleri,

bor¢ verme.

Personel ve sosyal giivenlik ku-
rumlar1 devlet primleri giderleri
2000 yilinda 69 milyar 136 milyon
YTL iken 2005 yilinda 85 milyar
997 milyon YTLye yiikseldi. Beg
yilda personel ve sosyal giivenlik
kurumlari devlet primleri giderinde

artig yiizde 19.6 olarak gerceklesti.




Mal ve hizmet alim giderleri 2000
yilinda 32 milyar 676 milyon YTL
iken 2005 yilinda 34 milyar 929
milyon YTL oldu. Mal ve hizmet
alim giderlerindeki artig orani ise

bes yillik siire de yiizde 6.45 oldu.

Yillardir oldugu gibi son 2000-
2005 doneminde de biit¢e harca-
malart i¢inde en onemli gider kale-
mini faiz harcamalari olusturdu.
2000 yilinda faiz harcamalarina
146 milyar 904
milyon YTL, ayri-
Iirken 2001 yilinda
175 milyar 144
milyon YTL ile en
yiiksek seviyesine
ulasti. 2005 yilinda
ise faiz harcamalari
105 milyar 67 mil-
yon YTL oldu. Bes
yillik donemde faiz
harcamalari, faiz
oranlarmin gerile-
mesinden kaynakli
olarak yiizde 39.8
geriledi.

Sermaye birikimi
hedeflemeyen ve
cari nitelikli mal ve
hizmet alimmni fi-
nanse etmek ama-
ciyla yapilan kargi-
liksiz 6demeler kalemini olusturan
cari transferler, siirekli artis trendi-
ni koruyan kalemlerden. Beg yillik
donemde bu kalemde yiizde 13 ar-

tis yasandi.

Cari Giderler boliimiinde belirtilen

limitlerin tizerinde kalan ve kulla-

nim Omiirleri bir yil veya daha
uzun siireli olan mal ve hizmet
alimlarini kapsayan sermaye gider-
leri kalemi inisli ¢ikigh bir seyir iz-
ledi. 2000 yilinda 20 milyar 154
milyon YTL seviyesi 2002 yilinda
25 milyar 758 milyon YTL’ye yiik-
seldi, 2005 yilinda ise 23 milyar
783 milyon YTL oldu.

Ulkemizde kamu gelirleri iki farkli

kalemden olugsmakta ve bunlarin

icerisinde vergi gelirleri toplam
kamu gelirlerinin yiizde 801 gibi
biiyiik bir boliimiinii olusturmakta-
dir. 20002005 donemi ele alindi-
ginda kamu gelirlerinin GSMH’ya
olan orani yillar itibariyle bir artig

icinde oldugu goriilecektir.

Gider boliimiinde en fazla dikkat
ceken harcama kalemi faiz giderle-
ridir. Onceki yapilandirmada trans-
fer harcamalar1 igerisinde gosteri-
len faiz harcamalar1 yeni siniflan-
dirma ile ana baglik olarak ele alin-

mustir.

Merkezi yonetim biitce gercekles-
meleri kapsaminda merkezi yone-
tim biitce giderleri incelendiginde
harcamalarmn yillar itibariyle artig
gosterdigi goriilmek-
tedir. Ancak kamu
harcamalarinda orta-
ya ¢ikan bu artiga rag-
men GSMH’da ger-
ceklesen artigin daha
biiyiik oranda saglan-
mis olmasi lilkemizin
borcunu 6deyebilme
ve cevirebilme yete-
neginin arttigini gos-

termektedir.

Son bes yillik dénem-
de iilkemizde kamu
net bor¢ stokunda
meydana gelen artig
ve buna bagl olarak
kamu net bor¢ stoku-
nun GSMH’ya ora-
ninda ne gibi degisik-
liklerin gerceklestigi
caligmada yer aldi. Kamu net borg
stoku, son bes yillik donemde bir
artig gostermekte oldugu goriil-
mekte. Ancak, gayri safi milli hasi-
lanin daha yiiksek bir artig egilimi-
ne sahip olmasi 6deme giiciinii

giiclendirmekte.




Busel 11 2009'a ertelendi

Basel II olarak adlandirilan sermaye olciimii ve sermaye standartlarin
uluslararas: diizeyde uyumlagtiracak uygulama 2009 yilina ertelendi. Uy-
gulanaminin ertelenmesinde muhasebe ve finansal raporlama standart-
larint zorunlu kilacak olan Tiirk Ticaret Kanunu diizenlemesinin gercek-
lesmemis olmasu ile is diinyasindan gelen itirazlar temel etken oldu.

ankacilik Diizenleme ve

Denetleme Kurumu yap-

t1g1 yazili aciklamayla
Basel II uygulamasinim 2009 yilina
ertelendigini agikladi. Bilindigi
iizere, Basel Bankacilik Komitesi
tarafindan yiiriitilen Sermaye Ol-
climii ve Sermaye Standartlarinin
Uluslararas: Diizeyde Uyumlasti-
rilmasina iligkin ¢alismalar Hazi-
ran 2006’da yayimlanan kapsamli
dokiiman ile sonuglandiriimisgti.
Kamuoyunda kisaca Basel II ola-
rak da adlandirilan bu caligma, Av-
rupa Parlamentosu ve Konseyinin
14 Haziran 2006 tarihli, 2006/48
ve 2006/49

sayili Direktifleri

(CRD) ile Avrupa Birligi (AB)

miiktesebatina dahil edilmisti.

BDDK tarafindan, Basel II'nin
Tiirkiye’de faaliyet gosteren ban-
kalarca da uygulanmasi zorunlulu-
gunun bir program dahilinde bas-
latilmas1 ongoriilmiis ve buna ilis-
kin bir yol haritast kamuoyuna
aciklanmusti. Siire¢ icinde soz ko-
nusu kapsamdaki caligmalarin AB
miiktesebatina dahil edilmesi ile de
BDDK uygulamalarinin AB miik-
tesebatt esas alinarak yiirtitiilmesi
zorunlulugu ortaya ¢ikmusti.

AB’nin  ilgili
(CRD), Basel II dokiimaninda ol-

direktiflerinde

dugu gibi, bankalarin sermaye ye-

terliliklerini, kredi ve piyasa riski-
ne ilaveten operasyonel risk unsur-
larin1 da dahil ederek hesaplamala-
r1, kredi riskinin belirlenmesinde
ise teminatin niteliginin degil dere-
celendirme sonuglarinin esas alin-
mast ve iiye iilkelerin mevzuatlari-
n1 2006 yili sonunda tamamlayip
1.1.2007°den itibaren uygulamaya
gecmeleri Ongoriilmiistii. Ancak,
bir¢ok AB iiyesi iilke heniiz bu sii-

recleri tamamlamadi.

Halen, Tiirk bankacilik sisteminde
sermaye yeterliliginin hesaplamasi
1 Kasim 2006 tarihli Resmi Gaze-
te’de yayimlanan “Bankalarin Ser-

maye Yeterliliginin Olgiilmesine




ve Degerlendirilmesine Iliskin Yo-
netmelik” esas alinarak yapilmak-
ta. SOz konusu Yonetmelikte, ban-
kalarimizin geligsmis teknolojik alt
yapilari, yetkinlikleri ve sermaye
yeterlilik diizeylerinin kayda deger
gelisimi dikkate alinarak, CRD ile
gelen iki temel degisiklikten biri
olan operasyonel risk unsuru da
dahil edilmek suretiyle sermaye
yeterliliginin hesaplanmasina ilig-
kin uygulamanin Haziran 2007 iti-
bartyla baglatilmas1 ongoriilmiigtii.
BDDK’ca agiklanan yol haritasin-
da belirlenen tarihin yaklasik 6 ay
oncesinde CRD’ye kismen uyumlu
sermaye yeterliligi hesaplamasina

gecilmisti.

Kredi riskinin derecelendirmeye
dayali hesaplanmasi ise reel sektor
firmalarinin uluslararast muhasebe

ve finansal raporlama standartlari

ile uyumlu finansal tablolar hazir-

lamalarini gerektirmektedir.

07.03.2002 tarihinde ilk toplantisi-
n1 yaparak faaliyete gecmis olan
Tiirkiye Muhasebe Standartlari
Kurulu da s6z konusu standartlar
ile uyumlu Tiirkiye Muhasebe ve
Finansal Raporlama Standartlari-
nin yayimini tamamlamugtir. Ancak,
bahsekonu standartlarin uygulan-
masint zorunlu hale getirecek hii-
kiimleri iceren yeni Tiirk Ticaret
Kanunu tasaris1 yasalasmamisti.
Nitekim, reel sektor kuruluslarinin
temsilcileri tarafindan da bu durum
gerekce gosterilerek séz konusu
derecelendirme uygulamalarinin
ertelenmesi yoniinde taleplerde bu-

lunulmustu.

Diger taraftan, halen kredi riskinin
hesaplanmasinda yiizde O risk agir-
lig1 uygulanmakta olan bankalarin
yabancl para cinsinden gerek dev-
let i¢ bor¢lanma senetlerinin ve ge-
rekse Tiirkiye Cu

Bankas1 nezdinde

da iilke kredi notuna dayali olarak

riske edilmesi giindeme gelecekti.

S6z konusu durum dogrudan ban-
kalarm bu cergevedeki aktif kalem-
ler icin daha fazla sermaye tahsis
etmeleri zorunlulugunu doguracak
ve nihayetinde, para ve maliye po-
litikalarinin uygulanmasini etkile-
yecekti. Banka iist diizey yonetici-
lerinin biiyiik ¢ogunlugundan da
belirtilen gercekgeler dile getiril-
mek suretiyle bu kapsamdaki uy-
gulamanin ertelenmesi yoniinde ta-

leplerde bulunulmustu.

Belirtilen talepleri dikkate alan
BDDK, bankalarin sermaye yeter-
liliginin Ol¢limiinde esas alinacak
kredi riskinin derecelendirmeye
dayal1 olarak hesaplanmasina ilik-
sin uygulamanin 2009 yili bagina
ertelenmesi ve derecelendirme
esasli hesaplamanin sadece goster-
ge amach yapilabilecegi kararini

verdi.




Dogrudon yobanel Semayeye Sirlama

Biz pesinde kogarken, bazi iilkeler dogrudan yabanct sermaye yatirimla-
rina sunirlama getiriyor. Kanada ve Cin iilkelerinde faaliyet gosteren gir-
ket ve fabrikalarin yabancilar tarafindan satin alinmasina sinirlama geti-
riyor. Rusya ise 39 stratejik sektorde yabancilarin mal sahibi olmalarina
stmirlama getirecegini acikladi.

ralarinda Kanada ve

Cin’in de bulundugu ba-

z1 lilkeler sahip oldukla-
1 sirket, fabrika, gayrimenkul ve
dogal kaynaklarin yabancilar tara-
findan satin alinmasi alaninda sinir-
lamalar getirilmesi yolunda dnlem-
ler almay1 planliyorlar veya halen
almmig onlemleri uygulamaya ko-
yuyorlar. Alinmakta olan 6nlemler
yabancilarca, hisse senetlerine ve-
ya satin alinmasi diistiniilen kurum-
larca ihra¢ edilmis bonolara para
yatirilmas1 yerine ‘dogrudan ya-
banci sermaye yatirimi® olarak ad-
landirilan sirket veya miilk gibi
varliklarin alinmas: iizerine, biirok-
ratik ve yasal engeller getirilmesi-

ni kapstyor.

Rusya’da hiikiimet aralarinda do-
gal kaynak rezervlerinin ve biotek-
nolojinin bulundugu 39 “stratejik”
alanda yabancilarin mal sahibi ol-
malarini 6nleyici siirlar getirilme-
si lizerinde caligmalar yapiyor.
Cin’de ise uygulamaya konulan
yeni yasal diizenlemeler, yetkilile-
re, yabancilarca tesebbiis edilen sa-
tinalmanin Cin’in ‘ekonomik gii-
venligi’ agisindan bir tehdit olug-
turdugu kanaatine varmalar1 halin-
de, bu satinalma islemlerini bloke
etme yetkisi taniyor. Cin’de uygu-
lamaya konulmus olan s6zkonusu
bu dnlemler halen sonuglarini orta-
ya koymus bulunuyor. Bir ABD
halka kapali 6zel sermaye sirketi

olan Carlyle Group Cin’in Yang-

zhou Chengde Steel Tube Sti.’nde
cogunluk hissesi satin alma girigi-
minde bulunmustu, ancak Cin’in,
Yangzhou’nun stratejik bir varlik
oldugunu, dolayistyla yabanct bir
sirketin bu kurumun kontroliinii
ele gecirmesi konusunda kaygi
duydugunu belirtmesinin ardindan
Carlyle Group bu planindan vaz
gecmisti. Cin Almanya’nin bir oto-
motiv pargalari iireticisi olan Scha-
effler Sti.’nce, Cin’in Luoyang
Rulman Sti.’nin alinmasim da ben-
zer gerekgelerle bloke etmisti.
Cin’li yetkililer yine Amerikan
Carlyle Group’un Cin’in bir ticari
bankasi olan Chongqing Banka-
st’nda yiizde 8 oraninda pay sahibi

olmasini da yasal gereklerin yerine




getirilmedigi gerekcesiyle reddet-

mislerdi.”

