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Dergide yaymlanan yazilarin yaym hakki

Bilanco Dergisi’ne aittir.

Kaynak gosterilmeden bir boliimii veya

tamamu alintr yaptlamaz

er yil yeni umutlarla baglar. Geride biraktigimiz onlarca
yillarda oldugu gibi. 2007 yilina da yeni umutlar, yeni
beklentilerle baglamistik, ac1 ve giizel olaylarla bir y1li

daha geride biraktik.

Dis politikada, Tiirkiye sikintili bir donem gecirdi. ABD ile
iligkilerdeki kirilganlik, Avrupa Birligi ile yagsanan sorunlar,
Ermeni iddialari, Kibris gibi pek ¢ok konuda 6nemli sorunlar
yasadik. Bu sorun ve sikintilar muhtemelen, 2008 yilinda da

giindemdeki yerini koruyacak.

Tiirkiye 2007 yiliin dnemli boliimiinii siyasi tartigmalarla gecirdi.
22 Temmuz se¢imleriyle Tiirkiye i¢in yeni bir donem basladi.
60. Hiikiimetin kurulmasi, 11. Cumhurbagkaninin secilmesi 2007

yilina damgasini vuran i¢ politik olaylardi.

Meslek orgiitii olarak hep yarinlara umutla baktik ve bakmaya
devam edecegiz. 2008 yilina da umutla bakiyoruz. Hem iilkemiz
icin, hem meslegimiz i¢in beklentilerimiz ve ¢6ziim bekleyen

onemli sorunlarimiz var.

2008 yilmin hem iilkemiz, hem meslegimiz i¢in sorunlarmin

coziildiigi, beklentilerinin gerceklestigi bir yil olmasini diliyorum.

Dergimizin bu sayisinda da ilgi ile okuyacaginizi umdugumuz

haber ve arastirmalara yer verdik.

Gelecek sayimizda bulusmak dilegiyle...

Nail SANLI

Genel Sekreter
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Tiim diinyada yabanct sermaye cekmek icin baslatilan vergi oranlart indi-
rimi yeterli olmadi. Cok uluslu sirketler artik yatirum icin, efektif vergiyi
oranlarina bakarak karar veriyorlar. Vergi rekabeti vergi oranlarinin yant
sira matrahin hesaplanmast ve vergi uyum maliyetlerini de kapstyor.

tinya ekonomisinde

meydana gelen global-

lesme siirecinin vergi li-
teratiiriine kattig1 en 6nemli kav-
ram vergi rekabeti olmugstur. Kiire-
sellesmenin beraberinde getirdigi
ulusal ekonomilerin liberalizasyo-
nu ve ozellikle iletisim ve enfor-
masyon alaninda saglanan hizl tek-
nolojik gelismelerin sonucunda,
sermaye artik ¢ok kolay bir sekilde
ulusal sinirlart agmaya baglamusgtir.
Boylece uluslararasi sermaye kav-
rami da ekonomi literatiiriindeki

yerini almugtir.

Artik sermaye sahibi yatirimcilar
diisiik vergi oranlarina sahip {ilke-
leri tercih eder hale gelmigler ve

bunun sonucunda da yeni is ve ya-

tirimlar yiiksek vergilere sahip {il-
kelerden diisiik oranli vergilere sa-
hip olanlara dogru kaymaya basla-

migtir.

Bu durumu goren iilkeler, ulusal
refahlarini artirabilmek igin ihtiyac
duyduklart yabanci yatirnmlar ce-
kebilmek veya mevcutlar1 kaybet-
memek i¢in oOzellikle kurumlar
vergisi oranlarini diigiirmeye basgla-
muglardr. iste bu trend uluslararasi
vergi rekabetinin baslangi¢ nokta-

sidir.

O halde uluslararasi vergi rekabeti-
ni bir iilkenin, igletmelerinin, ulus-
lararas1 rekabet giictinii artirarak
yabanci yatirimlar1 kendisine ceke-

bilmek icin vergi yiikiimliilerinin

vergi yiiklerini azaltmasi ve bu yol-
la ekonomisini bilyiitmeye ve ulu-
sal refahin1 artirmaya caligmasti ola-

rak tanimlayabiliriz.

1980°1i yillara gelindiginde sanayi-
lesmis iilkelerin ortalama kurum-
lar vergisi orani ylizde 50 civarinda
idi. Gelir vergisi oranlar1 ise ortala-
ma yiizde 70’lere yaklasiyordu. Bu
durum bir anlamda 1960 ve 70’li
yillarda diinya ekonomisine hakim
olan ithal ikameci ve korumact
ulusal sanayiyi temel alan ve bu-
nun sonucunda da yabanci yatirim-
lara mesafeli, siki kontrol ve glim-
riik engelleri uygulayan ekonomi
politikas1 yaklagimini yansitmak-

taydi.




80’li yillarin baslarinda ise artik
diinya globallesme kavramu ile ta-
nigmig ve sermaye daha kolay bir
sekilde ulusal sinirlar1 geger hale

gelmisti.

Kurumlar vergisi oranlarinda mey-
dana gelen ve halihazirda da de-
vam eden indirim dalgasmin fitili
iste bu donemde, 1980’li yillarin
ortalarinda. Ingiltere’de ateslen-
migtir. Donemin Thatcher hiikii-
meti kurumlar vergisi oranini 1982
ila 1986 yillar1 arasinda yiizde
52°den yiizde 36’ya diisiirmiistiir.
Ayn1 dénemde ABD’de Reagan
bagkand1 ve orada da vergi indi-

rimleri donemi baglamigti.

Sanayilegmis bu iki iilkede basla-
yan indirim hareketi, diger sanayi-
lesmig iilkeleri de benzer yonde

karar almaya zorlad1. Yani artik til-

keler kendi vergi oranlarini belirler
iken diger lilkelerin vergi oranlari-

n1 da dikkate alir hale geldiler.

Vergi rekabetine hizla biiylime ca-
basi icine giren iilkeler de katild1 ve
bu sayede artan miktarda yabanci
sermaye cekerek carpict biiyiime
rakamlarina ulastilar. Ornegin
Hong-Kong’un basarisini takiben
bugiin diinyada 17 iilke diiz (flat)
vergi oranina sahip durumda. Bu
rakamin Oniimiizdeki donemde

20’ye ¢ikacagi tahmin ediliyor.

Bu gelismeler sonucunda tiim diin-
yada kurumlar vergisi oranlart gii-
niimiize kadar hizla disiirildi.
2006 yil1 itibariyle diinyada ortala-
ma kurumlar vergisi orani yiizde
27,1’e kadar geriledi. Bu oran ver-
gi rekabetinin yeni yeni basladigi

1980’11 yillarda yiizde 50, hizlan-

maya basladig1 1990°li yillarda ise

yiizde 40 civarinda idi.

Vergi rekabeti siirecinden en ka-
zancl ¢ikan iilkelerin basinda su
anda ylizde 12,5 kurumlar vergisi
oranina sahip Irlanda geliyor diye-
biliriz. Irlanda 1973 yilinda Avrupa
Birligine katildiginda GSYIH’si
Avrupa Birligi ortalamasinin sade-
ce ylizde 60’1 iken 2006 yilinda
yiizde 110’u olmustur. Yani 2006
yilinda Irlanda Avrupa Birligine net
katk1 yapan bir iilke haline gelmis-
tir. 1990°1li yillar boyunca Irlanda,
ylizde 12’lere ulasan biiylime
oranlar yakalamig ve yabanci ser-
maye icin bir cekim merkezi haline
gelmigti. Son yillarda AB’ye yeni
katilan iilkelerden gelen yogun
vergi rekabeti nedeniyle biiyiime

orant ylizde 2,5’lara diigmiis olsa

Diinyada Kurumlar Vergisi Oram (Ortalama) 1993-2006
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da hala yabanci sermaye icin ¢eki-
cilik 6zelligini korumaktadir. Or-
negin 2003 yilinda irlanda’ya giren
yabanci sermaye tutari 34,3 milyar
dolar olmustur. Ayn1 yil Alman-
ya’nin 36,1 milyar dolar yabanct
sermaye cekebildigi diistiniiliirse,
Irlanda’mn basaris1 daha net gozii-

kebilir.

Vergi rekabetine bazi iilkeler daha
farkl: yonden katilmiglar ve kurum-
lar vergisi orani-

n1 diisiirmekten

ziyade, vergi sis-

teminde tasar-
ruflart ve yati-
rimlar1 caydiran,
olumsuz etkile-
yen diizenleme-
leri azaltmiglar
veya tamamen
cikarmislardir.

Bu kapsamda

goriiyoruz. O halde vergi rekabeti-
nin uluslararasi diizeyde hizlanarak
devam edecegini tahmin etmek zor

olmayacaktir.

Baz1 vergi rekabeti tanimlari, vergi
rekabetini sadece vergi oranlarina
dayandirmaktadirlar. Oysa ki vergi
rekabeti kavrami sadece vergi
oranlarini igermez. Bunun yaninda
matrahin hesaplanmast (kurumlar

vergisine tabi gelir ve giderler) ve

kar pay1, faiz ve

sermaye kazang-
lar1 iizerindeki
vergi  oranlari
duisiirtilmtis hat-
ta bazi iilkelerde servet ve veraset
tizerinden alinan vergiler tamamen

kaldirilmugtir.