Hindistan ve Almanya da, yabanci-
larin yatirim girisimlerinde devreye
sokmak iizere ABD’nde uygula-
mada olan sisteme benzer bir ‘ulu-
sal giivenlik sorugturmasi’ diizen-
lemesi getirilmesi konusunu miita-
laa ediyor. Almanya yabanci ve hii-
kiimet kontrolii altinda olan yatirim
fonlarmm Alman sirketlerini satin
alabilmelerini zorlastirict yasal dii-
zenlemeler getirmeyi planliyor.
Hindistan bir Cin telekomiinikas-
yon firmasmim Hindistan’da yati-
rim tesebbiisiinii daha yeni reddet-

mis bulunuyor.

Kanada ise yabancilarin ¢i1g gibi
biiyiliyen sirket satinalma talepleri-
ne bir tepki olarak iilkesinde kuru-
lu sirketleri kimlerin satin alabile-
cegini belirlemek tizere daha siki
kurallar tespitine yonelik ¢aligma-

lara baglamig bulunuyor.

Dogrudan yabanci yatirimlari en
fazla cezbeden iilke olan ABD de
yabanci sermaye yatirimlarinin
oniine yeni engeller getiriyor. Ha-
tirlanacag iizere Dubai’lilerin sa-
hip oldugu bir sirketin bu iilkedeki
bes limanin igletmesini devir alma-
s1 tesebbiisii ve bir Cin firmas1 olan
Cnook Ltd.’nin Amerika’nin 6nde

gelen petrol firmast Unocal Corp.

Sirketini satin alma girisimi bu {il-

kede, yabanci yatirnmcilarm yerli
sirketleri satin almalar1 konusunda
yogun tartigmalara yol agmis ve
her iki tesebbiis de bu tartigmalar
arasinda geri ¢evrilmisti. Glindemi
isgal eden bu yabanci sermaye sati-
nalma girisimleri, Kongre’nin,
ulusal giivenligi ilgilendiren Ame-
rikan varliklarinin yabanci yatirim-
cilarca satin almma taleplerinin bir
Komite tarafindan incelenmesini
gerekli kilan bir Yasal diizenleme
yapmasina onayak olmustu. So6z
konusu yasa teklifinin bu ay Bas-
kan Bush’un onaymna sunulmasi

bekleniliyor.

Avrupa Birligi biinyesinde de dog-
rudan yabanci sermaye giriglerinin
ABD’nde oldugu gibi cok dikkatli
bir incelemeye tabi tutulmasi yo-
niinde giderek agirlik kazanan bir
egilim gozlemleniyor. Yabanci ser-
maye tarafindan gerceklestirilen
sirket satinalmalar1 konusunda du-
yarlilik 6zellikle devlet kontroliin-
deki fonlar (Cin devlet kurumlart
veya petrol zengini iilkelerin yati-
rim finansman kuruluglar) tizerin-
de yogunlasiyor. Almanya Bagba-
kan1 Bayan Angela Merkel bu fon-
larin siklikla “siyasi ve diger dii-
stincelerle” hareket ettiklerini “bu
durumun yeni bir vakia olusturdu-
gunu ve vakit gecirmeden sorunla
ilgilenilmesi gerektigini” soyle-

mistir.”)

(1) The Wall Street Journal, 6-8 Temmuz 2007, S. 1,2.
(2) Financial Times, 25 Temmuz 2007, S. 1

Dogrudan yabanct sermaye girigle-
ri lizerine getirilen bu kisitlayici 6n-
lemlere ragmen sinir 6tesi sermaye
transferi islemlerinin hiz1 kesilmi-
yor. Tomson Financial Sti. kaynak-
larina gore her ne kadar 12 624 is-
lemin gerceklesmis oldugu 2000
yili rakamlarinin altinda kalryor ise
de, 2006 yilinda, onceki yila gore
yiizde 17.9 oraninda bir artisla,
diinyada 11 640 adet sinir 6tesi sir-
ket birlesme ve satinalma islemi
gerceklesmis. Birlesmis Milletler
Ticaret ve kalkinma Konferans:
(UNCTAD) verilerine gore diinya-
da 2005 y1ilinda bir 6nceki yila gore
yiizde 27 oraninda bir yiikselmeyle
916 milyar dolar tutarinda dogru-
dan yabanci sermaye yatirimi ger-

ceklesmis bulunuyor.

Ancak yine UNCTAD verilerine
gbre yabanci sermaye giriglerinin
daha siki bir denetime tabi tutulma-
st yoniinde de belirgin bir egilim
seziliyor. UNCTAD’a gore 2005
yili ‘dogrudan yabanci sermaye ya-
tirimlari’na karsi bir tilkeyi daha az
cekici kilan yasal degisikliklerin
en ¢ok hayata gecirildigi bir yil ol-
mus. 2005 yilinda 93 iilke yabanci
yatirimlara iligkin politika degisik-
likleri gerceklestirmis ve bunlar-
dan ‘yabanci yatirim icin cekiciligi
az olanlar’m orani, 2004 yilindaki
yiizde 14 oranindan 2005 yilinda
yiizde 20’ye yiikselmis.”




Yobaner yetmmeinn Turkiye iluisi

Yabanc: yatinmcilarin Tiirkiye’ye ilgisi artarak devam ediyor. Yabanct ya-
tirimlar, finans, enerji, altyap, iletisim ve gayrimenkul sektorlerine yoneli-
yor. Tiirkiye’de 2007’ nin ilk yarisinda yaklasik 10.5 milyar dolarlik birleg-
me ve satin alma gerceklesti.

abanci yatinmetlarin Tiir-

kiye’ye ilgisi artarak de-

vam ediyor. Kiiresel liki-
dite bollugu yabanci yatirimer igin
Tiirkiye’yi cazibe alani haline ge-
tirdi. Deloitte’un yariy1l degerlen-
dirmesine  gore  Tiirkiye’de
2007’nin ilk yarisinda yaklagik
10.5 milyar dolarlik birlesme ve
satin alma gergeklesti. Yabancilar
tarafindan gerceklestirilen 41 bir-
lesme ve satin alma igleminin top-
lam tutart 9.6 milyar dolara ulasti.
Bunlarin icinde, toplam hacmi 6
milyar dolar1 bulan 31 islemi Avru-
pali yatirrmeilar gergeklestirdi. De-
loitte, 2007’nin sonunda Tiirki-
ye’de birlesme ve satin alma hac-
minin 18 Milyar dolara ulagacagini

tahmin ediyor.

Degerlendirmeye gore, Cumhur-
bagkanlig1 seciminde yasananlara
ve parlamento se¢imlerine ragmen
Tiirk sirketleri bu yil da yabanci
sermaye i¢in cekiciliklerini koru-
dular. 1k alt1 ayda gerceklesen 66
islemin toplam degeri, degeri acik-
lanmayan iglemler ile ilgili tah-
minler de géz Oniine alindiginda,
10.5 milyar dolara ulasti. Gegen yil
ayni donemde 11 milyar dolar tuta-
rinda birlesme ve satin alma anlag-
mast yapumugti. 2007°de yabanct
sirketler tarafindan yapilan anlag-
malarda bas1 Avrupa kokenli kuru-
luslar c¢ekiyor. Deloitte’un rapo-
runda bu yil sonuna kadar, Tiirki-
ye’deki satin alma ve birlesme an-
lagmalarinin 18 milyar dolara ula-

sacag1 tahmin edildi.

Yabanct sirketler tarafindan ger-
ceklestirilen 41 satin alma ve bir-
lesme isleminin toplami1 9.6 milyar
dolara ulagiyor. Bunun i¢inde Av-
rupali yatirnmeilar 31 anlagma ve 6

milyar dolar ile 6nde gidiyorlar.

Avrupa’dan oOzellikle Hollandali
yatirimeilarin satin almalart dikkat
cekici oldu: 10 iglemde 3.6 milyar
dolara kadar cikan hacimleri ile
Tirkiye’ye yiiksek bir ilgi goster-
diler. Hollanda yatirimlar1 arasinda
ING tarafindan Oyak Bank’in, Eu-
reko tarafindan Garanti Sigorta ve
Garanti Emeklilik’in, TBIH tara-
findan Ray Sigorta’nin ve Corio ta-
rafindan da cesitli gayrimenkulle-
rin satin alinmasi gibi onemli is-

lemler yer aldi. Tiirk sirketlerine




gosterilen ilgide Hollandali yati-
rimeilart, Almanlar ve Ingilizler ta-

kip etti.

Secim tartigmalarina ragmen, 2007
yilmin ilk yarisinda da yatirimcilarm
Tiirkiye’ye olan ilgisi artarak siir-
dii. Diisiik enflasyon, yiiksek bii-
yiime, AB ve IMF c¢ipalari ile des-
teklenen ekonomik istikrar gibi te-
mel ozellikleri ile Tiirkiye yatirim
yapilmasi gereken bir piyasa olarak

degerlendirilmeye devam ediliyor.

Yilin ilk yarisinda milyar dolarlik
islemler oldu. 2 milyar 673 milyon
dolar ile Oyak Bank’in, 1 milyar
275 milyon dolar ile izmir Lima-
ni’nin ve 602 milyon dolar ile Ec-
zacibagt Saglik’in satin almmasi,
2007’nin ilk yarisinin en biiyiik {i¢
islemi olarak kayda gecti.

Genellikle en biiyiik yatirimlarin
yoneldigi finans, enerji, altyapi,
iletisim ve gayrimenkul sektorle-
rindeki en 6nemli 10 islem, ayni
donemde gerceklestirilen toplam
islemlerin yiizde 70’inden fazlasini

olusturdu.

Yatirim firsatlari i¢in Tiirk pazarimi
dikkatle tarayan finansal yatirimci-
larin etkisi eskisinden daha belirgin
oldu.

2007’nin ilk alti ayinda, girisim
sermayesi fonlari, yaklasik 400
milyon dolar1 bulan 8 iglem ger-
ceklestirdiler. Bunlar arasinda
CVC’nin Beymen ve Boyner alimu,
Bosphorus Real Estate Fund’in
Neo Shopping Center alimi, Temp-

leton’un Tat Canned Goods ve Ig

Venture Capital’in Ode Insulation
satin alimlari da yer aldi.

Y1l bagindaki beklentilerine paralel
olarak, Oyak Bank’in ING’ye satil-
masi ve ¢esitli sigorta sirketlerinin
donemde yatirimcilarin gézdesi ol-
du.

Ayrica elektrik tiretimi ve dogal
gaz dagitimi gibi alt sektorlerinde
satin almalar gerceklesen bir bagka
popiiler sektor de enerji olarak 6ne
cikti.

Birlesme ve Satin Alma faaliyetle-
rinin yilin ikinci yarisinda da siire-
rek 18 Milyar dolara ulasacagini
ongoriiyor. Ozellikle lojistik, hiz-
metler, gayrimenkul, altyapi, sag-
lik, perakende ve finansal hizmet-
lerin en hareketli sektorler olacagi,
bunlardan perakende, medya ve lo-
jistik sektorlerinde 1 milyar dolari
agan satin almalarin gerceklesebi-

lecegi Ongoriiliiyor.




Dis horc stoku
213 milvar dolar

Tiirkiye’nin toplam dis borg stoku 213 milyar 441 milyon dolara yiikseldi.
2002 yilinda 129 milyon dolar olan toplam dig borg¢ stoku, 2007 yihimin ilk
ceyregi itibariyle yiizde 39 artmug oldu.

irkiye hizla bor¢laniyor.  bankacilik sektorii hari¢ tutuldu-  borc stoku 38 milyar 869 milyon
Toplam dig bor¢ stoku  gunda 158 milyar 951 milyon do-  dolar seviyesinde. Gegtigimiz yil
yilin ilk ¢eyreginde yiiz-  lar seviyesinde bulu- sonu itibariyle 42 milyar dolar olan
de 3 artis gosterdi. Toplam dig bor¢  nuyor. Bankalarin bankalarin dig bor¢lart 2007 yilinin

stoku 2000 yilinda 118 milyar do-  dis ilk ceyreginde onemli bir gerile-

lar seviyesinde bulunuyordu. 2001 me gosterdi. Bankacilik sek-

yilinda 113 milyar dolara geri- toriiniin varliklar diistil-
leyen dis borg stoku izleyen diiglinde net dig borg
yillarda artig trendine girerek stoku 2007 y1l1 ilk cey-
2005 yilinda 168 milyar do-
lara, 2006 yilinda 207 milyar

dolara ve 2007 yilinn ilk

regi itibariyle 112 mil-
yar 723 milyon dolar ola-
rak gerceklesti. GSMH
ceyregi itibariyle 213 artistan dolay1, borg sto-
milyar dolara yiikseldi. kunun GSMH’ye orani
2007 yilinmn ilk ceyregi gectigimiz yil sonu itiba-

ltlbarlyle, d1§ bOI‘(; S'[Oku I‘iyle yﬁZde 27 ,5 O]du. Bu re-
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kem 2000 yilinda yiizde 39,2 ve
2001 yilinda son yillarin en yiiksek

seviyesi olan yiizde 53,9 olmustu.

Toplam kamu net bor¢ stoku ise,
262 milyar 581 milyon YTL'ye
yiikseldi. Kamu net bor¢ stoku
2000 yilinda 71 milyar YTL sevi-
yesinde bulunuyordu 2007 yilinin
ilk ceyregi itibariyle 2000 yilindan
bu yana artig ylizde 72.7 olarak

stoku ise 376 milyar 302 milyon
YTL seviyesine yiikseldi. Kamu-
nun i¢ bor¢lar1 278 milyar 533 mil-
yon YTL ve dis bor¢lart 97 milyar
769 milyon YTL olarak 2007 nin
ilk ceyreginde yer aldi. Varliklar,
mevduat ve Igsizlik Sigortas1 Fonu
net varliklan diisiildiigiinde, kamu-
nun net dig bor¢ stoku 22 milyar
398 milyon YTL ve net i¢ borg sto-
ku ise 240 milyar 183 milyon YTL

Hazine Miistesarlig1 tarafindan
aciklanan 2007 yili finansman
programina gore 166,5 milyar YTL
bor¢ servisi yapilmasi planlandi.
Yilin ilk bes aymda bunun 743
milyar YTL’lik boliimii gergekles-
ti. 2007 yilmin ilk bes ay1 itibariyle
19,5 milyar YTL i¢ bor¢ ve 3,2
milyar YTL dis bor¢ faizi olmak

iizere 22,7 milyar YTL faiz 6deme-

gerceklesti. Kamunun briit bor¢  seviyesine yiikseldi. si yapildi.
Tiirkiye net dis bor¢ stoku
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 | 2007 Q1
I- D1s Borg Stoku,
Bankacilik Sektorii Hari¢ (A-a-b) | 81.263 | 76.546 | 97.368 | 106.355 | 118.492| 123.127 | 149.421 | 158.951
A. Toplam Dis Bor¢ Stoku 118.503 | 113.592 | 129.720 | 144.319 | 160.835| 168.849 | 207.436 | 213.441
a. TCMB (-) 14.082| 24343 | 21.995| 24.364 | 21401| 15417| 15.669 15.621
b. Bankalar (-) 23.159| 12.703 | 10.358 | 13.599 | 20.942| 30.305| 42.346| 38.869
II-Bankacilik/Parasal Sektor
Net Dis Varliklart (%) 2.926| -1.971 8.755 9918 | 15.628| 24.508 | 39411 46.228
A Parasal Yetkili ve Mevduat
Bankalar1 (*) 4.049| -1.235 9.565 | 11.078 | 17.097| 25906| 41.063| 47.758
B .Katilim Bankalar1 ve
Yatirim Kalkinma Bankalari -1.123 -736 -811 | -1.161 -1.469| -1.398| -1.652 -1.530
III- NET DIS BORC
STOKU (I-1II) 78.336| 78.517| 88.613 | 96.438 | 102.865| 98.619| 110.010 | 112.723
Net Di1s Borg
Stoku /GSMH (%) 392% | 539% | 490% | 40,3% 343%| 273% | 27.5%
Bilgi I¢in:
GSMH (USD) 200.002 | 145.693 | 180.892 | 239.235 | 299.475| 360.876 | 399.673
Donem Sonu ABD Dolari
Alis Kuru 0,6718| 1,4396| 1,6345| 1,3958 | 1,3421| 1,3418| 1,4056 1,3801
(*) Hazine'nin IMF'ye olan yiikiimliiliikleri TCMB'ce yayinlanan Parasal Durum tablosunun Dis Yikiimliiliikler

boliimiinde ve Dis Borg Stoku'nda yer almaktadir. Miikerrerligi 6nlemek amaciyla Hazine'nin IMF'ye olan
yiikiimliiliikleri bu kalemden ¢ikarilmistir.

%)

ve sonrasi i¢in ise TCMB tarafindan yayimlanan "parasal durum" verileri kullanilmigtir.

2005 yilindan 6nceki veriler TCMB tarafindan yayimdan kaldirilan "bankalar durumu" verileridir. 2005 yili
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Insaat sektori

erilemeye basiads

2007 yihmn ilk ii¢c ayinda bir onceki yihin ilk ii¢ ayina gore belediyeler ta-
rafindan Yapr Ruhsat verilen yapilarin sayisinda yiizde 6,9 diisiis, dege-
rinde yiizde 26,1 artis yasandh.

konominin lokomotifi

olarak kabul edilen in-

saat sektorii gerilemeye
bagladi. Gectigimiz yilin ilk {i¢
aymda 21 bin 425 adet bina yap1
ruhsati alinirken, bu yil es done-
minde 19 bin 952’ye geriledi.
Gectigimiz yilin ilk iic ayina goére
icinde bulundugumuz yilin ilk ii¢
aymda bina sayisinda yiizde 6.9

azalma meydana geldi.

2007 yilmin ilk ti¢ aymda bir 6nce-
ki yilin ilk ii¢ ayma gore belediye-
ler tarafindan yap1 ruhsati verilen

yapilarin yiizl¢iimiinde yiizde 3,9

oraninda artig gerceklegirken, bina
sayisinda yiizde 6,9 diisiis, dege-
rinde yiizde 26,1 artig, daire sayi-

sinda ise yiizde 6,1 diisiis oldu.

2006 yilmm ilk ii¢ ayinda yap1 ruh-

satina gore konut bina sayis1 18

733 iken, 2007 yilinin ilk {i¢ aym-
da konut bina sayisi yiizde 7.9 dii-
serek 17 254 olmusg; konut yiizol-
climleri ise 2006 yilmin ilk ii¢
aymda 16 866 498 metre kare iken
yiizde 3,9 diiserek 2007 yilinin ilk
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Yap1 Ruhsati, Ocak- Mart aylar: toplam

Bina Yiizolciimii Deger Daire

Sayisi (m?) (YTL) sayisl

YILLAR 2007 19 952 22 592 302 11 099 039 370 107 635

2006 21 425 21 733 903 8 798 584 599 114 627

Bir Onceki Yilin 1k Ug 2005 18 659 15 738 607 5861 310 902 77 382

Ayimma Gore Degisim 2007 -6.9 39 26,1 -6,1

Orani (%) 2006 14,8 38,1 50,1 48,1
Yapi Kullanma izin Belgesi, Ocak- Mart aylari toplam

Bina Yiizolciimii Deger Daire

Sayisi (m?) (YTL) sayisl

YILLAR 2007 14 165 11 709 504 5 566 827 557 61 099

2006 12 058 9501 720 3671 842 372 46 107

Bir Onceki Yilin i1k Ug 2005 9 525 9207 310 3 283 609 473 38 763

Ayimma Gore Degisim 2007 17.5 232 51,6 32,5

Orani (%) 2006 26.6 32 11.8 18.9

tic aymda 16 201 126 metre kare
olarak gergeklesti.

2007 yilmin ilk ti¢ ayinda bir 6nce-
ki yilin ilk ii¢ aymna gore belediye-
ler tarafindan yapr kullanma Izin

belgesi verilen yapilarin yiizol¢ii-

miinde yiizde 23,2 oraninda artis

gerceklesirken, bina sayisinda
yiizde 17,5, degerinde yiizde 51,6,
daire sayisinda yiizde 32,5 oranin-

da artig olmustu.

2006 yilinin ilk ti¢ aymda yap1 kul-
lanma izin belgesine gore 10 bin

53 olan konut bina sayist 2007 y1-

s '
T h

linin ilk ti¢ aymda yiizde 15,7 arta-
rak 11 bin 632’ye c¢ikmis; konut
yiizolgtimleri ise 2006 yilinin ilk
iic ayinda 6 733 170 metre kare
iken ytizde 33,1 artarak 2007 yili-
nin ilk ti¢ aymda 8 963 588 metre
kare olarak ggrgek1e§ti.
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Petrol darbogazi

Diinya bes yil icinde petrol darbogazi ile karsi karsiya kalacak. Ekonomik
biiyiime ile birlikte enerji kaynaklarina olan ihtiyacin artmas: kacinilmaz
olarak petrol ve dogal gaz da arzin talebi karsilayamamasint giindeme

getirecek.

aris’te kurulu Uluslararasi
Enerji Ajans1 ¢ok {irkiitii-
cli bir tahminde buluna-
rak, diinya genelinde ekonomik
bliytimenin siirdiirtilebilmesi igin
ihtiya¢ duyulan petrol ve dogalga-
zin arzinda giderek daha da vahim
hale gelecek bir darbogaz konu-

sunda uyarida bulunuyor.

Uluslararas1 Enerji Ajanst (IEA)
diinyanin en gelismis 26 iilkesinde
enerji piyasasindaki gelismeleri iz-
lemekte olan en 6nemli kurum du-
rumunda ve yukarda yakin gelecek
doneme iliskin olarak verilen ka-
ramsar tahminler, IEA’nin Temmuz
ay1 baglarinda yayinlanmis olan ve
petrol piyasasinda 2012 yilina ka-

dar olan donemde beklenen gelis-

meler konusunda projeksiyonlarin
yapildigt yillik Orta Dénem Petrol

Piyasas1 Raporu’nda yer aliyor.

Ajans gelecek yillarda petrol arzi-
nin, bugiine kadar yapilmis olan
tahminlerin otesinde bir sikigiklik
gosterecegi ve bu olumsuz gelis-
meden, kiiresel ekonomik biiyiime
hizinda 6nemli bir gerileme olma-
mas1 halinde kacinmanin pek ola-
nakli olmadig goriisiinii ortaya ko-
yuyor.

Uluslararas: Enerji Ajansi gelecege
doniik petrol fiyati: tahminleri yap-
miyorsa da, Raporun ortaya koydu-
gu projeksiyonlar, tiiketicilerin,
enerji maliyetleri iizerinde siirekli

olarak fiyatlar1 yukari iten bir bas-

kinin etkinligini siirdiirmesini ve fi-
yatlart rekor diizeylere tirmandir-
masini beklemeleri gerektigini ima

ediyor.

IEA’nmn Orta Donem Petrol Piya-
sast Raporunda, Kuzey Denizi ve
Meksika Korfezi gibi iiretimin
uzun yillar boyunca siirdiiriilmiis
oldugu eski petrol havzalarinda
petrol arzinin beklenenden daha
hizli bicimde diislis gostermekte
oldugu, buna karsilik, Rusya’nin
uzak dogusunda yer alanlar gibi
yeni sahalarda yapilan yatirimlarda
ise onemli gecikmelerle karsilasil-
dig1 rapor ediliyor. Raporda, “kiire-
sel diizeyde beklenenden daha dii-
stk hizli bir ekonomik biiyiime

petrol piyasasina bir parca nefes al-
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dirabilir, ancak su husus acik¢a go-
riilmektedir ki, petrole olan talebin
gelisme egiliminde kendiliginden
bir degisiklik olmaz ise, gerekli
degisikligi yiikselen petrol fiyatlar:

temin edecektir.” denilmektedir.(1)

Bu olumsuz tabloyu daha da kotii-
lestiren bir diger husus ise, OPEC
(Petrol Ihracatcis1 Ulkeler Orgiitii)
tiyesi olmayan petrol ireticisi iil-
kelerin yillik petrol arzlarinin, talep
artig hiziin yarisinin da altinda, yil-
da sadece yiizde 1 oraninda artig
gosteriyor olmasidir. Bu durumda
toplam tiiketim ile yavas artan
OPEC dig1 iiretim diizeyi arasinda
giderek biiyiiyecek olan agik,
OPEC’in iretimini Oniimiizdeki
bes yillik donemde hizla artirmasini
gerekli kilacak ve bu surette batili
tilkelerin petrol tedariki alaninda
OPEC’e olan bagimliliklar1 daha da

artacaktir.

Oniimiizdeki yakin donemde arz
artisinin yetersiz kalmasi nedeniyle
dogalgaz piyasalar1 da sikisik bir
seyir izleyecek ve bu nedenle tiike-
ticilerin fiyat ve elverislilik duru-
muna gore petrol ve dogal gaz ara-
sinda, birinin kullanimindan digeri-
ne gecis konusunda sahip olacak-

lar1 secim olanag: sinirh olacaktir.

Petrol piyasasinda saticilarin giiclii
konumu rafinerilerle iireticiler ar-
sindaki iligkileri de derinden etkili-

yor. Financial Times tarafindan ya-

pilan bir ¢aligmaya gore® halen
tiretici iilkelerin bugiine kadar yap-
makta olduklar: iskontolart diigiir-
meleri nedeniyle rafineriler petrol
icin rekor yikseklikte fiyat odii-
yorlar. Ureticilerce rafinerilere
saglanmakta olan iskontolar 2004
yilindan buyan, hatta son alt1 yillik
donemin en diisiik diizeyine gerile-

mis bulunuyor.

Uluslar aras1 Enerji Ajansinin son
Orta Donem Petrol Piyasast Rapo-
runda yer verilen baglica bulgu ve

tahminler asagida verilmektedir:(D)

e Kiiresel petrol talebinin giinii-
86.13
ril/giin diizeyinden yillik yiizde

miizdeki milyon/va-
2.2 oraninda bir artigla 2012 y1-
Iinda 95.8 milyon/varil/giin dii-
zeyine ¢ikacagi tahmin edilmek-
tedir. Bu tahmin kiiresel yillik
ekonomik biiyiime hizinin yiizde
4.5 olacagr varsayimia dayan-
makta ve petrol talebinin en cok
Asya ve Orta-Dogu’da artmasi

beklenmektedir,

e Eger 1012 yilia kadar olan do-
nemde kiiresel ekonomik biiyii-
me hizi yiizde 3.2°ye gerilerse,
OPEC petroliine olan talep 2
milyon/varil/giin (mvg) diise-
cek bu ise talebin, kiiresel petrol
kapasitesindeki artis1 asacag za-
man dilimini sadece bir y1l geri-

ye atmaya yetecektir,

e OPEC iiyesi olmayan iireticiler-

(1)  The Wall Street Journal, 10 Haziran 2007, S. 1,2.
(2)  Financial Times, 10 Haziran 2007, S. 1.

de 2012 yilma kadar olan do-
nemde gerceklesecek toplam
arz artist 2.6 milyon/varil/giin
artigla bugiinkii 49.98 mil-
yon/varil/giin diizeyinden,
52.56 mvg diizeyine yiiksele-

cektir,

Diinyada petrol arzinin emniyet
supabt olarak kabul edilen
OPEC’in atil kapasitesi 2010 y1-
Iina kadar bugiinkii diizeyini
siirdiirecek, daha sonralari, ihra-
catcilar toplu halde toplam diin-
ya talebinin yiizde 1.6’sina teka-
biil eden ciizi fazlaliktaki bir
miktar1 piyasaya pompalama
olanagina kavusunca minimal
diizeylere gerilecektir. Her ne
kadar Raporda belirtilmiyor ise
de, son on yillik donemde
OPEC’in atil kapasitesinde
meydana gelen daralma diinya-
da petrol piyasasini, petrol arzini
tehdit edebilecek herhangi bir
gelismeye kars1 asir1 duyarlt ha-
le getirmis, bu durum piyasalar-
da ve fiyat diizeyinde oynama-
lara ve dalgalanmalara yol ag-

mustir,

Sozii edilen donemde diinya ra-
finaj kapasitesinin, ham petro-
liin benzin ve diger son iiriinlere
doniistimiinii daha olanakli hale
getirecek sekilde onemli diizey-

de yiikselmesi beklenmektedir.