Yagsanan tiim bu gelismeler bize,
diisiik vergi oranina sahip olmanin
avantajli bir durum olmasi gerekti-
gini ima ediyor. Gergekten de bu
siirecte diisiik vergi oranlarma sa-
hip tilkelerin biiylime ve yabanci
sermaye ¢ekme konularinda diger-

lerine gore daha basarili olduklarini

vergi uyum maliyetlerini de kap-
sar. Bu iki unsur bizi Efektif vergi
oranina gotiiriir ki aslinda cokulus-
Iu firmalar yatirim kararlarmni alir-
ken, vergi oranlarma degil, efektif

vergi oranlarina bakarlar.

Ciinkii bir iilkede kurumlar vergisi
oran1 sozgelimi yiizde 20 olabilir.
Ama yine o iilkede baz1 giderlerin
kurum kazancindan indirimine mii-

saade edilmiyor da olabilir. Bu du-

rumda efektif vergi oranmi yiizde
20’nin tizerinde olusturur. Resmin
icerisine vergiye uyum maliyetleri-
ni de katmak gerekir. Vergi kanun-
larina uymak i¢in harcanan zaman
ve paray1 da goz Oniine aldiginizda
efektif vergi orani salt kanunda ya-
zilt vergi oraninin ¢ok ¢ok tizerinde

olabilmektedir.

Vergi kanunlarinin basitligi, yargt
kararlarinin tutarliligi, kanunlarin
siirekli degisip-degismeme-
si, miikelleflerin maruz kal-
dig1 vergi tiirii, sayisi, verile-
cek beyannamelerin sayisi ve
zamani, vergi 6deme icin
harcanan siire ve para gibi
unsurlar vergiye uyum mali-

yetlerinin bir pargasidir.

Dolayisiyla yabanci sermaye
cekmek i¢in yapilan bir vergi
rekabeti sirf oran rekabeti ile
basarili olamaz. Oran indiri-
minin yan sira topyekun, ya-
sal ve idari vergi ikliminin
yabanci yatirnmci agisindan
uygun hale getirilmesi gere-
kir.
Cin bu konuda iyi bir 6rnektir. Ku-
rumlar vergisi orani yiizde 25°’tir,
ancak gerek kanunlarinin karma-
sikli81 ve gerekse de vergi idaresi-
nin etkin olmamasi yiiziinden efek-
tif vergi oran1 ylizde 25’in iizerin-
dedir ve Diinya Bankasinca bagat
ekonomiler iizerinde yapilan ince-
leme sonucunda, bu agidan yatirim
yapilabilir en kotii 10 tilke arasin-
dadur.




Dunyva Bankasi;

Yettm ortaminin gelisimi icin
Muhasebe ve denetim uygulamalan guelendivilmeli

Diinya Bankas: ve Tiirkiye Ekonomi Politikalari Aragtirma Vakfi tarafin-
dan Tiirk Hiikiimetiyle isbirligi icerisinde hazirlanan Yatirum Ortaminin
Degerlendirmesi raporunda, Tiirkiye’de muhasebe ve denetim ¢ercevesi-
nin giiclendirilmesi icin bir strateji ve eylem plani gelistirilmesi onerildi.

iinya Bankasi ve Tiirkiye
Ekonomi  Politikalar1

Arastirma Vakft (TE-
PAV) tarafindan Tiirk Hiikiimetiyle
isbirligi icerisinde hazirlanan Yati-
rim Ortaminin  Degerlendirmesi

(ICA) raporunun pek c¢ok tespit ve

Oneri yer aldi.

Tiirkiye icin hazirlanan Yatirim Or-
taminin Degerlendirilmesi baglikli
calisma, Diinya Bankasi Gru-
bu’nun bugiine kadar hazirladigt
veya cesitli iilkelerde uygulanma-
sina yardim ettigi 45 ICA caligma-

sindan biri. Calisma Tiirkiye’de

yatirim ve 6zel sektoriin biiyiimesi
icin firsatlar ve bunlarin 6niindeki

engelleri incelemekte.

Tiirkiye ICA raporu mikro ekono-
mik faktorlerin ig gelistirme ve bii-
ytime tizerindeki etkilerine odakla-
nirken, istikrarli makroekonomik
cercevenin Onemini de yadsima-
makta. Raporda Tiirk sirketlerinin
iiretkenlik ve istthdam konularin-
daki performansini arttirmaya yo-
nelik dort 6nemli belirte¢ tanim-
landi: kayitdisihigin azaltilmasi, is-
giicli piyasasinin esnekliginin artti-

rilmasi, caligsanlarin becerilerinin

gelistirilmesi ve 6zel sektoriin mo-
dern teknolojileri benimsemesini
ve yenilikler gelistirmesini sagla-
mak. Raporda ayrica, iiretkenlik
artisinin  ihracat ve dogrudan ya-
banci sermaye yatirimlaridaki bii-
ylimenin siirdiiriilebilirligi baki-
mindan ¢ok 6nemli oldugu tespiti-

ne de yer vermekte.

Raporun tespitine gore, emek tiret-
kenligi, Tiirkiye ve AB-15 iilkeleri
arasindaki kisi bagima diigen gelir
aciginin yiizde 80’inden sorumlu-
dur. Yakin zaman igerisinde yasa-

nan ekonomik biiylimeye ragmen




Tiirkiye’de istihdam orani, yiizde
48 ile AB ortalamasinin altinda. Is-
tihdamin arttirilmasi Tiirkiye’nin
AB ve diger gelismekte olan eko-
nomilerle arasindaki gelir agigini
azaltmak i¢in elzemdir goriisii yer
aldi.

Daha esnek isgiicti piyasalart Tiir-
kiye’de o6zel sektor tarafindan is-
tihdam edilen tam zamanli diizenli
is¢ilerin sayisinin, ylizde 60’a ka-
dar ya da daha fazla arttiri-
labilmesine yardimct ola-

bilir tespitinde bulunuldu.

ICA raporunda 6zel sekto-
riin iiretkenliginin ve istih-
dam kapasitesinin gii¢len-
dirilmesi i¢in, uzun vadeli
finansmana erisimin ve
altyapr hizmetlerinin ve-
rimliliginin arttirilmasi da-
hil, muhtemel tedbirlerin

bir listesi yer almakta.

Raporda; “Hiikiimet mu-
hasebe ve denetim uygula-
malarin1  gliglendirmeye
yonelik adimlar atarken,
halen yapilmas1 gereken
cok is bulunmaktadir. Hiikiimetin
son zamanlarda gosterdigi cabalar,
kapsamli ticaret yapan sirketlerin
2005 yilindan baglayarak Uluslara-
ras1 Finansal Raporlama Standart-
lar1 (IFRS) kullanma kogulunu
kapsamaktadir. Haziran 2006 tarih-
li yeni bir Sermaye Piyasas1 Kuru-
lu tebligi, hisseleri borsada islem
goren sirketler icin Uluslararasi

Denetim Standartlarina (ISA) da-

yanan hiikiimler getirerek daha

fazla ilerleme saglamisgtir.

Muhasebe ve denetimi giiclendir-
meyi amaclayan reformlara reh-
berlik etmesi i¢in son zamanlarda
muhasebe ve denetim reformu iize-
rine ulusal bir yonlendirme komi-

tesi kurulmustur.

Diinya Bankasi tarafindan hazirla-

nan bir Muhasebe ve Denetim

ROSC Raporu (Standart ve Kural-
larin Kargilanmast Raporu) iyi ge-
listirilmig bir taslak formudur ve
yakinda yayinlanacaktir. Bu rapor,
cesitli ihtiyaclari ve ayni zamanda
bunlarin nasil vurgulanacaginin al-

tin1 gizmektedir.

Ulusal yonlendirme komitesi, Tiir-
kiye’de muhasebe ve denetim ¢er-

cevesinin giiclendirilmesi icin bir

strateji ve eylem plani gelistirmek
iizere bu rapordan yararlanma
avantajini kullanabilir.” Gortisii yer
ald1.

Yatirim Ortam1 Anketi sonuglart, si-
rastyla verimlilik, biiylime ve istih-
dam kayiplarma yol agan yiiksek
vergilendirmenin kayit digiligi tes-
vik eden baglica etmenler oldugu-
nu gostermektedir. Gergekten, ver-
gi oranlart yiiksektir ve gelirler ka-
yitlt firmalar iizerinde
yogunlagmaktadir, diger
taraftan yogun vergi ka-
¢ag1 verimsiz ve kayit di-
st firmalara bir rekabet
avantaji saglamaktadir.
Tiirkiye kurumlar ve ge-
lir vergisi reformunu za-
ten yapmis olmasina kar-
sin, esit diizeyde bagari
sanst taninmasini sagla-
mak ve vergi tahsilatini
iyilestirmek icin daha
fazla reform hedefleye-
bilir.

Denetimden gec¢mis fi-
nansal raporlar kullanan
firmalar, diger firmalardan onemli
Olclide daha verimlidir. Finansal
raporlama, vergi ddeme istegi, is-
giicli diizenlemelerinin uygunlugu
ve formel finans kaynaklarma eri-
sim her bilesendeki ilerlemeleri
destekleyerek ele alinmasi gereken
baglantt noktalaridir. Hiikiimet,
muhasebe ve denetimi giliclendir-
mek icin bir strateji ve eylem plani

gelistirmelidir.