Sirketler kur artisina karsi kimlgan

Sirket bilancolar iizerinden yapilan analiz, sirketlerin ani bir kur artis
karsisinda kirilgan bir yapiya sahip olduklarint gosterdi. Cari acik cekin-
cesi yaminda, yapisal kirllganlik ¢ekincesi’nin de ekonomi politikalar tar-
tismalarinda hakettigi yeri almasi gerekiyor.

CMB Sektor Bilancolar:

ve TCMB Risk Merkezi

sirket diizeyi verileri kul-
lanilarak, yapilan calisma, Tiirki-
ye’de reel sektor sirketler kesimi-
nin, temelde kiiresel dengesizlikle-
rin intibakiyla uluslararasi faiz
oranlarindaki artig veya ozellikle
gelismekte olan iilkelere olan ser-
maye giriglerindeki ani durus veya
tersine doniis bigiminde gercekle-
sebilecek digsal kiiresel risklere
kargt finansal kirilganliklar: analiz
etti. Merkez Bankasi’ndan Erdal
Ozmen ve Orta Dogu Teknik Uni-
versitesi’ndan Cihan Yal¢in tarafin-
dan gerceklestirilen Kiiresel finan-

sal riskler karsisinda Tiirkiye’de

reel sektor finansal yapisi ve borg
dolarizasyonu konulu analizi iceri-

yor.

Calisma, borcluluk orani ve faiz
riski gibi degiskenlerde 2001 krizi
sonrasinda olumlu gelismelere isa-
ret etmektedir. Ancak, bor¢ dolari-
zasyonu ve kisa vadeli bor¢lanma
yapisi, son yillarda gézlenen goreli
iyilesmeye ragmen, Tiirkiye’de re-
el sektor sirketlerinin digsal finan-
sal soklara karg1 temel icsel kiril-
ganlik kaynaklart olarak degerlen-
dirilmektedir. Ozellikle kiiciik 6l-
cekli veya diistik ihracat payina sa-
hip sirketlerin kriz sonrasinda borg
dolarizasyonu kargisinda daha tem-

kinli olduklar1 gozlemlenmektedir.

Bor¢ dolarizasyonunun sirket ol-
cek biyiikliigii ve ihracat paylarty-
la olan ve son donemde giiclenme
egilimi gosteren positif iligkisi, fi-
nansal piyasalara erisim ve borg-
gelir para cinsi bilesimi tutarliligi
cercevesinde, risk sinirlayict olgu-

lar olarak degerlendirilmektedir.

Uluslararasi likidite kosullarimin
gelismekte olan tlkeler icin goreli
olarak daha elverisli olarak deger-
lendirilebilecek durumunun son
donemde olumsuzluk yoniinde bir
degisim olasilig1 artmaktadir. Kiire-
sel finansal dengesizlikler ve ham-
madde fiyatlarindaki artislarin da
tetikledigi enflasyonist baskilar
kargisinda geligmis iilkelerdeki fa-
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iz artiglar1, uluslararas: likidite ko-
sullarmin gelismekte olan iilkeler
aleyhine degismesi egilimini giic-
lendirmektedir.

Faiz artiglarinin, 1930’lu yillarin
sarmal ekonomik durgunluga yol
acan rekabet¢i devaliiasyonlarina
benzer bir etkide bulunabilme ola-
silig1 6nemli bir kiiresel risk olarak
degerlendirilebilinir. ABD’nin 6zel
sektor tiiketimi ve kamu ag¢i81 kay-
nakl yiiksek cari islemler agiinin
stirdiirtilebilirligi ve sistematik ola-
rak cari iglemler fazlasi veren 6zel-
likle Giiney-Do-
gu Asya tilkele-
rinin rezerv po-
litikalarindaki
muhtemel degi-
siklikler ulusla-
rarast finansal
sistemin istikrari
konusundaki
tartismalarin te-
mel basliklarini

olusturmaktadir.

Ulkelerin doviz
kuru rejimleri,
makroekonomik
kosullar1, finan-
sal sistemlerinin
yani sira, temel sektorlerinin (ka-
mu, bankacilik, sirketler kesimi ve
hanehalki1) bilangolarindaki icsel
kirilganliklar, digsal kiiresel riskler-
den etkilenme derecelerinde belir-

leyici olmaktadir.

Uluslararasi sermaye girislerindeki

ani durus veya cikisin, tetikleyicisi

temelde iilke kosullar1 olmasa bile,
sabit kur rejimlerinin finansal kriz-
lerle sonlanmasina neden olabildi-
&i gortisii artik yaygin olarak kabul
gormektedir. Dolayisiyla, kiiresel
finansal risklerin artmakta oldugu
bir donemde, dalgali kur rejimleri-
nin “sok emici” olabilme niteligi
ve bunun kosullar1 daha da 6nemli
hale gelmektedir. Dalgali kur re-
jimlerinde reel kur intibakinin “sok
emici” olabilmesinin 6n kogulla-

rindan biri ekonomide bor¢ dolari-

zasyonu baskinliginin olmamasidir.

Finansal krizlere bilanco yaklagimi
bir ekonominin temel sektorlerin-
deki (kamu, reel sektor, bankacilik
ve hanehalki) kirillganliklarin birbir-
lerinden bagimsiz olmadigini gos-

termektedir.

Uluslararasi finansal agiklik, “im-

kansiz ti¢lii” 6nermesinin de tanim-

lad1g1 gibi, enflasyon hedefi odakli
para politikasinin basaril1 olabilme-
si icin dalgali kur rejimi uygulan-
mas1 6nkogulunu getirmektedir. Fi-
nansal agiklik, iilkelerin yatirimlari-
nin ve biiylimelerinin {izerindeki
yurt i¢i tasarruf kisitinin etkisini
azaltirken, kiiresel finansal goklar-
dan dogrudan etkilenebilmelerine
de neden olmaktadir. Bunun sonu-
cunda, kiiresel likidite kosullarti,
gelismekte olan iilkelerdeki eko-
nomik dalgalanmalarin boyut ve
sikliginim temel belirleyicilerinden
olmaktadir. Kiire-
sel likidite kosul-
larindaki olumlu
gelismeler, eko-
nomilerin biiyii-
melerini hizlandi-
rirken, dalgali kur
rejimi altinda, pa-
ra politikasinin et-
kinligini gii¢len-
direcek kosullari
' destekleyici ola-
bilmektedir. Kii-
resel likidite fiyat
ve miktarindaki
ani olumsuz ge-
lismeler ise, ge-
lismekte olan iilkelerde, imkansiz
ticlii onermesini - kur hareketleri
serbestliginin ve para politikasinin
enflasyona odaklanmasinin birlikte
stirdiiriilebilirliginin kisitlanmasi -
seklinde bir “ikileme” doniistiire-

bilmektedir.

Kiiresel finansal dengesizliklerin
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ani ve goreli olarak sert/kontrolsuz
intibak siirecinde kiiresel likidite-
de daralma veya gelismis tilkeler-
deki faiz artig1 6zellikle gelismekte
olan iilkelerin makroekonomik
dengelerini ve bor¢lanma yapisini
olumsuz etkileyecektir. Dolayisty-
la, i¢sel dinamikler cercevesinde
aslinda siirdiiriilebilir olan makro-
ekonomik dengeler ve borclanma
yapilarinin bile, olumsuz digsal
soklar kargisinda siirdiiriilemez du-
ruma gelebilmesi riski, ozellikle
gelismekte olan iilkeler i¢in, art-

maktadir.

Tiirkiye’de sirketler kesiminin yurt
ici ve yurt dig1 borg stoku 2001 kri-
zi sonrasinda hizla artmistir. Bu ar-
tista, enflasyon hedeflemesi rejimi-
nin bagaris1 ve makroekonomik ko-
sullardaki diizelme, kamu agiklari-
nin Ozel sektor kredilerini diglama
baskinliginin azalmast gibi i¢ fak-
torlerin yaninda, kiiresel likidite
fazlalig1 ve risk istahindaki artig da
etkili olmustur. Bor¢ stokunun reel
olarak artmasina karsin, borg¢ sto-
kunun toplam varliklara orani, tiim
sirket olcek gruplarinda, 2001 krizi
sonrasinda belirgin bir diisiis egili-
mi sergilemigtir. Bor¢clanmadaki
artigin, yatirim, ihracat, sirket var-
Iiklart gibi ilgili degiskenlerdeki
artigtan daha yavag olmasi, kriz
sonrasinda bor¢luluk orani kaynak-
It kirilganhiklarin azaldigimi goster-
mektedir. Yurt dig1 kaynakli borg-
lanmanin stirdiiriilebilirligi ise, sir-
ketlerin net varlik degerlerindeki

gelisim ile kiiresel finansal kosul-

lara baglhilik riskini icermektedir.

Tiirkiye’de reel sektor, finansal
sistemin derinlesmemis yapisindan
kaynaklanan ve etkisi sirket 6lgek
biiyiikliigii ile azalma egiliminde
olan, genel bir finansman kisit1 al-
tindadir. Bu cercevede, hizli faiz ar-
tislarmin  girketlerin finansal du-
rumlart ve yatirim-tiretim gibi reel
kararlar iizerindeki etkisinin, stan-
dart para politikas1 aktarim meka-
nizmasindakinden daha giiclii ol-
masi beklenebilir. Bu etkide, kiiciik
ve orta Olcekli sirketler i¢in finan-
sal kisitin, biiyiik olgekli firmalar
icin ise borcluluk oraninin daha

baskin olmasi beklenebilir.

Borg vade yapis1 ve borg dolarizas-
yonu, Tiirkiye’de sirketler kesimi-
nin kiiresel finansal soklara kargsi
kirilganliklarinin temel kaynaklarini
olusturmaktadir. Uzun yillar siiren
yiiksek kronik enflasyon ve mak-
roekonomik istikrarsizlik sonucun-
daki kisa vadeli finansal kontrat
yapisi, 2001 krizi sonrasinda da,
goreli olarak azalmasma karsin,
ekonomideki baskinligimi siirdiir-
mektedir. Kisa vadeli bor¢ yapisi,
Olcek biiyiikliigiine bagli olarak
azalmakla birlikte, faiz soklart ve
likidite daralmasi durumunda sir-
ketlerin 6nemli bir kredi riski kay-

nag1 olmaya devam etmektedir.

Tiirkiye’de reel sektor borg dolari-
zasyonu, son Yyillardaki belirgin
azaliga karsin, hala ¢ok yiiksek dii-
zeylerini korumaktadir. Bor¢ dola-

rizasyonunun sirket biiytikliigii ve

ihracat oranlariyla olan positif ilig-
kisi, finansal piyasalara erisim ve
bor¢-gelir para bilesimi tutarlilig
cercevesindeki risk sinirlayici olgu-
lara ragmen, veriler sirketlerin
onemli bir boltimiiniin kur artiglari-
na karsi, son yillarda derecesi azal-
makla birlikte, kirillgan olduklarini
gostermektedir. Sektorel diizeyde
ise, olumlu yonde gelismelere rag-
men, imalat sanayi sektorlerinin
cogunlugu hala yiiksek oranda kur

riskine maruz durumdadirlar.

Kiiresel finansal risklerin gercek-
lesmesi nedeniyle digsal veya cari
islemler agig1 ¢ekincesiyle igsel di-
namikler sonucundaki reel kur ar-
tiglari, cari iglemleri cari donemde
olumlu etkilese bile, yabanci para
cinsi borglar1 (miktar, risk primi ve
borc servisi) reel olarak artirarak
borg siirdiiriilebilirligini de olum-
suz etkileyebilecektir. Bu baglam-
da, ekonominin digsal kiiresel risk-
lere kargt bor¢ dolarizasyonu, kisa
vadeli bor¢lanma gibi temel icsel
kirllganlik kaynaklar1 6nemle dik-
kate alinmalidir. Dolayisiyla, “cari
acik cekincesi” yaninda, giderilme-
sinin daha yiiksek cari iglemler ag1-
S siirdiiriilebilir kilacagi, “yapisal
kirilganlik ¢ekincesi’nin de ekono-
mi politikalar1 tartigmalarinda ha-
kettigi 6nemli yeri almast beklen-
mektedir. Enflasyon hedeflemesi
politikast cergevesi disindaki hizl
bir diisiistin, toplam talep kanaliyla
enflasyonist etkisi yaninda, aslinda
cari islemler acigmi arttirabilecegi

de dikkate alinmalidur.
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Tek pazar ‘tekiiyor

Avrupa Birligi icin hayati 6nem tagtyan tek pazar uygulamast beklentile-
ri karsilayamiyor. Kiiresellesmenin getirdigi zorluklar, korumact yakla-
sumlar, iiye iilkelerin sorumluluklarimi yerine getirmemesinden dolayt

ctkmaza giriyor.

vrupa Birligi’nin teme-
lini olugturan tek Pazar
uygulamas:  ¢ikmaza
girmeye dogru stiriikleniyor. Avru-
pa Birliginin 6zel sektor orgiitii
Businesseurope tarafindan hazirla-
nan calismada AB’nin tek Pazar
¢tkmazi analiz edildi ve coziim
onerileri sunuldu. Mal, hizmet,
sermaye ve kigilerin serbest dolagi-
mi1 temelinde olusturulan AB tek
pazari, Avrupa 6zel sektorii i¢in ha-
yati 6nem tagtyor. Ekonomik reka-
bet giicii, istthdam ve biiylimeden
olusan AB Lizbon hedeflerini ger-
ceklestirmek icin tek pazarin iyi is-

lemesi 6n kogsul. Hizla degisen pa-

zar kosullar1 ve kiiresellesmenin
getirdigi zorluklar ise tek pazarin
degisime acik, kendini yenileyen

bir proje olmasint gerektiriyor.