Nofusun yiede %1 yoksul

Tiirkiye’de yasayan 539 bin kisi gida harcamalarini igeren aclik stnirtnin
altinda yastyor. 12 milyon 930 bin kisi ise gida ve gida digt harcamalan
iceren yoksulluk simirimin altinda yagamlarin siirdiiriiyor.

iirkiye Istatistik Kurumu,
Tiirkiye’de  yoksulluk

orani yiizde 17.81 olarak
saptadi. 2006 yilinda Tiirkiye’de
fertlerin yaklasik yiizde 0.74’i ya-
ni 539 bin kisi sadece gida harca-
malarint iceren aclik sinirinin, yiiz-
de 17.81’1 yani 12 milyon 930 bin
kisi ise gida ve gida dis1 harcamala-
11 iceren yoksulluk smirinin altinda
yasamakta. Buna kargin kisi bagi
giinliik harcamasi, satinalma giicii

paritesine gore 1 dolarimn altinda ka-

lan fert bulunmamakta.

2006 yilinda, 4 kisilik hanenin ay-
lik aclik sinir1 205 YTL, aylik yok-
sulluk smirt ise 549 YTL olarak be-

lirlendi.

2005 yilinda yiizde 0.87 olarak tah-
min edilen aclik smirinin altinda ya-
sayan fert oran1 2006 yilinda yiizde
0.74’e, yoksul fert orani da yiizde
20.5’den yiizde 17.81'e diistii.

Kirsal yerlesim yerlerinde yasa-
yanlarda yoksulluk orani yiizde
31.98 iken, kentsel yerlerde yasa-
yanlarin yoksulluk orami yiizde

9.31 diizeyinde bulunuyor.

Hanehalk: biiyiikliigii arttik¢a yok-
sulluk riski artryor. 2006 yilinda ha-
nehalki biiyiikligi 3 veya 4 kisi-
den olugan hanelerde bulunan fert-
lerin yoksulluk orani yiizde 8.49
olurken, 7 ve daha fazla olan hane-
lerde fertlerin yoksulluk orani

yiizde 42.98 olarak hesaplandi.

Hanehalki tiirtine gore cocuklu ¢e-
kirdek ailede bulunan fertlerin
yoksulluk orani yiizde 17.41 olur-
ken, cocuksuz cekirdek ailelerde
bu oran yiizde 10.14’e diismekte.
Ataerkil veya genis ailelerdeki
fertler icin yoksulluk orani ise yiiz-

de 20.24 olarak tahmin edildi.

Fertlerin ¢aligma durumlarina goére
yoksulluk riski de degisiyor. 2006
yilinda tcretli-maaglt calisanlarda
yoksulluk orani yiizde 6 iken, yev-
miyeli caliganlarda bu oran yiizde
28.63, isverenlerde ylizde 3.75,
kendi hesabina c¢alisanlarda yiizde
22.06 ve lcretsiz aile iscisi olan-

larda ise yiizde 31.98 oldu.

En yiiksek yoksulluk riskine sahip




olan tarim sektoriinde calisanlarda
yoksulluk orant 2005 yilinda yiizde
37.24 iken, 2006 yilinda yiizde
33.86 olarak tahmin edildi. Sanayi
sektoriinde calisanlarda 2006 yilin-
da yoksulluk orami yiizde 10.12
olarak hesaplanirken, bu oran hiz-

met sektoriinde calisanlarda yiizde

7.23 oldu. 2006 yilinda ekonomik
olarak aktif olmayan fertlerin yok-
sulluk orani yiizde 13.6 iken, is
arayan fertlerin yoksulluk orani

yiizde 20.05°tir.

Egitim durumu yiikseldikce yoksul

olma riski azaliyor. Okuryazar ol-

mayanlarda yoksulluk orani yiizde
33.71 olurken, ilkokul mezunlarin-
da bu oran yiizde 14.19, lise ve
dengi meslek okullart mezunlarin-
da yiizde 5.2, yiiksekokul, fakiilte
ve {istli mezuniyete sahip fertlerde

yiizde 1.01 olarak saptandi.

Yoksulluk simir1 yontemlerine gore fert yoksulluk oranlari

2002-2006

Yontemler Fert Yoksulluk Oram (%)

2002 2003 2004 2005 2006

TURKIYE
Gida yoksullugu (aglik) 1.35 1.29 1.29 0.87 0.74
Yoksulluk (gida+gida dis1) 26.96 28.12 25.60 20.50 17.81
Kisi bagi giinliik 1$’1n alti 0.20 0.01 0.02 0.01 0.00
Kisi bas1 giinliik 2.15 $’1n alt1 3.04 2.39 2.49 1.55 1.41
Kisi bas1 giinliik 4.3 $’1n alt1 30.30 23.75 20.89 16.36 13.33
Harcama esash goreli yoksulluk 14.74 15.51 14.18 16.16 14.50
KENT
Gida yoksullugu (aclik) 0.92 0.74 0.62 0.64 0.04
Yoksulluk (gida+gida dis1) 21.95 22.30 16.57 12.83 9.31
Kisi bas1 giinliik 1$’1n alt1 0.03 0.01 0.01 0.00 0.00
Kisi bag1 giinliik 2.15 $’1n alti 2.37 1.54 1.23 0.97 0.24
Kisi bas1 giinliik 4.3 $’1n alt1 24.62 18.31 13.51 10.05 6.13
Harcama esasli goreli yoksulluk 11.33 11.26 8.34 9.89 6.97
KIR

Gida yoksullugu (aglik 201 2.15 2.36 1.24 191
Yoksulluk (gida+gida disi) 34.48 37.13 39.97 32.95 31.98
Kisi bag1 giinliik 1$’1n alti 0.46 0.01 0.02 0.04 0.00
Kisi bas1 giinliik 2.15 $’1n alt1 4.06 3.71 4.51 2.49 3.36
Kisi bas1 giinliik 4.3 $’1n alti 38.82 32.18 32.62 26.59 25.35
Harcama esash goreli yoksulluk 19.86 22.08 23.48 26.35 27.06




Torkiye en piskli Hdinci Ok

The Economist dergisi tarafindan yiiriitiilen ve cari islemler hesab ve
biitgce aciklart ile kredi hacmi genislemesi ve enflasyon bazinda yiiriitiilen
bir calismaya gore Tiirkiye, biiyiikliik siralamasina gore onde gelen 15
yeni yiikselen piyasa ekonomisi arasinda Hindistan’dan sonra en riskli
iilke konumunda bulunuyor.

konomik gii¢ geligmis til-

kelerden Cin ve diger ye-

ni yiikselen ekonomilere
kayarken, diinya tarihteki en bii-
yiik devrimlerden birini yasamak-
tadir. Piyasalarin isleyisi alaninda
yapilan reformlarm sayesinde yeni
yiikselen ekonomiler gelismis il-
kelerden ¢ok daha hizli biiylimek-
tedirler. IMF’ye gore onlar, gelis-
mis tilkelerin dort kati bir hizla bii-

ytimektedirler.

Yeni yiikselen ekonomiler diinya
gayrisafi hasilasinin, piyasa doviz
kurlarma gore yilizde 30’unu, sati-
nalma giicii paritesine gore de yari-
sint liretmektedirler. Piyasa doviz
kurlarma gore diinya gayrisafi hasi-

la biiylimesinin yarisin1 gercekles-

tirmektedirler. Toplam ihracat ha-
cimleri diinya toplam ihracatinin
yiizde 45’ini olusturmakta, toplam
enerji tiikketiminin yarisindan fazla-
sm1 bu grup iilkeler gerceklestir-
mekte ve son bes yillik donemde
petrol talebindeki artigin beste dor-
diinden onlar sorumludurlar ayrica,
kiiresel doviz rezervlerinin yiizde
75’ini onlar tutmaktadirlar. Yeni
yiikselen piyasa ekonomilerinin
giicii, onlarin menkul kiymet bor-
salarma da yansimig bulunmakta-
dir. 2003’ten buyana ABD’nin
S&P (Standard&Poors) 500 en-
deksi sadece ylizde 70 oraninda
yiikselme kaydetmisken, Morgan
Stanley Capital International’in

‘veni yiikselen piyasalar endeksi’

dort katindan fazla bir artig sergile-
mistir. Ayn1 dénem zarfinda diinya-
nin gelismis kesiminin iirettigi ha-
sila sadece ylizde 10 oraninda bii-
yiirken, yiikselen ekonomilerin
toplam hasilas1 ylizde 35 oraninda

genislemistir.

Bir¢ok bakimdan giiniimiizde yeni
yiikselen ekonomiler bazi gelismis
iilkelerden daha giiclii bir goriiniim
ortaya koymaktadirlar. Bir grup
olarak artik finansal acidan yaban-
cilara muhtag degillerdir, toplu ola-
rak ele alindiklarinda cari islemler
hesab1 fazlasi vermektedirler ve
diisiik bor¢luluk oranlar1 ve yiiksek
doviz rezervleri sayesinde artik net
kredi saglayici bir konuma ulag-

miglardir. Bu grup iilkelerin biitce




ac181 ortalamas zengin iilkeler or-
talamasindan daha diisiiktiir, enf-
lasyon oranlari tarihteki en diisiik
seviyesinde seyretmektedir. Ve da-
ha da 6nemlisi “The Economist”ce
izlenmekte olan 32 yeni yiikselen
ekonomilerin hepsi de bu yil dor-
diincii kez iist iiste pozitif biiyiime

sergilemislerdir.