Ancak bu siiregte bazi iiye iilkeler-
de kiiresellesmeye kars1 milliyetgi,
korumaci bir yaklagima odaklanil-
dig1 gozlemleniyor. Tek Pazar mev-
zuatiin uygulanmasi iiye tilkelerin
yetkisi dahilinde. AB diizeyinde
benimsenen yoOnergeler, liye iilke-
lerce ulusal yasalarina uyarlanarak,
yiiriirliige konuluyor. Fakat teori
de isler goziiken bu sistem, pratik-
te iye iilkelerin sorumluluklarini

tam anlamiyla yerine getirmemele-

ri nedeniyle, ¢ikmaza girmekte.
AB Komisyonu’'nun denetleyicilik
gorevi ise tek pazarin biiyiimesiyle

giin gectikce zorlagsmakta.

Genel olarak mallarin serbest dola-
simini diizenleyen yasalar ve ilke-
ler yiiriirliikte olsa da, hem uyum-
lagtirilmis hem de uyumlagtirilma-
mis alanlarda uygulamada bunun
dogru olmadig1 goriilmekte. Bunun
nedeni Oncelikle iiye lilkelerde bu
kurallar1 uygulayan yetkili kurum-
larin bilgiye yetersizligi ve karsi-

likl1 giiven eksikligi.

Otomobil, makine, ecza, kimyasal-

lar, ingaat malzemeleri, elektrikli




aletler, ayakkabi, oyuncak gibi
uyumlagtirilmig alanlarda, iye {il-
kelerin AB mevzuatin1 uygulama-
mast nedeniyle AB Komisyonu

cok sayida ihlal davasi acti.

Uyumlagtirilmamig alanlarda ise
yiiriirliikte olan “kargilikli tanima”
ilkesi temelinde, olaganiistii du-
rumlar diginda, AB i¢i ticaretin en-
gellenmemesi gerekiyor. Karsilikli
tanima ilkesine gore bir {irlin her-
hangi bir iiye iilkede pazara siiriile-
biliyorsa diger bir iiye iilkede de, o
tilkenin teknik kurallarina tam ola-
rak uymasa bile, satilabiliyor. Bu
kural sadece kamu saglig1, giivenli-
§i gibi genel cikarlar s6z konusu
oldugunda gecersiz sayilabiliyor.
Ancak uygulamada, iiye iilkelerin
yetkili kurumlarinin bilgi eksikli-
ginden kaynaklanan yanlighklar

goriiliiyor.

Ozellikle iiye iilkelerin idari ku-
rumlart arasindaki iletisimsizlik ve
tek pazar mevzuatina hakim oluna-
mamast nedeniyle istisna-
i olan genel cikarlar, genis bir se-
kilde yorumlanmakta. Karsilikli
giiven ve igbirligi ortaminin olugtu-
rulamamasi bir iiye tilkede pazara
siiriilen tirtinlerin, diger bir tiye iil-
kede satilmas: siirecinde tekrar test
edilmesi, paketleme, etiketleme
konularinda degisiklere tabi olmasi

gibi sorunlar1 beraberinde getiri-

yor.

Hizmetlerin serbest dolagimi konu-

sunda da AB iki boyutlu bir yakla-
sim izliyor. Bu baglamda AB mev-
zuatiyla diizenlenmeyen, uyumlas-
tirllmamus alanlarda karsilikli tani-
ma ilkesi yasalar1 ve ilgili AB Ada-
let Divani igtihadi uygulanmaktay-
di. Yetersizligi kanitlanan bu yakla-
sim sonunda terk edilerek, konula-
r1 yatay olarak ele alabilecek “AB
Hizmetler Yonergesi” benimsendi.
Mallarin serbest dolagiminda oldu-
gu gibi karsilikli tanima ilkesi te-
melinde hazirlanmis olsa da hiz-
metler yonergesinin genel cikarlar
nedeniyle gecersiz olmasi sz ko-

nusu degil.

Hizmetlerin serbest dolagimi yo-
nergesi ¢ercevesinde sadece kamu
politikasi, kamu saglifi, giivenligi
ve ¢evre korumasi s6z konusu ol-
dugunda istisnai uygulamalar giin-

deme gelebiliyor.

Diger taraftan mali hizmetler, tele-
komiinikasyon, ulastirma gibi
uyumlagtirilmis sektdrlerde AB yo-
nergelerinin uygulanmasinda, ulu-
sal yasalara uyarlamadan kaynak-
lanan hatalar nedeniyle sorun ya-
sanmakta. Uye iilkelerin farkli ku-
rallar uygulamasi sonucunda tek
pazarin isleyisi bozulmakta. Sinir
otesi elektrik tagima kapasitesi gibi
tiye tilkeler arast konularda ¢6ziim
iiretilememekte. Boylece etkin bir

tek pazar olusumu engellenmekte.

AB yonergelerinin dogru bir sekil-

de ulusal yasalara gegirilmesi ve

uygulanmasi1 mali piyasalarn bii-
tiinlesmesi i¢in de gerekli. Bu bag-
lamda kurumlarin AB tek pazarin-
da kurallarin uygulanmasint yakin-
dan takip eden kurumlar olan Av-
rupa Menkul Degerler Diizenleyici
Komitesi, Avrupa Bankacilik De-
netleme Komitesi, Sigorta ve Mes-
leki Emeklilik Komitesi gibi ku-
rumlara onemli gorevler diisiiyor.
Bu kurumlar ulusal denetleme ku-
rumlarina AB yonergelerinin uygu-
lanmasinda rehberlik yapmalari ge-
rekiyor. En iyi uygulamalar1 belir-
leyerek, tek pazarin Oniindeki en-
gelleri kaldirmak ve tam uyumu
saglamak i¢in caligmali. Ayrica liye
tilkelerdeki diizenleyici ve denetle-
yici kurumlarin birbirleriyle uyum-
lu hareket etmeleri, AB ¢apinda ya-
sal yakinlasma ve yasalarin uygu-
lanmast icin gerekli bir durum

olusturuyor.

Avrupa Kamu Alimlari yasast hii-
kiimetlerin su, enerji ve ulastirma
sektorlerinde ulusal, bolgesel ve
yerel diizeydeki tedarik¢ilerden
mal, hizmet ve ig satin alimin1 dii-
zenliyor. 2004’te bu alanda yeni
bir ¢cerceve yasa benimsendi. Yeni
kamu alimlar1 cerceve yasasiyla
AB c¢apinda en iyi ve en kaliteli
mal ya da hizmetin alinmasi 6ngo-
riilliyordu. Tek pazara dahil olan
30 iilkenin 1 Subat 2006 tarihine
kadar bu cerceve yasay1 ulusal ya-
salarma uyarlamalar1 gerekiyordu.

Ancak biiytiklii, kiictiklii cok say1-
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da iiye iilke bu hedefi gerceklesti-
remedigi i¢in cerceve yasa yiiriir-

liige giremedi.

Isleyen bir ulagtirma sektorii AB
tek pazarindan azami diizeyde ya-
rarlanabilmek i¢in 6n kosul olarak
goriiliiyor. AB ulagtirma pazarinda
kisilerin ve mallarin dolagimini ko-
laylastiran, siirdiirtilebilir ulagtirma
politikalarinin uygulanmasint ge-
rekmekte. Boylece AB’nin kiiresel
ekonomik rekabet giicii iyilestirile-
bilir. Ancak bu alanda uygulama

ciddi bir sorun olusturuyor.

AB’nin kurulusunda belirlenen he-
deflerden biri olan tek ulastirma
pazarinin gergeklesmesi, benimse-
nen yonergelerin tiim tiye tlkeler-
ce tutarlt bir bicimde uygulanmasi-
na bagli. Ancak Avrupa’da tren yo-
lu ulagiminin serbestlestirilmesi ve
rekabete acilmasini hedefleyen yo-
nerge paketleri halen bazi iilkelerce

uygulamaya konulmadi.

Telekomiinikasyon sektdriiniin ser-
bestlesmesi AB tek pazarinda bir
bagarili bir 6rnegini olustursa da
yetersiz yaptirim ve farkli uygula-
malar nedeniyle pazarin getirilerin-

den tam kapasite yaralanilamiyor.

Tek pazarin dogru bir sekilde isle-
yebilmesi i¢in AB’nin smirlarinda
ortak giimriik kurallarinin, ortak bir
yaklagim i¢inde uygulanmasi gere-
kiyor. AB sinirlarinda uygulanan
giimriik denetiminin yetersiz olma-

st AB tek pazarini olumsuz etkiler.

Ulkelerin giimriik kurallarinm uy-
gulamasinda sergiledikleri farkli
tutumlar, tek pazara giren mallarin
fikri miilkiyet haklari, sahtecilikle
miicadele gibi AB yasalaria uyu-

mu konusunda sorun yaratabilir.

Halihazirda giimriikler Topluluk
Giimriik Kodu ve Giimriik Tarife-
si’nden olugan yasal cerceve teme-
linde calisiyor. Ancak gercek ha-
yatta tiye tilkelerin giimriik idarele-
rinin varhigim siirdiirmesi, sirketle-
rin iilkeden iilkeye degisen giim-
riik islemleriyle ugragsmasini ge-
rektiriyor. Bu durum tek pazarin
amacit ve felsefesiyle ters diiger-

ken, rekabeti olumsuz etkiliyor.

Avrupa 6zel sektoriiniin temsil or-
giitii Busmesseurope’un tek paza-
rin daha iyi islemesi i¢in sundugu
onlem onerileri: tek pazara sahip
¢ikilmasini temel zemin olarak ele
aliyor. Tek pazar yonergeleri zama-
ninda ve dogru bir sekilde ulusal
yasalara gecirilmesi isteniyor. S6z
konusu yonergelerin uygulamasina
yonelik yaptirimlar, denetim artiril-
mali ve cezalar daha caydirici ol-

mast isteniyor.

Oneriler soyle; Daha etkin isleyen
politikalar iiretebilmek icin ulusal
diizeyde tek pazar uygulamalarina
yonelik istatistik verilerin toplan-
malidir. Karsihkli Tanima Ilke-
si’nin dogru ve yerinde kullanimi
i¢in ¢aba gosterilmelidir. s diinya-

st ve vatandaglarin tek pazar mev-

zuatinin sagladigr yasal haklar ko-
nusunda bilgilendirilmeli ve bu
haklara erisimi kolaylastirilmalidir.
Uye iilkelerin idari kurumlar1 ara-
sinda giiclendirilmis isbirligi ve
karsilikli yardimlagsma ortami olus-

turulmalidir.

Pazar gozetimi etkili ve orantili ce-
zai yaptirimlarla desteklenerek da-
ha etkin hale getirilmelidir. Bu ko-
nuda iiye iilkeler arasinda igbirligi

yapilmalidir.

AB Komisyonu sorumlulugu cer-
cevesinde: Uye iilkelere, tek pazar
yonergelerini ulusal yasalarina ge-
cirirken destek verilmelidir. Uye
tilkelerin idari kurumlar “Kargilik-
It Tanima Ilkesi” hakkinda bilgilen-
dirmelidir ve bu ilkeyi dogru sekil-
de uygulamalar1 saglanmalidir. Th-
lallerle miicadelede daha saydam,
etkili ve hizli bir yontem gelistiril-

melidir.

Tek pazarda yasanan sorunlari ¢o-
ziimleyecek, Solvit gibi yargi 6n-
cesi sistemlerin daha etkin kullani-
mi desteklenmelidir. Tek pazarin
isleyisi ve iiye iilkelerin perfor-
manslarini daha iyi izleyip, rapor-
layacak araclar ve gostergeler be-
lirlenmelidir. Kiiresel rekabette tek
pazardan dogan avantajlar kullanil-
malidir. GSM 6rneginde oldugu gi-
bi, benimsenen AB standartlarinin
Avrupa 6zel sektoriine karsilagtir-
mali listiinliik saglamasi i¢in ¢alisil-

malidir.
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0ECD kresellesmenin merkezi olmak istiyor

Dinamik bir kiiresel ekonomi icin gelistirilmis ulusal ve uluslararas: po-
litikalar, az catisma ve daha yakin isbirligi hedefleri cercevesinde, OECD
etkin bir “kiiresellesme merkezi” haline gelerek, bu alanda kritik bir rol

oynamak istiyor.

ECD Genel Sekreteri
Angel Gurria, OECD
yaym organi Obser-
ver’da yer alan yazisinda genisle-
me politikalarini ve yeni misyonla-
rint agikladi. Politik liderler, tem-
muz aymda Almanya’nin kuzeyin-
deki Heiligendamm’da ve bunun
oncesinde mayis aymda Paris’te
OECD’de bir araya geldiklerinde,

herkesin aklindaki soru; kiiresel

ekonominin gelecekteki sekliydi.

Sebep basit: gezegenin politik ve
ekonomik haritas1 degismistir ve
belli bagli problemlerin iistesinden
gelinmesine, ancak diinyanin 6nde
gelen oyuncular arasindaki igbirli-

ginin yogunlagmasiyla ulasilacagi

oldukca barizdir. Buna cevap ver-

meye bagladik.

Ispanya bagbakan yardimcisi ve
Maliye Bakani Pedro Solbes’in
baskanlik yaptigt OECD’nin May1s
aymdaki 2007 Bakanlar Toplanti-
si’nda, bazi 6nemli konular ele

alindi.

[cat yapmak; rekabet, iiretkenlik
ve ilerleme i¢in elzem oldugu hal-
de, pek cok iilkede olduk¢a zayiftir.
Hiikiimetler, egitim ve arastirmaci-
larin arzindan, fikri miilkiyet hak-
lar1 ile kamu ve 6zel yatirimlara ka-
dar “icat yapmanin kestirme yolu-
nu bulmak” zorunda. Yeni OECD
fcat Stratejisi, hiikiimetlere bu ko-

nuda yardimc1 olmak iizere bir cer-

ceve sagliyor. OECD’nin diger et-
kili “Is Stratejisi” gibi bu calisma
da kanita dayali ve en iyi uygula-

malar1 tanimliyor.

Icatlarin, ¢6ziim bulmada yardimei
olabilecegi bir diger sorunda iklim
degisikligi. Diigiik-karbonlu bir
ekonomiye gecisi hizlandirmak
icin “muazzam bir giice” ihtiyag
duyuluyor. OECD ve kardes kuru-
lusu IEA, piyasaya dayali politika
enstriiman ¢esitlerini de kapsaya-

cak bir tasartya katki saglayacak.

Kiiresel problemleri ¢6zmek bazen
zorlu reformlart gerektirir. Ancak,
reformlarin politik ekonomisini
tertip etmek kolay degildir. Ulkeler

birbirlerinin politika dizayni, bilgi
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iletisimi ve ortaklik tecriibelerin-
den ders alabilirler. OECD, bu
alanda sunabilecek cok seye sahip
ve politika dizayn etmekten daha
Otesine ge¢cmeye karar vermis ve
calismalarini hiikiimetlerin reform
cabalarin1 desteklemeye yogunlas-

tirmig durumda.

OECD, daha genis anlamda diinya
ekonomisinin daha iyi ve daha
kapsayict bir sekilde c¢aligmasina
da yardim etmeli. Daha acik bir ti-
caret, ilerleme icin bir girig kapisi-
dir. Doha ticaret raundu eger baga-
ril1 olursa, pek ¢ok iilkenin kalkin-
ma olasihigmi yiikseltecek. Fakat
“ticaret i¢in yardim™1 gii¢lendirme-
de, Doha’nin otesinde zorluklar
var, Ornegin, rekabete gbre ayar-
lanmak, cok tarafli, iki tarafli ve
bolgesel anlagmalarla bir sinirlar-
Otesi diinya krizinde hizmetlerin
veya ticaretin liberallestirilmesi.
Uye iilkeler, bu alanlarda da
OECD’nin destegine ihtiya¢ duya-

cak.

Ticaret ve kalkinma, kiiresel ortak-
larla baglantiya gecmede Onemli-
dir, fakat yeterli degildir. Giiclii
ekonomik politikalar1 ve iyi yone-
tisi destekleyerek OECD’nin etki-
sini giiclendirerek, daha kiiresel bir
yap1r gelistirmek zorundayiz. Bu-
nun anlami, daha genis bir tiyelik-
ten ve ekonomik agidan stratejik
olan iilkelerle daha yakin iligkiler

kurmaktan bahsetmek.

Uye iilkeler, Sili, Estonya, Israil,

Rusya Federasyonu ve Sloven-

ya'nin iiyelige kabul goriismeleri-

ne baglamay1 karar verdiler.

Mayis ayinda yayinlanan Konsey
Karari, OECD’yi “olasi iiyelik ba-
kis acistyla taahhiit programlart yii-
riirlige koyarak, Brezilya, Cin,
Hindistan, Endonezya ve Giiney
Afrika ile birlikte igbirligini gii¢-
lendirmeye” davet ederek, daha
kiiresel bir menzil ihtiyacini agik¢a

Onermekte.

Bu iilkeler, su an diinya biiyiimesi-
nin “lokomotifleri”. Uye iilkeler,
bu tilkelerin politikalarmin ve faali-
yetlerinin OECD {izerinde bir etki-
ye sahip oldugundan, iyi politika
uygulama tecriibelerimiz bundan
yararlanabilecegine
OECD bu iilkelerin pek ¢ogu ile

igbirligine gitmeye hazir, fakat su

inaniyor.

an i¢in bu tilkelerle daha yapisal bir
iliski kurmak icin yavas ilerlemeyi

tercih ediyor.

Bu iilkelerin bazilarini OECD’ye
yeni iliye olarak kabul etmek ¢ok
onemli. Fakat, OECD heniiz bu
agsamada degil ve bu siire¢ i¢cinde
teknik ve politik konularla ilgilen-
mesi gerekecek. Uyelige kabul, ta-
ahhiitler, politika zorluklari ile ku-
rumsal ve finansal reformlari igere-

cek.

Ancak siire¢ bununla bitmeyecek,
OECD’nin stratejik iligkileri, 6zel-
likle de Giiney-Dogu Asya’da ge-

listirilecek.

Mayis toplantisinda, bakanlar ayri-

ca Ozellikle biiyiik yiikselen eko-

nomiler ile yakin iligkileri ilerlet-
me  cabalarim1  destekleyerek
OECD’nin G8 ile isbirligini gelis-
tirme olasiligint da goriistii.

Bu fikir, gecen Haziran ayimnda ya-
plan G8 zirvesinde ortaya ¢ikti.
G8, OS5 diye adlandirilan bes iil-
keyle —Brezilya, Cin, Meksika ve
Giiney Afrika- ile iliglilerini giig-
lendirecek. OECD, diyalog igin
Heiligendamm Siireci diye adlan-
dirilan bir platform kuracak. Bu bii-
yiik ilerleme, Bagbakan Angela
Merkel’in liderligine ve O’nun G8
konusundaki yardimcist Bernd
Pfaffenbach’e cok sey borglu ve
OECD bunun bir pargasi olmaktan
gurur duymakta.

Bu igbirligi iyi bir izlenim birak-
makta. Su an iiyelik icin aday olan
Rusya disinda G8’lerin  hepsi
OECD iiyesidir. OS5 ig¢inde ise
Meksika OECD iiyesi ilen diger
kalan dort iilke, OECD’nin igbirli-
81 programina dahil edilmigtir. Mii-
zakere edilen ana konular, bu prog-
rama cok iyi uymaktadir; yatirim,
fikri miilkiyet haklari, kalkinma ve
enerji.

Genisleme, degisen diinyamiza ta-
rihi bir karsiliktir. Hedef; daha iyi,
daha adil, daha dinamik bir kiiresel
ekonomi icin gelistirilmis ulusal
ve uluslararasi politikalar, az ¢atig-
ma ve daha yakin isbirligidir. Bu
hedefe ulagsmak miimkiindiir ve
OECD etkin bir “kiiresellegsme
merkezi” haline gelerek, bunda kri-

tik bir rol oynamalidir.
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Diinva Ekonomisi

Vergi rekabetinde AB geriye dustu

Ulkelerin daha cok yatirum cekme amacuyla giristikleri vergi rekabeti, ver-
gi oranlarimi hizla geriye cekiyor. ABD ve Japonya ile karsilastirildiginda
AB’de uygulanan vergi oranimin yaklagik yiizde 13 daha fazla oldugu go-
riiliiyor. Merkez Bankalart ise faiz oranlarinin seviyesini korumaya devam

ediyor.

005 yilt
27’nin ortalama vergi yii-

kiinin AB GSYIH’nin

itibartyla AB

yilizde 39,6’s1 oldugu belirlendi.
Ayni1 oran 2004’te yiizde 39,2 ol-
mustu. ABD ve Japonya ile kargi-
lagtinldiginda AB’de uygulanan
vergi oraninin yaklagik yiizde 13
daha fazla oldugu goriiliiyor. An-
cak tiye iilkelerde uygulanan ver-
gi oranlarinda 6nemli farkliliklar
gozleniyor. 2005 itibartyla bakil-
diginda Romanya (yiizde 28), Lit-
vanya (ylizde 28,9), Slovakya
(yiizde 29.,3), ve Letonya’da
(ylizde 29 .4) yiizde 30’un altinda

olan vergi oranlar1, Danimarka ve

Isveg’te yiizde 50’yi geciyor.

Gecgen on yil iginde, cesitli liye
iilkelerin vergi oranlarinda 6nem-
li degisiklikler yapilmisti. Bunlar-
dan en carpicist 1995°teki yiizde
39,6’lik oranin 2005°te yiizde
29,3’e diisiiriildiigii Slovakya’da
goriilmiistiir. Vergi oranlarinda en
fazla artig “Kibris Cumhuriyeti”
(yiizde 26,7°den yiizde 35,6’ya)
ve Malta’da (yiizde 27,3 den yiiz-
de 35,3’e) gerceklesmisti.

Cin ekonomisi alinan tiim 6nlem-

lere ragmen 1sinmaya devam edi-

yor. Cin’in bu yil ilk 6 ayinda
ylizde 11.5 biiyiidiigii aciklandi.
Cin Devlet Istatistik Biirosu soz-
ciisii Li Siaocao, diizenlenen ba-
sin toplantisinda, bu oranin bir yil
Oncesine gore ylizde 0.5 daha
yiiksek oldugunu soyledi. Sozcii,
Ocak ve Haziran aylar1 arasindaki
donemde ulusal gelirin 10 trilyon
678 milyar 800 milyon yuam (1
trilyon 405 milyar dolar) buldu-
gunu belirtti. Bu doneme ait tarim
sektortindeki briit i¢ hasila 947
milyar yuan (124.6 milyar dolar),
imalat, madencilik ve insaat da

dahil sanayi sektoriindeki briit i¢
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hasila 5.55 trilyon yuan (730.26
milyar dolar) ve hizmet sektoriin-
deki briit i¢ hasila da 4.18 trilyon
yuan (550 milyar dolar) olarak
aciklandi.

Sanayi sektorii ylizde 13.6 ile en
biiylik biiytimeyi gerceklestirir-
ken, tarim sektorii yiizde 4, ula-
sim, telekomiinikasyon, yiyecek
ve icecek saglama, turizm, ban-
kacilik ve sigortacilik da dahil hiz-
met sektorii yiizde 10.6 oraninda
biiyiidii.

Cin’in tiiketici fiyat endeksi de
bir yi1l Oncesine gore, Haziran
ayinda yiizde 4 4, yilin ilk yarisin-
da da yiizde 3.2 artti.

Brezilya Merkez Bankasi, goster-
ge faiz oranim beklendigi gibi ya-
rim puan diisiigerek, tarihinin en
diisiik seviyesi olan yiizde 11.5’e
indirdi. Yarim puanlik indirim ka-
rarin1 4’e¢ 3 oy coklugu ile alan
Brezilya Merkez Bankasi, 23 ay-
dir devam eden faiz indirimi siire-
cini devam ettirmis oldu. Faiz in-
dirimlerine 2005 yilinin Eyliil
ayinda baglayan banka, faizleri
toplamda 8.25 puan indirmis olu-

yor.

Bankanin faiz oranlarim diisiir-
meyi siirdiirmesinde, enflasyo-
nun diisiik seyretmesi ve biiyii-
meyi destekleme arzusu etkili

oluyor.

Amerikan Merkez Bankasi Bag-

kan1 Bernanke, ABD ekonomisi-

nin 2007 yilin ikinci yarisinda
ilimh bir sekilde biiyiiyecegini,
biiyiimenin 2008 yilinda hiz kaza-

nacagini belirtti.

Amerikan Merkez Bankasi (Fed)
Baskani1 Ben Bernanke, Temsilci-
ler Meclisi’nde yaptig1 yari yillik
ekonomik goriinlim sunumunda,
ABD ekonomisinin 2007 yiliin
ikinci yarisinda “ilimli” sekilde
biiyliyecegini, 2008 yilinda hiz
kazanacagmi ifade ederek, ekono-
minin bu yi1l yiizde 2.25 ile 2.50
araliginda, Onilimiizdeki yil ise
yiizde 2.5 ile 2.75 araliginda bii-
ylimesini beklediklerini belirtti.
Ekonominin karg1 karstya kalabi-
lecegi riskler konusunda uyarilar-
da bulunan Bernanke, ABD konut
piyasasindaki yavaslamanin tah-
min edilenden daha uzun siirede

sona erebilecegine soyledi.

Bernanke, ayrica enerji ve emtia
fiyatlarindaki daha fazla artisin
enflasyonu hizlandirabilecegine
ve yakindan takip edilen ¢ekirdek
enflasyonu tetikleyebilecegine
isaret etti. Fed Bagkan1 Bernanke,
politika yapicilarin, fiyat baskilart
konusunda tetikte olacagini kay-

detti.

Japonya Merkez Bankasi, goster-
ge faiz oranini beklendigi gibi de-
gistirmeyerek ylizde 0.5’te tuttu.
Kurul iiyelerinden 8’i faizin de-
gismemesi, 1’1 ise ¢eyrek puan

artirilmasi yoniinde oy kullandi.