Ancak yeni yiikselen ekonomilerin
hepsini, aynt konumdaymuslar, ho-
mojen bir yapi ortaya koyuyorlar-
mig gibi diislinmek, muameleye ta-
bi tutmak tehlikeli olacaktir. Boyle
bir yaklagim, 90’11 yillarin baglarin-
da yatirimcilarin “yeni yiikselen pi-

yasa” etiketi tastyan her tiirlii fona

para yatirdiklar1 donemin alarm zil-
leri ¢aldiran hatiralarini geri getire-

cektir.

Yatirnmcilarin bu gruptaki iilkeler
arasinda dikkatli bir bigimde ayirim
yapmalari icap etmektedir. Herne-
kadar yiikselen ekonomiler bu gii-
ne kadar hi¢ bu kadar sihhatli bir
goriiniim ortaya koymamis iseler
de, topluluga iliskin olup da iilke
bazina inmeyen rakamlar, ortaya
dehset verici sonuglarin ¢ikmasina
neden olabilir. Asagida verilen
Tablo bu gruptaki iilkelerden en
biiyiik 15’inin The Economist tara-
findan yapilan potansiyel (olanakli)

risk siralamasint gostermektedir.

Risk siralamast, iilkeler i¢in gegerli
olan cari iglemler hesab: agiginin
boyutu, biitce acig1, kredi hacmi
genislemesi ve enflasyon haddine
dayandirilmistir. Bir iilkenin sirala-
madaki nihai yeri, gostergelerin
her biri i¢in aldig1 siralama degerle-
rinin toplanmasi suretiyle belirlen-
migtir. Siiphesiz bu siralama kaba
bir gostergedir ancak, gecmis do-
nemde ekonomik sikintilara yol ac-
mis olan unsurlari yansitmaktadir.
Benzer bir siralandirma 1997 yili
baginda, yasanan Asya krizinden
hemen 6nce yapilmis olsaydi, Tay-
land i¢in bir kirmizi 118 yanip,

sonmesine yol acacakti.

GSYiH’nmin | GSYiH’nin Banka Kredi The Economist’in
. %’si Olarak | %°’si Olarak Hacmi Biiyiime | Enflasyon Risk
Ulke Cari Acik * | Biitce # Acig1 *| Oram (%) ** Oram (% )**| Siralamasi
Tayland 3.7 -1.9 2.0 2.5 =
Malezya 14 .4 32 10.0 1.8 =
Giiney Kore 0.1 2.3 14.0 3.0 B
Tayvan 6.8 20 3.5 5.3 2=
Cin 11.7 -1.0 18.0 6.5 5
Polonya -3.7 -3.2 9.7 2.3 6
Meksika -0.7 Onemsiz 240 38 7
Rusya 59 8.4 55.0 9.5 8
Arjantin 0.9 14 36.0 8.4 9
Giiney Afrika -6.7 1.3 24.0 72 10 =
Cek Cumh. -34 -3.7 240 2.8 10 =
Brezilya 0.8 33 37.0 4.1 12
Macaristan -5.6 -6.7 14 64 13
Tirkiye -7.5 23 23.0 7.0 14
Hindistan -2.1 -6.3 24.0 6.4 15
* 2007 Tahmini  # Genel Hiikiimet ** En Son =: Aym Sira
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En riskli iilkeler, hepsinin de cari
iglemler hesab1 aciklari ve goreli
olarak tiiketici enflasyonu oranlari
yiiksek olan Hindistan, Tiirkiye ve

Macaristan’dir.

Bu iilkeler yiiksek cari islemler he-
sab1 aciklariyla, kiiresel yatirimcila-
rin risk algilamalarinim yiikselmesi
durumunda, sermaye kagisi riskiy-
le kars1, karstya bulun-
maktadirlar. Hindistan
gibi, enflasyon orant ‘
ile kredi hacmi ge-

nisleme  hizinin
yliksek ve biitce
acigmin biiylik oldugu

iilkeler ekono-

minin zayif- ,"
F

lamasi du- L 4 ’
rumunda pa- ‘ .
ra ve maliye “

politikalarini
gevsetme olanagina sahip degiller-
dir.

Sermaye akimlarmin niteligi de
biiyiikk 6nem tagimaktadir. Dogru-
dan yabanci sermaye yatirimi spe-
kiilatif sermayeden ¢ok daha fazla
giivenilirdir. Bu sene Hindistan’a
yonelik sermaye girislerinin yiizde
85’1 bor¢ temini ve onemli kismi
hisse senedi piyasasina giden port-
foy yatirimi seklinde gerceklesmis-
tir. Ancak Hindistan, hisse senedi
piyasasinda “akilct olmayan cos-
ku”nun yol acabilecegi tehlikeli
risklerin var oldugu seklinde bir
goriintii ortaya koymaktadir. Cin
ekonomisi kiiciik boyutlu resmi
biitce ac181 (birgoklart gercekte biit-

¢e fazlasi verdigi kanisini tagimak-

tadir) ve sahip oldugu devasa doviz
rezervi sayesinde daha az riskli bir
konumdadir. BRIC olarak adlandi-
rilan grubun diger iki liyesi Brezil-
ya ve Rusya, Hindistan’a gore da-
ha iyi bir risk siralamasina sahiptir-
ler. Bor¢lanma diizeyinin ytizde 55
oraninda bir hizla biiyiidiigi Rus-
ya’da kredi hacmi korkutucu bir

durum sergilemektedir.

Neyse ki yiiksek
’ petrol fiyatlarr sa-

' yesinde ekonomi

yiiksek doviz re-
zervi ve biitce faz-
lasinin  gemsiyesi

altindadir. Onceki

30 yilik donemin
biiyiik bo-

. ]
‘\

limiinde
cari acik ver-
mis olan Bre-
zilya ekonomisi,
yiiksek emtia fiyatla-
11 sayesinde son bes yildir cari faz-

la vermektedir.

Giderek genigleyen cari islemler
hesab1 agi81, yiikselen enflasyon
diizeyi, hizla genisleyen banka sis-
temi kredi hacmi ve emlak fiyatla-
rinda olusan kopiikle, Avrupa’nin
yiikselen ekonomileri kirmizi 1gikla
alarm vermektedir. Esasinda Maca-
ristan ve Tiirkiye, Baltik iilkelerine
gore daha akilci bir cizgide goziik-
mektedirler. Letonya’da cari agik,
GSYIH’nm yiizde 24’ii diizeyinde

olup, enflasyon haddi yiizde 13 tiir
ve emlak fiyatlar1 yilda yilizde 60
oraninda gsismektedir. Ekonomi
ciddi bigimde 1sinmustir ancak ulu-
sal paralar1 Euroya bagli oldugu
icin faiz haddi yiikseltilememekte-
dir. Estonya, Litvanya, Bulgaristan
ve Romanya’nin hepsinde cari is-
lemler hesabi agiginin GSYiH’ya
olan orant yiizde 12’nin iistiindedir
ki, bu iilkeler yukarida verilen tab-
loya ilave edilmis olsalardi, hepsi

Hindistan’1n altinda yer alacakti.

Baltik iilkelerinde ve Avrupa’nin
diger yiikselen ekonomilerinin bir
kisminda banka kredilerinin 6nem-
li bir boliimii yabanci para cinsin-
den verilmigtir. Yiiksek dis finans-
man ihtiyact ve 6zel sektoriin ulu-
sal para cinsinden is-
lemlerindeki uyum-
suzluklar, Tayland’in
1997 yilindaki duru-

muna hayret verici

)

bicimde benze-
mektedir. Bu eko-

nomiler yatirimer gii-

ven duygusundaki bir degi-
sime karst son derece duyarli du-
rumda bulunmaktadirlar ve ani bir
sermaye kacgiginin ulusal paranin
degerini diislirmesi durumunda,
bor¢luluk diizeyleri ulusal para
cinsinde biiyilik bir ziplama goste-

recektir.

Siralamanin diger ucunda ise Tay-
land, Malezya, Tayvan ve Giiney
Kore yer almaktadir ki, bu iilkeler
sadece diisiik risk siralarinda bu-
lunmuyorlar, ayn1 zamanda ulusal

paralar1 diger lilkelere gore daha az

=



agir1 degerli olarak goziikiiyor.

90’1 yillarin baglarindan bu yana
ilk kez, yiikselen ekonomi borsala-
rindaki fiyat/kazang oranlari orta-
lamas1 geligmis tilkeler ortalamasi-
nin daha iizerinde bulunuyor. An-
cak bazi borsalarda gegerli fi-
yat/kazang oranlari bir kopiik olug-
tugu yolunda kaygi uyanmasina yol
actyor. ABD’nde yazin baggdsteren
mortgage krizinin ardindan yiikse-
len piyasalarda bir sendeleme,
meydana gelmisti. Ancak FED’in
Agustos ayinda iskonto faizlerini
indirmesinin ardindan yatirimcilar
tekrar istahla bu piyasalara geri
dondiiler ve bu piyasalarda hisse
sendi fiyatlar1 Ekim sonuna kadar
yaklagik yiizde 50 oraninda deger
kazandi. Benzer nitelikli menkul
kiymetler karsilastirildiginda, yati-
rim kurulusu UBS’ye gore yiikse-
len piyasalardaki fiyat/kazang
oranlar1 geligmis iilkelere gore ha-
la diisiik diizeyde bulunuyor. Suf
bu nedenle bile 6niimiizdeki yillar-
da yabanci sermayenin bu iilkelere
oluk oluk akmas1 bekleniliyor. Zira
yiikselen ekonomiler diinya gayri-
safi hasilasinin ytizde 30’unu iire-
tirlerken, bu iilkelerin toplam bor-
sa kapitalizasyon degeri, diinya
toplam degerinin yiizde 11’ini

olusturuyor.

Yogun bicimde dis sermaye akist
bu yeni yiikselen ekonomilere bir-
ka¢ yonden ciddi zarar verebilir.
Sermaye girisi bu iilkelerde sadece
varlik krymetlerinde kopiik olusu-

muna ve agir1 bor¢lanmaya yol ac-

makla kalmaz, ayn1 zamanda doviz
kurlarinda keskin bir diistise (ulu-
sal paranin deger kazanimina) yol
acarak ihracat sektorlerinin ulusla-
raras1 rekabet giiciine hasar verir.
Eger bir iilke halen yiiksek cari is-
lemler a¢181 vermekte ise, bu gelis-
me o iilkeyi sermaye akisinda bir
tersine dontise karsi daha duyarli,
dayaniksiz bir konuma siiriikleye-
cektir. Diger taraftan Merkez Ban-
kalarinin, ulusal paranin degerini
diisiik tutmak amaciyla piyasalara
miidahale etmeleri, déviz rezervi
birikimini yiikselterek, asirt gevsek
para politikasina ve yiikselen enf-
lasyona yol acabilir. Esasinda ha-
len baz1 yeni yiikselen piyasa eko-
nomilerinde devam etmekte olan
stire¢ de aynen bu olguyu yansiti-

yor.

Birc¢ok yeni yiikselen ekonomi ulu-
sal paralarmin dolara karsi deger
kazanmasina izin verdiler. Brezilya
Real’i bu y1l yiizde 23 oraninda, ve
2003 yilindan buyana yiizde 100
oraninda deger kazandi. (2003 yil
bagia gore Kasim 2007 ay1 itiba-
riyle iilkemizde, reel efektif doviz
kuru TUFE bazli yiizde 57.8, UFE
bazli yiizde 39.3 oraninda deger
kazandi. Ancak Brezilya’nin 6nem-
li bir petrol ve temel mal ihracatgi-
s1 iilke olarak cari islemler hesabi
fazlas1 verdigini not etmek gere-
kir.) Yiikselen enflasyon orani ne-
deniyle Hindistan Merkez Bankas1
Rupee’nin degerinin Nisan ayimn-
dan buyana yiizde 12 oraninda

yiikselmesine goz yumdu. Is

adamlar1 bu gelismeyi siddetle
protesto ettiler, ama yine de Rupee
2005 yili ortalarina gore Cin Yua-
nindan daha fazla deger kazanmig
degildi ve diger bir ¢ok yiikselen
ekonomi parasina gore daha az de-

gerlenmisti.

90’11 yillarda Dogu Asya ekonomi-
lerinde baggosteren daralma ser-
maye piyasalarinin ¢cokmesiyle de-
gil, agir1 dig borclanma ve devalii-
asyon ertesinde borcun ulusal para
cinsinden infilaka benzer bi¢cimde
sismesiyle patlak vermisti. ( 2007
yili II. ¢eyrek sonu itibariyle tilke-
mizde 6zel kesimin dig borg topla-
mi, 36.9 milyar dolar1 kisa vadeli
olmak tizere, toplam 138.5 milyar
dolara tirmanmig bulunmakta olup,
bir sermaye ¢ikist ve onu izleyecek
bir doviz kuru yiikselisi, basta do-
viz cinsi geliri olmayan sirketler
olmak iizere, reel kesimde ciddi bir
krize neden olabilecektir.) Boyle
bir senaryo Baltik iilkeleri i¢in ge-
cerli bulunmakta ise de, diger bir
cok iilke bu tiir finansal dengesiz-

likler gdstermiyor.

Bu yiikselen ekonomiler i¢in daha
yakin bir tehlikeyi ABD’nde basla-
yip yogunlasacak bir resesyon
(ekonomik daralma) olusturuyor.
Ancak artik Cin ekonomisinin, gii-
ciinii korudugu siirece, genelde,
yeni yiikselen piyasa ekonomileri-
nin ABD’ndeki bir durgunluktan
fazlasiyla etkilenmelerini Onleye-
bilecegi ve pesinden siiriikleyebi-

lecegi tahmin ediliyor.

e —————



Finans sektoru ekonomiden
hizh buyudo

Eyliil 2007°de Tiirk bankacilik sektoriiniin donem net kart bir oénceki do-
neme gore nominal bazda yiizde 35 artarak 11,8 milyar YTL’ye yiikseldi.
Bankacilik sektoriiniin aktif biiyiikliigii 2007 yilimin iiciincii ceyreginde
bir onceki yilsonuna gore yiizde 8,8 oraminda artarak 543,5 milyar YTL
olarak gerceklesti. Toplam kredi hacmi ise 261 ,4 milyar YTL’ye ulasarak
bilanco icindeki payin yiizde 48,1’e yiikseltti.

ankacilik Diizenleme ve

Denetleme Kurulu tara-

findan ii¢ ayda bir yayim-
lanan Finansal Piyasalar Raporun-
da Tiirk finansal sektoriine genel
olarak bakildiginda, genel ekono-
mik aktiviteye gore daha hizli bir
biiylime egilimi gosterdigi saptan-
d1. Eylil ayi itibartyla, Tiirk finans
sektorii toplam aktif biiyiikliigii bir
onceki yilsonuna gore yiizde 8.7
oraninda biiyiiyerek 726,8 milyar
YTL seviyesine ulagti. Finans sek-
aktif biiytikligiiniin
GSYIH’ye orani yiizde 116,3 dii-

zeyinde iken, bankacilik sektorii

tori

aktiflerinin GSYIH’ye orami yiizde
87 seviyesinde gerceklesti.

BDDK’nin gozetim ve denetim
kapsaminda yer alan diger kurulus-
lar olan finansal kiralama, fakto-
ring ve tiiketici finansmani sirket-
leri aktiflerinin GSYIH’ye orani
ise yiizde 3,1 oldu. Son yillardaki
genel egilimler Tiirk bankacilik
sektoriiniin yliksek biiylime potan-
siyelini siirdiirdii§tine igaret et-

mekte.

Bankacilik sektoriine iligkin finan-
sal saglamlik gostergeleri, sektoriin
yasal limitlerin oldukga tizerinde
sermaye yeterliligi rasyosuyla ¢a-
lismaya devam ettigini ve serbest
sermayesini artirdigini gostermek-

te. Karlilik gostergelerindeki olum-

Iu seyir eyliil 2007°de de siirdi ve
kar eden 45 bankanin toplam aktif-
ler icindeki pay1 ylizde 99’un iize-
rinde gerceklesti. Toplam igletme
giderlerinin toplam gelirlere orani
sektor genelinde yiikselirken, per-
sonel giderlerinin isletme giderleri
icerisindeki payr ilimli da olsa bir
onceki doneme gore azaldi. Eyliil
2007°de Tiirk bankacilik sektorii-
niin dénem net kar1 bir 6nceki do-
neme gore nominal bazda yiizde 35
artarak 11,8 milyar YTL ye eristi
ve aktif karliligi ise yiizde 2,5 sevi-

yesinde gerceklesti.

Bankacilik sektorii kapasite goster-

gelerinden olan banka bagina aktif




tutar 10,8 milyar YTL ye yiikseldi.
Eyliil 2007 itibartyla banka bagina
diisen sube sayisi artmaya devam
etti ve 157 olarak gerceklesti.
BDDK Performans Endeksi ise
2007 yil iiciincli ¢eyregi itibartyla

en yliksek degerine ulagti.

Bankacilik sektoriiniin aktif biiyiik-
liigli 2007 yilinn iiciincii geyregin-
de bir dnceki yilsonuna gore yiizde
8,8 oraninda artarak 543.5 milyar
YTL olarak gergeklesti, toplam
kredi hacmi ise 2614 milyar
YTL’ye ulasarak bilanco icindeki
paymni ylizde 48,1 e yiikseltti. Mev-
duatin krediye doniisiim orani yilin
ticiincii ¢eyreginde artmaya devam
ederek yiizde 77,7 diizeyine geldi.
Bu donemde, menkul degerler
portfoyiiniin (MDP) toplam aktif-
ler icindeki pay: yiizde 30,6 olarak
gerceklesti. Toplam kaynaklar ice-
risinde yiizde 61,9 paya sahip olan
toplam mevduat hacmi, eyliil 2007
itibartyla bir 6nceki yilsonuna gore
yiizde 9,3 oraninda artarak 336,3
milyar YTL ye ulagti.