Oy agirliginin, faizlerin korunma-
s1 yoniinde olmasi, bankanin faizi
en erken Agustos ayinda artirma
beklentilerini zayiflatti. Uzman-
lar, bugiin sonuclanan toplantiya
kadar Japonya Merkez Banka-
s’'nin faizi en erken Agustos’ta

artirabilecegini ifade ediyorlardi.

Ingiltere Merkez Bankasi, kisa
vadeli faiz oranini yiizde 5.75’e
¢ikardi. Avrupa Merkez Bankasi
yiizde 4 olan faizde degisiklige
gitmedi. Ingiltere Merkez Banka-
s1 gosterge faizi beklendigi gibi
ceyrek puan artirarak son alt1 yilin
en yiiksek diizeyi olan yiizde
5.75’e c¢ikardi. Bankanin gegen
ayki toplantisinda bagskan Mervyn
King’in de aralarinda bulundugu
dort liyenin faizi yiikseltmek iste-
mesi, bu toplantida faizin kesin
olarak yiikseltilecegi beklentisini
dogurmustu. Banka, bu faiz artiri-
miyla, faizi Agustos’tan bu yana
besinci kez yiikseltmis oldu.
Banka, faiz kararimin ardindan
yaptig1 agiklamada, ekonomide
fazla kapasite marjinin giderek
daralarak orta vadede enflasyon

baskis1 olusturdugunu belirtti.

Diger yandan, Avrupa Merkez
Bankas1 gosterge faizi beklendigi
gibi degistirmeyerek yiizde 4’te
birakti. Bankanin Eyliil ayinda fa-
iz oranlarini ¢eyrek puan artiraca-

&1 beklentisi bulunuyor.
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Enflasyonda diisiis devam ediyor

Temmuz ayinda Uretici Fiyatlari Genel Endeksinde
bir 6nceki aya gore yiizde 0,06, bir 6nceki yilin Aralik
ayma gore yiizde 3,05, bir onceki yilin ayn1 aymna go-
re yiizde 2,08 ve oniki aylik ortalamalara gore yiizde
9,03 artig gerceklestirdi. Aylik degisim tarim sekto-
riinde yiizde 0,38, sanayi sektoriinde yiizde -0,01 ola-
rak gerceklesti. Endekste kapsanan 759 maddeden
250 maddenin ortalama fiyatlarinda degisim olmaz-
ken, 209 maddenin ortalama fiyatlarinda artis,

300’iinde ise diistis gerceklesti.

Temmuz ayinda Tiiketici Fiyatlar1 Genel Endeksi bir
onceki aya gore yiizde -0,73 diisiis, bir 6nceki yilin
Aralik aymna gore yiizde 3,11, bir onceki yilin ayni
ayma gore ylizde 6,90 ve oniki aylik ortalamalara go-
re ylizde 9,70 artig gerceklestirdi. Ana harcama
gruplar itibariyle en yiiksek aylik artis egitim gru-
bunda yasandi. Endekste kapsanan 447 maddeden
93 maddenin ortalama fiyatlarinda degisim olmaz-
ken, 192 maddenin ortalama fiyatlarinda artig, 162

maddenin ortalama fiyatlarinda diisiis gerceklesti.

UFE TEMMUZ 2007 | TEMMUZ 2006
(2003=100) (2003=100)
Bir onceki aya gore degisim orani (%) 0,06 0,86
Bir 6nceki yilin Aralik ayina gore degisim orani (%) 3,05 12,64
Bir onceki yilin ayni ayina gore degisim orant (%) 2,08 14,34
12 aylik ortalamalara gore degisim orani(%) 9,03 5,82
TUFE TEMMUZ 2007 | TEMMUZ 2006
(2003=100) (2003=100)
Bir onceki aya gore degisim orani (%) -0,73 0,85
Bir onceki yilin Aralik ayina gore degisim orani (%) 3,11 5,76
Bir onceki yilin ayni ayina gore degisim orant (%) 6,90 11,69
12 aylik ortalamalara gore degisim orani(%) 9,70 8,64
2007 2006
Ocak | Subat [ Mart | Nisan | Mayis [Haziran | Temmuz | Agustos | Eyliil [ Ekim [ Kasim | Aralik
Bir dncekd aya gore 005| 095 097| 080 039 | -0.11| 006| -075|-023| 045|-029]| 0,12
& | degisim
% | Bir onceki yiln » 005| 0.89] 1.88| 2,69 309| 298 305 11,.80| 11,54 |1204| 11,72 | 11,58
Aralik ayna gore degisim
B ieE g 100 043 092] 121| 050 | -024| 073 -044| 120 127| 129 023
9 degisim
' | Bir neeki ylm 100| 144| 236| 360| 402 | 387| 3.11| 530| 655| 801 940| 965
= | Aralik ayma gore degisim




Merkezi Yonetim Biitce Gerceklesmeleri

Biitce Gelirleri Kiimiilatif Ocak - Haziran
Gerceklesmeleri (Milyon YTL)

2006 2007 Artis 2007 Y1l

ide) | pae

Genel Biit¢e Gelirleri 81.769 92.372 114 183.460
Vergi Gelirleri 65.975 70.587 6.53 158.153
Gelir, Kar ve Ser. Kazang lizerinden Alinan Vergiler 19.122 21.826 123 45.342
Gelir Vergisi 12.665 15.701 193 33418
Gelir Vergisi Tevkifati 11.265 14.253 209
Kurumlar Vergisi 6.457 6.125 -5.42 11.925
KVK Goére Alinan Gegici Vergi 5.968 6.016 0.79
Miilkiyet Uzerinden Alinan Vergiler 1.518 1.756 13.5 3.640
Motorlu Tagitlar Vergisi 1.465 1.691 133 3.504
Dahilde Mal ve Hizmetlerden Alinan Vergiler 28.980 29.399 1.42 68.828
Dahilde Alinan KDV 8.110 8.064 -0.57 20.200
Ozel Tiiketim Vergisi 17.689 17.684 -0.02 41.070
Banka ve Sigorta Muameleleri Vergileri 1.228 1.530 19.7 3.110
Dis Ticaretten Alinan Vergiler 12.885 13.485 4.44 32.053
ithalde Alinan KDV 11.895 12.260 2.97 29.583
Tesebbiis ve Miilkiyet Gelirleri 1.007 5.700 82.3 7.818

Harcamalar 81.598 100.679 R 204.988
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EKONOMIK VERILER

2006 2005 2004 2003 2002 2001

GSMH

(Cari fiyatlarla Trilyon TL) 575.784 486.401 428.932 356.681 275.032 | 176.484
GSMH (milyon/dolar) 399.673 360.876 299 475 239.235 179.898 | 145.693
GSMH

(Degisim Hiz1 1987 fiyatlariyla %) 6.0 7.6 9.9 5.9 7L 9.5
Kisibasina GSMH (ABD Dolari) 5.477 5.008 4.172 3.383 2.598 2.123
Uretim Endeksi 137.6 130.0 1234 1124 103.3 94 4
Toplam Ihracat (milyon/dolar) 85.279 73.476 63.167 47.253 36.059 31.334
Toplam ithalat (milyon/dolar) 137.321 116.774 97.540 -22.087 51.584 41.399
Dis Ticaret Dengesi (milyon/dolar) -52.042 -43.298 -34.373 69.340 -15495 | -10.065
Ihracatin Ithalat1 Karsilama Orani % 67.4 63.0 64.8 68.1 69.9 75.7
Issizlik Oran1 (%) 9.9 10.3 10.3 10.5 10.6 8.5
Kamu Net Bor¢ Stoku (milyon/dolar) | 257.811 269.137 272.161 251.106 216.037 | 159.752
i¢c Borg¢ Stoku (milyon YTL) 265915 257.535 233.864 201.319 154.798 | 125.458
Di1s Bor¢ Stoku (milyon/dolar) 97.290 90.507 97.885 95.581 102.017 63911
Merkezi Yonetim Bor¢ Stoku 245.5 247.1 235.8 202.6 148.5 123.6
(milyar/dolar)

Cari Islemler Dengesi (milyon/dolar) -31.460 -22.708 -15.604 -6.808 -1.789 3.390

2007 2006 2005

(Bin YTL) 13 Temmuz 6 Temmuz 29 Arahk 14 Temmuz 30 Arahk
Emisyon 25.404.635 25.147.284 26.815.151 24.025.837 19.612.019
Para Arz1

- Ml 72.765914 71.201.244 72.162.564 67.405.483 61.936.598
- M2 325.182.361 |323.073.178 297.481.073 277.069.529 237.948.998
- M3 351.289912 |348.161.387 319.835.684 302.374.389 260.614.096
Yurti¢i Kaynakli YTL Mevduat | 190.694.136 | 190.083.521 170.474.497 164.668.117 145.191.416
- Vadeli Tasarruf 131.799.034 | 131.870.630 116.115.442 111.760.342 91.839.161
- Vadesiz Tasarruf 12.354.898 12.481.275 12.696.379 12.617.788 11.509.544
- Vadeli Ticari 25.078.789 25.086.449 21.538.607 20.970.773 19.548.113
- Vadesiz Ticari 9.980.742 9.377.985 10.116.353 9.445.191 11.972.114
- Resmi Mevduat 11.480.673 11.267.182 10.007.716 9.874.023 10.322.484
Kredi Stoku 197.149.441 |196.124.572 177.277.439 160.564.791 126.491.125
- Tim Banka Kredileri 197.149.441 |196.124.572 177.277.439 160.564.791 126.491.125
- M.B. Kredileri 0 0 0 0 0
Bank. El. Tah. ve Bono 146.588.034 | 149.051.348 136.710.420 146.021.647 130.632.109

28
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Mevzuat Degisiklikleri

03 Temmuz 2007

06 Temmuz 2007

11 Temmuz 2007

12 Temmuz 2007

14 Temmuz 2007

15 Temmuz 2007

Orta Vadeli Mali Plan (2008-2010)’un Kabuliine Dair 15/6/2007 Tarihli ve 2007/33 Sayili

Yiiksek Planlama Kurulu Karari

Yurt Disinda Bulunan Tiirk Vatandaglarinin Yurt Disinda Gegen Siirelerinin Sosyal Giiven-
likleri Bakimindan Degerlendirilmesi Hakkinda 3201 Sayili Kanunun Uygulama Y 6netme-
liginde Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmelik

Iflas Idaresi iicreti, Yazi ve Teblig Masrafi Tarifesi Hakkinda Teblig

Sermaye Piyasasinda Faaliyette Bulunanlar igin Lisanslama ve Sicil Tutmaya Iligkin Esas-
lar Hakkinda Tebligde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig (Seri : VIII, No: 52)

Serbest Bolgelerde Saglik Sertifakalarinin Diizenlenmesine Dair Usul ve Esaslar Hakkinda
Tebligde Degisiklik yapilmas1 Hakkinda Teblig (No: 2007/25)

Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarina Iliskin
Esaslar Tebligi (Seri: VIII, No: 51)

Sigorta ve Reasiirans Sirketleri [le Emeklilik Sirketlerinin Finansal Raporlamalar1 Hakkin-

da Yonetmelik

Faaliyet Boliimlerine Iliskin Tiirkiye Finansal Raporlama Standardi (TFRS 8) Hakkinda
Teblig (Sira No: 45)

Borglanma Maliyetlerine iligkin Tiirkiye Muhasebe Standardi (TMS 23) Hakkinda Teblig
(Sira No: 46)

Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlarmin Ilk Uygulamasina Iliskin Tiirkiye Finansal Ra-
porlama Standardi (TFRS 1) Hakkinda Tebligde Degisiklik Yapilmasina iliskin Teblig (Sira
No: 47)

Sigorta Sozlesmelerine Iligkin Tiirkiye Finansal Raporlama Standardi (TFRS 4) Hakkinda
Tebligde Degisiklik Yapilmasina Iligkin Teblig (Sira No: 48)

Finansal Tablolarin Sunulusuna iligkin Tiirkiye Muhasebe Standardi (TMS 1) Hakkinda
Tebligde Degisiklik Yapilmasina iligskin Teblig (Sira No: 49)

Nakit Akis Tablolarina Iliskin Tiirkiye Muhasebe Standardi (TMS 7) Hakkinda Tebligde De-
gisiklik Yapilmasina iliskin Teblig (Sira No: 50)

Muhasebe Politikalari, Muhasebe Tahminlerinde Degisiklikler ve Hatalara liskin Tiirkiye
Muhasebe Standardi (TMS 8) Hakkinda Tebligde Degisiklik Yapilmasina iliskin Teblig (Si-
ra No: 51)

Bilango Tarihinden Sonraki Olaylara Iligkin Tiirkiye Muhasebe Standardi (TMS 10) Hak-
kinda Tebligde Degisiklik Yapilmasina fligkin Teblig (Sira No: 52)

Gelir Vergilerine Iliskin Tiirkiye Muhasebe Standardi (TMS 12) Hakkinda Tebligde Degi-
siklik Yapilmasina Iligkin Teblig (Sira No: 53)




17 Temmuz 2007

18 Temmuz 2007

20 Temmuz 2007

24 Temmuz 2007

28 Temmuz 2007
29 Temmuz 2007

Kiralama Islemlerine liskin Tiirkiye Muhasebe Standard: (TMS 17) Hakkinda Tebligde De-
gisiklik Yapilmasina Iliskin Teblig (Sira No: 54)