Bilanco dis1 islemlerin hacmi eyliil
2007 donemi itibariyla toplam
376,8 milyar YTL diizeyine yiik-
seldi, toplam bilango biiyiikliigiine
orani ise ylizde 69,3 olarak gercek-
lesti. Tiirev islemler toplami da bu
donem itibartyla 169 milyar YTL
diizeyinde gerceklesti. Bu donem-
de tiirev iglemlerden en yiiksek pa-
y1yiizde 41,7 ile swap islemleri al-
du

Nakdi ve gayri nakdi tutarlart ikin-

ci ceyrek sonuna gore artig goster-

mis olmakla birlikte, ozellikle
agustos-eyliil aylarinda doviz kur-
larinda gozlenen diisiis, yabanci
para ve dovize endeksli kredilerin
YTL karsiliklarini azaltti. Ayni do-
nemde portféyde TP kredilerin pa-
y1 aratti, portfoyiin kisa ve uzun va-
de arasindaki dagilimi ise ayni kal-
di. Takibe doniisiim oranlart dura-
gan seyrini genelde korudu ve ha-
ziran 2007’de yiizde 3,64 olan or-
talama takibe doniisiim oran1 eyliil
2007°de ytizde 3,58’e geriledi.

Yilm {iglincii ceyreginde tiirev is-
lemler onemli 6lciide artig goster-
di. Ayn1 donemde ticari portfoyiin
menkul kiymet tiirleri itibariyle da-
Siliminda onemli 6l¢iide bir degi-
siklik olmamasina ragmen, portfoy
icerisinde degisken faizli menkul
kiymetlerin pay1 artarken sabit fa-
izli menkul kiymetlerin pay1 azaldi.
DIBS ikincil piyasada gerceklesen
ortalama bilesik faizler diinya pi-
yasalarinda etkisini gosteren tiirbii-
lansin etkisiyle Temmuz ve Agus-
tos aylarinda ytiikseldi, daha sonra
azalarak Eyliil 2007 dénemini yiiz-
de 16,99 seviyesinde noktalandi.

Bilango i¢i agik pozisyon 2007 yili
ilk ceyregi sonunda 6,8 milyar do-
lar olarak gercgeklesirken ikinci
ceyregi sonunda artmaya bagladi
ve Temmuz ayinda 9,2 milyar do-
lar ile en yiiksek seviyeye ulagti.
Analiz donemi sonunda ise azalma
gostererek 7,5 milyar dolar seviye-
lerinde gerceklesti. Yabanci para
net genel pozisyonu ise Eyliil 2007

sonu itibariyle pozitif degere done-

rek 73 milyon dolar olarak gercek-
lesti.

Yapisal faiz orani riskine maruz tu-
tar konumundaki faiz agiklari ince-
lendiginde, yilin iiciincli ¢eyregin-
de TP aciklarm artig yoniinde de-
gistigi, YP aciklarin ise yatay bir
seyir izledigi goriilmekte. Uygula-
nan senaryolar sonucunda, TP ve
YP kalemlerde ortaya ¢ikan alter-
natif kazang¢ ve kayiplar incelendi-
ginde, toplam kazang ve kayip de-
gerlerinin eyliill 2007 doneminde
haziran 2007 donemine kiyasla
mutlak deger olarak daha yliksek

oldugu gortilmektedir.

Haziran 2007 doneminde yiizde
18,7 olarak gerceklesen sermaye
yeterlilik rasyosu, eyliil 2007 do-
nemi itibariyle yiizde 194 olarak
gerceklesti. Haziran 2007 - eyliil
2007 doneminde kalkinma ve yati-
rim bankalar1 grubunda bireysel
sermaye yeterliligi rasyosunun
azalmasina ragmen sektor genelin-
de bireysel sermaye yeterliligi ras-
yosunun yiikseldigi goriilmekte.
Ayrica sermaye yeterlilik rasyosu-
nun yiikselmesine paralel olarak
artik sermaye oraninin da ylikseldi-

§i goriilmekte.

Karliliktaki 6nemli diizeydeki arti-
sin kaynagini; kredi faiz geliri ve
menkul deger portfoyii faiz gelirin-
deki artis olugturmaya devam etti.
Sektoriin karlilifi banka grubuna
gore incelendigi zaman; kamu ban-
kalarmin sektor karliligindaki pay-
larinin diigttigii, 6zel bankalarin pa-

yinin ise arttig1 gozlemlenmekte.
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Kuresel ekonomik buyumede

yavasiama bekleniliyor

Mortgage piyasasinin odeme giicii diisiik konut alicllarimi kapsayan kesi-
minde baslayarak finansal piyasalar: sarsacak boyutlara ulasan kriz ve
bu olumsuz gelisme gelismis olan ekonomilerde oniimiizdeki donemde
ekonomik biiyiimeyi durgunluga itecek olciide yavaglatirken, kiiresel bii-
yiimeyi de asagiya cekecek bir goriiniim ortaya koyuyor.

ortgage piyasasinin
O0deme giicli diisiik
konut alicilarini kapsa-
yan kesiminde (subprime) basla-
yarak finansal piyasalar1 sarsacak
boyutlara ulagan kriz ve bu olum-
suz gelisme paralelinde basta
AB.D. ve Ingiltere olmak iizere
konut piyasalarinda karsi, karsiya
kalinan daralma ve hazir konut sto-
kundaki sisme ile fiyat gerilemele-
ri, ayrica enerji fiyatlarindaki hizl
tirmanma, gelismis olan ekonomi-
lerde Oniimiizdeki dénemde eko-
nomik biiylimeyi durgunluga ite-
cek oOlciide yavaglatirken, kiiresel
bliytimeyi de asagiya cekecek bir
goriliniim ortaya koyuyor.

Kiiresel ekonomi alaninda yakin

gecmis donemde cereyan eden bu

olumsuz gelismeler yine de kiire-
sel ekonomik biiylimenin giiclii ol-
dugu ve {i¢ ana yoldan giiclii bir bi-
¢imde destek aldigi bir ortamda
meydana geldi. Kiiresel ekonomik
biiylimeye destek veren bu faktor-
ler; gelir diizeylerini ve tiiketim
harcama egilimlerini yiikselten
yiiksek istihdam diizeyleri, yatirim-
lar1 tegvik eden ve firmalari, finan-
sal kayiplara ve sikigik kredi kosul-
larina kars1 daha dayanikli hale ge-
tiren yiiksek karlilik diizeyleri ve
gliclii sirket bilancolart ile yeni
yiikselen piyasalardaki hizli ekono-
mik biiylimeden gii¢ alan diinya ti-
careti olarak sayilabilir.

OECD (Iktisadi Isbirligi ve Kal-
kinma Tegkilati) tarafindan gegtigi-

miz Aralik ayinda yayinlanmis olan

Ekonomik Goriiniim (OECD Eco-
nomic Outlook) raporunda, OECD
genelinde biiyiime hizi biraz geri
cekilmigse de, yasanan son soklara
ragmen durumun ¢ok ta olumsuz
olmadig1 belirtilerek, asagida ana
cizgileriyle belirtilen goriislere yer

veriliyor:

- ABD konut piyasasinda bagla-
yan diizeltme hareketi ekono-
mik biiylimeyi biraz agagiya ce-
kecekse de bir resesyona yol
acmayacak, ancak igsizlik ora-
ninda biraz yiikselmeye yol
acacaktir. Oniimiizdeki iki y1llik
stirede enflasyon daha olumlu
bir ¢izgiye oturacak ve cari is-
lemler hesabi aciginda yakin
gecmis donemde tanik olunan

daralma petrol ve temel mal fi-




Reel GSYIH Biiyiimesi Enflasyon Igsizlik Haddi

(Yilik % Biiyiime) (%) (Isgiicii % ’si)
2007 | 2008 2009 2007 | 2008 2009 2007 | 2008 2009
ABD. 22 2.0 22 2.6 2.1 2.0 4.6 5.0 5.0
Japonya 1.9 1.6 1.8 -0.9 -0.3 0.3 3.8 3.7 3.6
Euro Bolgesi 2.6 1.9 2.0 22 22 2.3 6.8 6.8 6.4
OECD Geneli 2.7 2.3 2.4 23 2.1 2.1 5.4 5.4 53

yatlarindaki yiikselmeye rag-

men idame ettirilebilecektir,

- Ekonomik alanda ABD’ne olan
bagimlilifin azaldig1 ve kapasite
darbogazlarinin ortaya ¢ikmaya
baglamis oldugu bir ortamda,
Euro bolgesinde ekonomik bii-
ylimede hafif bir yavaglama
olabilir. Karsi, karsiya bulunu-
lan sarsmtilarin atlatilmasiyla
ekonomik biiylime tekrar po-
tansiyel diizeyine yiikselebilir
ve enflasyon haddi arzu edilen

seviyelere diigiiriilebilir,

- Yavaglamis olmakla beraber
gliclii ihracat hacmi ile destek-
lenen ekonomik biiytime, Ja-
ponya’da ekonominin deflas-
yon (genel fiyat diizeyi gerile-
mesi) siirecinden ¢cikmasini sag-
larken, daha dengeli bir ekono-
mik biiyiimeye olanak saglaya-

cak.