Kur Degisiminin Etkilerine iliskin Tiirkiye Muhasebe Standard: (TMS 21) Hakkinda Teb-
ligde Degisiklik Yapilmasima iligkin Teblig (Sira No: 55)

Finansal Araglar: Sunuma iliskin Tiirkiye Muhasebe Standardi (TMS32) Hakkinda Teblig-
de Degisiklik Yapilmasima liskin Teblig (Stra No: 56)

Hisse Bagina Kazanca lligkin Tiirkiye Muhasebe Standardi (TMS 33) Hakkinda Tebligde
Degisiklik Yapilmasina Iligkin Teblig (Sira No: 57)

Varliklarda Deger Diisiikliigiine liskin Tiirkiye Muhasebe Standardi (TMS 36) Hakkinda
Tebligde Degisiklik Yapilmasimna Iligkin Teblig (Sira No: 58)

Karsiliklar, Kosullu Borglar ve Kosullu Varliklara Iliskin Tiirkiye Muhasebe Standard:
(TMS 37) Hakkinda Tebligde Degisiklik Yapilmasina Iligkin Teblig (Sira No: 59)

Maddi Olmayan Duran Varliklara iliskin Tiirkiye Muhasebe Standardi (TMS 38) Hakkinda
Tebligde Degisiklik Yapiimasina Iliskin Teblig (Sira No: 60)

Finansal Araglar: Muhasebelestirme ve Olgmeye iliskin Tiirkiye Muhasebe Standard:
(TMS39) Hakkinda Tebligde Degisiklik Yapilmasina iligkin Teblig (Sira No: 61)

Yatirim Amach Gayrimenkullere Iliskin Tiirkiye Muhasebe Standardi (TMS 40) Hakkinda
Teblig (Sira No: 62)

Tarimsal Faaliyetlere iliskin Tiirkiye Muhasebe Standardi (TMS 41) Hakkinda Tebligde De-
gisiklik Yapilmasina Iliskin Teblig (Sira No: 63)

Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlari ve Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Hakkinda Bazi
Tebliglerde Degisiklik Yapilmasina Iligkin Teblig (Sira No: 64)

Imtiyazli Hizmet Anlagmalarina Iliskin Tiirkiye Finansal Raporlama Standardi Yorumu
(TFRS Yorum 12) Hakkinda Teblig (Sira No: 65)

Sermaye Piyasasi Araglarimin Kredili Alim, A¢iga Satis ve Odiing Alma ve Verme Islemleri
Hakkinda Teblig’de Degisiklik Yapilmasima Dair Teblig (Seri: V, No: 94)

2007/12392 Bazi Islemlerde Uygulanacak Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi Nispetle-
rinin Tespitine Iligkin Karar

Yatirimlarda Devlet Yardimlari Hakkinda Kararin Uygulanmasina iliskin 2006/3 Sayili Teb-
ligde Degisiklik yapilmasina iliskin Teblig (No: 20071)

Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketlerince Alacaklari Icin Ayrilacak Kargilik-
lara iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Teblig

Bankalarda Bagimsiz Denetim Gergeklestirecek Kuruluglarin Yetkilendirilmesi ve Faaliyet-
leri Hakkinda Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmelik

Bankalarin Destek Hizmeti Almalarina ve Bu Hizmeti Verecek Kuruluglarin Yetkilendiril-
mesine Iligkin Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmelik

Katma Deger Vergisi Genel Tebligi (Seri No: 106)

2007/12410 Arastirma ve Gelistirme Projelerine Destekleme Odemesi Yapilmasina Dair

Karar

R



BILANCO

Vergi Takvimi

07.08.2007
09.08.2007

10.08.2007

14.08.2007
14.08.2007
15.08.2007

15.08.2007

15.08.2007

15.08.2007
15.08.2007
15.08.2007
17.08.2007
20.08.2007
20.08.2007
20.08.2007

23.08.2007

23.08.2007
23.08.2007

24.08.2007

24.08.2007
27.08.2007

27.08.2007
27.08.2007
27.08.2007

27.08.2007

31.08.2007
31.08.2007
31.08.2007
31.08.2007

Temmuz 2007 Dénemi Ceklere Ait Degerli Kagitlar Vergisi Bildirimi ve Odemesi

16-31 Temmuz Donemine Ait Noterlerce Yap. Makbuz Karsilig1 Ode. Ait Bildirimlerin Verilmesi ve
Odenmesi

16-31 Temmuz Donemine Ait Petrol ve Dogalgaz Uriinlerine Iliskin Ozel Tiiketim Vergisi Beyan1 ve
Odemesi

2007 2. Gegici Vergi Donemine Ait Gelir Vergisinin Beyani
2007 2. Gegici Vergi Donemine Ait Kurumlar Vergisinin Beyani

Temmuz 2007 Dénemine Ait Kolali Gazoz, Alkollii Igecekler ve Tiitiin Mamullerine ligkin Ozel Tii-
ketim Vergisi Beyan1 ve Odemesi

Temmuz 2007 Donemine Ait Dayanikli Tiiketim ve Diger Mallara Iliskin Ozel Tiiketim Vergisi Be-
yan1 ve Odemesi

Temmuz 2007 Donemine Ait Motorlu Tagit Araclarma iliskin Ozel Tiiketim Vergisi Beyan1 ve Ode-
mesi

Temmuz 2007 Dénemine Ait Ozel Iletisim Vergisi Beyani ve Odemesi

Temmuz 2007 Dénemine Ait Gider Vergilerinin (BSMV) Beyam ve Odemesi
Temmuz 2007 Kaynak Kullanimi1 Destekleme Fonu Kesintisi Bildirimi ve Odemesi
2007 2. Gegici Vergi Dénemine Ait Gelir ve Kurumlar Vergisinin Odemesi
Temmuz 2007 Dénemine Ait Tlan ve Reklam Vergisinin Beyani ve Odemesi
Temmuz 2007 Donemine Ait Sans Oyunlar1 Vergisi Beyani ve Odemesi

Temmuz 2007 Donemine Ait Yarigma ve Cekilislerle Futbol Miisabakalarina ve At Yariglarina Ait
Miisterek Bahislerle Tlgili Intikal Vergisinin Beyani ve Odemesi

Temmuz 2007 Donemine Ait Gelir Vergisi Stopajinin ve Damga Vergisinin Muhtasar Beyanname ile
Beyanm

Temmuz 2007 Donemine Ait Kurumlar Vergisi Stopajinin Muhtasar Beyanname ile Beyani

Temmuz 2007 Dénemine Ait Istihkaktan Kesinti Suretiyle Tahsil Edilen Damga Vergisi ile Siirekli
Miikellefiyeti Bulunanlar i¢in Makbuz Kargiligi Odenmesi Gereken Damga Vergisinin Beyani

1-15 Agustos Donemine Ait Noterlerce Yap. Makbuz Karsiligr Ode. Ait Bildirimlerin Verilmesi ve
Odenmesi

Temmuz 2007 Donemine Ait Katma Deger Vergisi Beyani

Temmuz 2007 Donemine Ait Muhtasar Beyanname ile Beyan Edilen Gelir Vergisi Stopajinin ve
Damga Vergisinin Odemesi

Temmuz 2007 Dénemine Ait Kurumlar Vergisi Stopajmim Odemesi
Temmuz 2007 Dénemine Ait Katma Deger Vergisi Odemesi

1-15 Agustos Donemine Ait Petrol ve Dogalgaz Uriinlerine liskin Ozel Tiiketim Vergisi Beyani ve
Odemesi

Temmuz 2007 Donemine Ait Istihkaktan Kesinti Suretiyle Tahsil Edilen Damga Vergisi ile Siirekli
Miikellefiyeti Bulunanlar i¢in Makbuz Karsiligi Odenmesi Gereken Damga Vergisinin Odemesi

Diger Ucretlerin Gelir Vergisi 2. Taksit Odemesi

Temmuz 2007 Donemine Ait Haberlesme Vergisinin Beyan ve Odemesi

SSK (Temmuz 2007) Sigorta Primlerinin Odenmesi

Bag-Kur Sigortalilarimin Agustos 2007 Sigorta Primi ve Saglik Sigorta Primlerinin Odenmesi




BILANCO

01 Temmuz Kuzey Irak’taki

kamplardan kagarak Sirnak’ta
giivenlik giiclerine teslim olan
PKK’li 4 terorist, 2 ABD zirhli aracinin Kan-
dil Dagi’ndaki PKK kampina silah getirdigini idda et-

ti.

02 Temmuz Yilin ilk ¢eyreginde ekonomi yiizde 6.7 bii-
yiidii.

03 Temmuz Tiirkiye ekonomisindeki biiylime rakamlari-
min ardindan IMKB 48 bin 680’e yiikselirken, dolar 1.28
YTL’ye geriledi.

04 Temmuz Diinya Odalar Kongresi’nin besincisi 118 iil-
keden 1600’e yakin igsadamimin katihimiyla Istanbul’da
bagladi.

05 Temmuz Petkim’in yiizde 51°lik hissesinin blok satig1
icin yapilan ihaleyi 2 milyar 50 milyon dolarla en yiiksek
teklifi veren Trans Central Asia Petrochemical Holding
ortak girisim grubu kazandi.

06 Temmuz stanbul Bolge Idare Mahkemesi, TMSF’nin
Sabah ve atv’nin yonetimine el koyma kararinin yiirtitil-
mesinin durdurulmasi kararini aldi.

07 Temmuz Bodrum’da cesitli bolgelerde ¢ikan orman
yangiminda bin hektar alan kiil oldu.

08 Temmuz Irak’ta Tiirkmen koyiine diizenlenen bomba-
I1 saldirida 150 kisi 61dii, 250 kisi yaralandi.

09 Temmuz Sabiha Gok¢en Havalimani’nin 20 yilligina
isletme hakki ihalesini 1 milyar 932 milyon euro ile Li-
mak kazandi.

10 Temmuz [slamabad’daki Lal Mescidi’nde rehin aldik-
lar1 kadin ve ¢ocuklarla direnis yapan islamci militanlara
operasyon diizenlendi 50 islamc1 militan ile 8 asker 6ldii.
11 Temmuz Almanya’da Alman vatandaghgina gegmeyi
ve aile birlesimini zorlagtiran yeni go¢ yasasi, Tiirk der-
nekleri ile Merkel yonetimi arasinda krize yol acti.

12 Temmuz 1 milyon 641 bin dgrencinin girdigi OSS s1-
navinda 47 bin kisi sifir puan aldi.

13 Temmuz ABD, Irak’taki tiim erkeklerin parmak izi ve
g0z taramasini yaparak figslemeye bagladi.

14 Temmuz fran meveut dogalgaz ihtiyacinin yarisini kar-
silayacak biiyiikliikte 3. dogalgaz sahasini Tiirkiye’ye iha-
lesiz vermeyi kabul etti.

15 Temmuz Mugla, Milas ve Bodrum’da 4 ayr1 yerde or-

man yangini ¢ikti.

QUULOLULULULLULLULLULLUUULOLUU

16 Temmuz Irak’in Kerkiik kentinde diizenlenen bomba-
11 saldirilarda 80 kisi oldii, 180 kisi yaralandi.

17 Temmuz Basbakan Erdogan tek basina iktidar olama-
mas1 durumunda siyasetten ¢ekilecegini ilan etti.

18 Temmuz Brezilya’da pistin disina ¢ikan ucak benzin
istasyonuna carpt1 201 kisi oldii.

19 Temmuz Ziraat Bankasi, yilin ilk yarisinda net karin
yiizde 87 artirarak 1 milyar 305 milyon YTL’ye cikardi.
20 Temmuz Tiirk Hava Yollari ile sendika arasinda yiirii-
tillen toplu is sozlesmesi anlagsmazlikla sonuclandi ve
grev karari asildi.

21 Temmuz Se¢imler dolayisiyla tatil yoreleri bosaldi.
Toplu tagim araclari tamamen doldu.

22 Temmuz Genel secimlerde AKP yiizde 47 oy alarak
341 milletvekili ¢ikardi, CHP yiizde 21 ve MHP yiizde 14
oy aldi.

23 Temmuz Secim sonuclari tizerine olugan beklenti iize-
rine CHP Genel Bagkani1 Baykal istifa etmeyecegini agik-
ladi.

24 Temmuz Gebze cezaevinde tutukluyken Istanbul’dan
bagimsiz milletvekili secilen Sebahat Tuncel tahliye edil-
di.

25 Temmuz Digisileri Bakant Abdullah Giil, “Herhalde
meydanlarin igaretini, milletin iradesini gormezden gele-
cek halim yok” diyerek, Cumhurbaskan1 adayliginin siir-
diigilinii ima etti.

26 Temmuz Istanbul’da MHP milletvekili segilen Prof.
Mehmet Cihat Ozonder, Istanbul’a mazbatasini almaya gi-
derken gecirdigi trafik kazasinda 6ldii.

27 Temmuz Merkez Bankasi Bagkani Yilmaz, faiz disi
harcama hedefinin asildigin1 vurguladi.

28 Temmuz Ankara Biiyiiksehir Belediye Baskani Gok-
cek su kesintilerine baslanacagini, okullarinda ge¢ agilma-
sint istedi.

29 Temmuz Sicaklar yiiziinden elektrik tiiketimi firladi,
kuraklik nedeniyle hidroelektrik santrallerde kapasite
diistii.

30 Temmuz Genelkurmay Bagkani Biiyiikanit, Cumhur-
baskanli1 se¢imine iliskin Tiirk Silahli Kuvvetleri’nin
goriisiiniin degismedigini acikladi.

31 Temmuz Ingiltere, 38 yildir 300 bin asker bulundurdu-

gu Kuzey Irlanda’daki varligii sona erdirdi.
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