Ancak oOngoriilen bu gelisme tab-
losunu bozacak olumsuz gelisme-
lerin ortaya ¢ikmasi olasilig1 da yok
degildir. Bu olumsuz riskler arasin-
da onde gelenler olarak, konut pi-
yasalarinda daha etkili ve genis
kapsamli bir daralma, finansal pi-
yasalarda ortaya cikabilecek yeni
dalgalanmalar ve halihazirda zaten

yiiksek olan yakit ve temel emtia

fiyatlarinin daha da yiikselmesi sa-

yilabilir.
OECD’nin Aralik 2007 Ekonomik

Goriintim Raporunda reel gayrisafi
yurtici hasila (GSYIH) biiyiimesi,
enflasyon ve igsizlik haddi alanla-
rinda 2007-2009 yillar1 igin 6ngo-
riilen projeksiyonlar asagida veril-

mektedir:

OECD’ye gore varliklarla (men-
kul ve gayrimenkul) ilgili olarak
finansal dalgalanma sonucu bagla-
yan yeniden fiyatlandirma ve buna
bagli olarak bu varliklarin sahiple-
rinin zarar-ziyana ugrama siireci
devam ettigi siirece, finansal piya-
salarm bir belirsizlik kaynagi olma
durumlarint ve bu nedenle olasi
soklara karsi duyarli konumlarini
siirdiirmeleri olasidir. Ulkeler fi-
nansal piyasalarda yasanan dalga-
lanmalardan ve konut sektoriindeki
zayiflamadan degisik derecelerde
etkilenmiglerdir. Bu gibi durumlar-
da serbest piyasa ekonomilerinde
doviz kurlarinda da bir yeniden fi-
yatlandirma siirecinin baglamast
beklenmelidir. Dolarin degerinde
gecmis donemde meydana gelen
erime bu durumun bir tezahiirtidiir.
Cin ekonomisindeki fazla 1sinma
ve enflasyon diizeyindeki artig go-

zoniine alindiginda Renminbinin

biraz daha deger kazanmasi, bu {il-

kenin yararina olacaktir.

Uluslararas1 Para Fonu’nca (IMF)
Ekim aymda yayinlanmis olan
‘Global Economic Outlook’ (Kiire-
sel Ekonomik Goriiniim) Raporun-
da da, Agustos ayinda finansal pi-
yasalarda derinlik kazanan dalga-
lanmanin, 2007 yilmin ilk yarisinda
giiclii bir biiylime gostermis olan
kiiresel ekonominin ileriki donem-
lerde gosterecegi gelismeler konu-
sundaki beklentileri olumsuz yon-
de etkileyerek, golgeledigi goriisii-
ne yer veriliyor. ‘Kiiresel Ekono-
mik Goriinlim’ (Global Economic
Outlook) Raporunda, kiiresel eko-
nominin 2007 yili ilk yarisinda yiiz-
de 5’in iistiinde giiclii bir biiyiime
sergiledigi, bu donemde Hindistan
ve Rusya ekonomileri hizli biiyii-
melerini siirdiiriirken, Cin ekono-
misinin daha da ivme kazanarak
yiizde 11,5 oraninda genisledigi,
bu ii¢ iilkenin ekonomilerindeki
biiytimenin kiiresel ekonomik bii-
yiimenin yarisini olusturdugu belir-
tiliyor. Diger yiikselen ekonomiler
ve gelismekte olanlarda da ekono-
mik biiylimenin gii¢lii sekilde sey-
rettigi hususuna yer verilen Rapor-
da, finansal piyasalarda yagsanan

dalgalanmanin giderek derinlik ka-
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zanmasi nedeniyle 2008 yilina ilig-
kin kiiresel biiyiime tahmininde
yiizde 0,5 oraninda bir azaltma ya-

pildig1 belirtiliyor.

IMF’nin Kiiresel Ekonomik Gorii-
niim Raporunda (Ekim 2007) bas-
lica ekonomik bolgeler ve iilkeler
icin verilen biiylime tahminleri
asagida 6zetlenmektedir: (Yillik %
Degisim Olarak)

IMF raporunun yayinlanmasinin
ardindan finansal piyasalarda ve
emtia piyasalarinda cereyan eden
olaylar kiiresel ekonominin gele-
cekte gosterecegi gelisme konu-

sunda duyulan kaygilar

daha da artirmistir. IMF Birinci
Bagkan Vekili John Lipsky gecti-
gimiz Aralik ayinda IMF Survey
Magazin’e vermis oldugu demec-

te, finansal piyasalarda siiregelen

da maruz kalinan yiikselmenin,
Ekim ayinda yaymlanmig olan Glo-
bal Economic Outlook’ta resmedi-
len kiiresel ekonomik goriintiiyii
ve kiiresel biiylime hizinin yiizde
5.2’den, yilizde 4.8’e diisliriilmiis
oldugu senaryoyu daha da karart-
mis oldugu goriislinii dile getir-
mistir. Lipsky ozellikle, zaten
2008 yilinda yavaslamasini tahmin
etmis oldugumuz Amerikan eko-
nomisinin daha da biiytik risklerle
kars1 karsiya kaldigini ifade etmis-
tir. John Lipsky bu yogunlasan
risklerin, konut sektoriindeki sikin-
tilarin derinligini ve simdi daha bii-
yiik bir alan1 kapsadig1 anlagilan ve
daha uzun bir siire devam etmesi
ongoriilen finansal piyasa sorunla-

rint yansittigini belirtmigtir.

IMF Bagkan Vekili Lipsky deme-

tir: Avrupa ve Japonya’da lglincii
ceyrekteki giiclii bilylimenin ardin-
dan biiylime yavaglamaya yiiz tut-
mustur ve bu goriiniimleri ABD
icin soz konusu olan risklerin ta-
hakkuk etmesi halinde olumsuz bi-
cimde etkilenecektir. Yiikselen pi-
yasalar 2007 yilinda gerceklesen
kiiresel biiylimenin motoru olmus-
lardir ve bu giine kadar finansal pi-
yasalarda bag gosteren ¢alkantilar-
dan pek etkilenmemiglerdir. An-
cak, yiiksek enerji fiyatlar1 ve ge-
lismis ekonomilerde daha yavag
bir ekonomik biiylime beklentisi
bir araya geldiginde yiikselen piya-
salardaki goriintliyli olumsuz bi-
cimde etkileyebilir, karartabilirler.
Ancak tiim bu risklere ragmen ge-
lecekle ilgili olarak olasiligi en
yliksek durum, senaryo kiiresel

ekonomik genislemenin devam et-

calkalanmanin ve petrol fiyatlarin-  cinde su goriiglere de yer vermis-  mesidir.
Cari Projeksiyonlar
2005 2006 2007 2008
Diinya Hasilasi 4.8 54 5.2 4.8
Gelismis Ekonomiler 2.5 2.9 2.5 2.2
A.B.D. 3.1 2.9 1.9 1.9
Euro Bolgesi 1.5 2.8 2.5 2.1
Japonya 1.9 22 2.0 1.7
Yiikselen Piyasa ve Gelismekte Olanlar 7.5 8.1 8.1 7.4
Afrika 5.6 5.6 5.7 6.5
Merkezi ve Dogu Avrupa 5.6 6.3 5.8 52
Bagimsiz Devletler Toplulugu 6.6 7.7 7.8 7.0
Gelismekte Olan Asya 92 9.8 9.8 8.8
Cin 104 11.1 11.5 10.0
Hindistan 9.0 9.7 8.9 8.4
Orta-Dogu 54 5.6 59 59
Bat1 Yarimkiire 4.6 5.5 5.0 43
Brezilya 2.9 3.7 4.4 4.0
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2008'de 107 milyar borclunacagiz

2008 yihinda toplam 106,9 milyar YTL tutarinda borclanma yapilmast on-
goriildii. Toplam borclanmanmin 15,3 milyar YTL’sinin dis borclanma,
91,6 milyar YTL’sinin ise i¢ borclanma yolu ile yapilmast planlandi.

azine Miistesarlig1 2008
yili finansman programi-
n1 acikladi. 2008 yilinda
130,8 milyar YTL i¢ ve 18,9 mil-
yar YTL dis olmak iizere, toplam
149,7 milyar YTL borg servisi ya-

pimasi 6ngoriildii.

2008 yili icin Ongoriilen toplam
130,8 milyar YTL'lik i¢ borg servi-
sinin, 111,5 milyar YTL’lik kismin
piyasaya yapilacak ddemeler, 15,2
milyar YTL’lik kismini ise kamu
kurumlarina rekabetci olmayan
teklif yoluyla gergeklestirilen sa-
tislarin  6demeleri olustururken,
Merkez Bankasi’na gercgeklestiri-
lecek itfa tutarinin toplam 4,1 mil-

yar YTL olmast 6ngoriildii.

2008 yilinda, nakit bazli faiz disi
fazlanin program hedefleriyle
uyumlu olarak 35 milyar YTL,
ozellestirme gelirlerinden saglana-
cak kaynak ile TMSF’den gercek-

lestirilmesi beklenen tahsilat top-

lammin 9,2 milyar YTL olmasi
beklenmekte.  Devirli/garantili
bor¢ geri doniiglerinden ise 0,5
milyar YTL tutarinda kaynak girisi
tahmin edilmekte. Boylece, toplam
bor¢lanma dis1 kaynaklarin 44,7
milyar YTL olmas1 6ngoriilmekte.
Hazine nakit rezervinin ise yil ige-
risinde 1,9 milyar YTL tutarinda

artirilmasi planlandi.

Bor¢ servisi projeksiyonlart ve
bor¢lanma dig1 kaynaklara iligkin
hedefler cercevesinde, 2008 yilin-
da toplam 106.9 milyar YTL tuta-
rinda bor¢lanma yapilmasi 6ngo-
riildii. Toplam bor¢lanmanin 15,3
milyar YTL’sinin dig bor¢lanma,
91,6 milyar YTL’sinin ise i¢ borg-

lanma yolu ile yapilmasi planlandi.

130,8 milyar YTL tutarindaki ig¢
borg servisine kargilik, 91,6 milyar
YTL tutarinda i¢ bor¢lanmaya gi-
dilmesi sonucunda, 2008 yilinda i¢

bor¢ cevirme oraninin ortalama

ylizde 70 olmasi beklenmekte.
Agirlikli olarak YTL cinsi bor¢lan-
ma yapilarak doviz cinsi bor¢larin
Merkezi Yonetim Borg¢ Stoku i¢in-
deki payinda gozlenen azalma egi-
liminin korunmasi saglanacak. Bu
kapsamda Doviz cinsinden i¢ borg
¢evirme orani yiizde 60’1 agmaya-
cak ve dovize endeksli senet ihraci

gerceklestirilmeyecek.

YTL cinsi bor¢glanmanin agirlikli
olarak sabit faizli enstriimanlarla
yapilarak, gelecek 12 ayda faizi ye-
nilenecek senetlerin Merkezi Y6-
netim Bor¢ Stoku icindeki payinin

azaltilmasia devam edilecek.

Ortalama vadenin piyasa kosullari-
nin elverdigi Olgiide uzatilarak,
Merkezi Yonetim Borg¢ Stoku i¢in-
deki vadesine 12 aydan az kalmig
senetlerin paymnin azaltilmasi ve bu
suretle likidite riskinin diisiiriilme-

si hedeflenmekte.
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2008 yilinda da giiclii Hazine re-
zervi bulundurma politikasina de-
vam edilecek ve borclanma dist
kaynaklarda ongoériilenin {izerinde
bir performans saglanmast duru-
munda, soz konusu kaynaklar bu

amacla kullanilacak.

Bu stratejik olciitlere ve daha etkin
ikincil piyasalarin olusumuna katki
saglanmasi hedefine uygun olarak

hazirlanan 2008 yili bor¢lanma

programinin temel unsurlart ise

soyle:

2008 yilinda i¢ bor¢lanma, 2007 y1-
linda oldugu gibi; YTL cinsi iskon-
tolu “gosterge tahviller”, YTL cin-
si kisa vadeli iskontolu tahvil/bo-
nolar, YTL cinsi {i¢ ve alt1 ay vade-
li referans bonolar, YTL cinsi sabit
kuponlu tahviller, YTL cinsi degis-
ken faizli tahviller, Enflasyona en-

deksli tahviller ve DGviz cinsi tah-

2008 Y1l Borg¢ Servisi Deviz-Faiz Kompozisyonu(*)

(Milyar YTL)

YTL Cinsi | Doviz Cinsi | Toplam

/Endeksli
I) ic Borg Servis 1174 134 130.8
Sabit 82,2 2,6 84,8
Degisken 352 10,8 46,0
Anapara 75,8 11,9 87,7
Sabit 59,0 2,2 61,2
Degisken 16,8 9,7 26,5
Faiz 41,6 1,5 43,1
Sabit 232 04 23,6
Degisken 184 1,1 19,5
II) Dais Borg Servisi 18,9 18,9
Sabit 12,5 12,5
Degisken 64 6.4
Anapara 11,8 11,8
Sabit 6.9 6,9
Degisken 4.9 4.9
Faiz 7,1 7.1
Sabit 5.6 5.6
Degisken 1,5 1,5
III) Toplam Borg¢ Servisi 117 4 323 149.7
Sabit 82,2 15,1 97,3
Degisken 352 17,2 524
Anapara 75.8 23,7 99.5
Sabit 59,0 9,1 68,1
Degisken 16,8 14.6 314
Faiz 41,6 8.6 50,2
Sabit 232 6.0 29,2
Degisken 18.4 2,6 21,0

(*) Program

viller yolu ile yapilacak. YTL cinsi

iskontolu “gosterge tahviller”,
2006 yilindan bu yana oldugu gibi
ocak, nisan, temmuz ve ekim ayla-
riin her birinde ihra¢ edilecek ve
s0z konusu tahviller piyasa kosul-
lar1 ve Hazine bor¢lanma ihtiyaci
dogrultusunda ilk ihrag tarihini iz-
leyen iki ay boyunca yeniden ihrag

edilebilecek.

2007 yilinda ihracina baglanan ve
yatirimcinin anaparasini enflasyon-
dan korurken ayrica reel getiri sag-
layan Enflasyona Endeksli Tahvil-
lerin ii¢ ayda bir olmak iizere ihra-
cma devam edilecektir. 2007 yilin-
da ihrag edilen tahvil ayn1 yil ulus-
lararas1 endekslere dahil edilmis
olup bu durumun tahvilin ikinci pi-
yasadaki likiditesini artirmasi bek-

lenmekte.

Uluslararast sermaye piyasalarin-
dan tahvil ihrac1 yoluyla 5,5 milyar
dolar tutarinda borglanma yapilma-
st ongoriilmekte. Onceki yillarda
uygulandigr gibi, 2008 yilinda da
piyasa kosullar1 dikkate alinarak
oniimiizdeki doneme iligkin dis fi-
nansmanin bir boliimiiniin 6ne alin-
mas! veya yeni enstriimanlar yo-
luyla dis finansman saglanmasi s6z

konusu olabilecek.

Bor¢ servisinin donemler arasi
dengeli dagilmasini teminen, aktif
bor¢ yonetimi cercevesinde geri
alim ve degisim ihaleleri etkin ola-

rak kullanilmaya devam edilecek.

2008 yilinda da, ihale tarihleri ve
ihrac edilecek enstriimanlari iceren
aylik ihale programi her ayin son i
giiniinde, aylik bor¢lanma strateji-

siyle beraber aciklanacak.




Sitketler bunka kredisiyle buyudo

7 bin 308 firmayt kapsayan calisma, donen varliklara dayali biiyiimenin
finansmamnda agirlikly olarak banka kredileri kullanildigint ortaya koy-
du. Giiclii dis talep, verimlilik artisimin siirmesi imalat sanayi-
i firmalarumin yurt disi satislarinin yiiksek oranl artigim saglads.

eel sektorde faaliyet
gosteren firmalarin

2004-2006 donemine
ait mali tablolarindan yararlanila-
rak hazirlanan Sektor Bilangosu

calismast Merkez Bankasi tarafin-

dan gerceklestirildi.

Merkez Bankasi, ekonominin ge-
nel gidisi ve sektorel gelismeler
hakkinda ekonomik karar birimle-
rine diizenli bilgi akig1 saglamak
tizere 1990 yilindan beri siirdiirdii-
gii ‘Sektor Bilangolart® caligmalari-

nin bu yil 16’ncisint gergeklestirdi.

Bu yilki calisma 7 292°si 6zel, 16’s1
kamu kesiminde olmak {izere top-

lam 7 308 firmanin katilimi ile ger-

ceklestirildi. S6z konusu firmalarin
2006 yil varlik toplami1 GSYIH nin

yiizde 78’1 seviyesinde olustu.

Calismaya katilan firmalarin 3
874’1 imalat sanayiinde, 3 434’i
ise imalat sanayii diginda kalan

sektorlerde faaliyet gostermekte.

Sektor Bilangolar: ¢aligsmasinda, 13
ana ve 24 alt sektorde faaliyet gos-
teren firmalarin birlestirilmis mali
tablolari ile 12 ana ve 155 alt sek-
tor i¢in hazirlanan sektor oranlarma

ve standart oranlara yer verildi.

Ayrica, aktif ya da net satig kriteri-
ne gore belirlenen Ol¢ek gruplari

itibartyla 4 ana ve 10 alt sektor icin

mali tablolar hazirlanarak kullani-

ma sunuldu.

Calismaya katilan firmalarin net
satiglarindaki reel artig bir onceki
yil yiizde 6,2 iken 2006 yilinda
yiizde 9.4 oldu. Net satiglardaki ar-
tisgin hizlanmasinda 2006 yilinda
yurt dig1 satig gelirlerinin yiiksek

oranl artist etkili oldu.

2006 y1l1 ortasinda finansal piyasa-
larda yasanan dalgalanmalar son-
rasinda alinan Onlemlerin i¢ talep
artigini sinirlamast sonucunda yurt
ici satiglardaki artig bir onceki yila
gore yavaslamig ve reel artig orani

yiizde 4,1 seviyesinde gerceklesti.
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2006 yilinda, giiclii dis talep, ve-

rimlilik  artisinin ~ siirmesi  ve
YTL nin yilin ikinci yarisinda de-
ger kaybetmesi imalat sanayi-
i firmalariin yurt dig1 satiglarinin
yiiksek oranli artigim sagladi. Ozel-
likle dig ticaret agirhikli calisan,
tekstil, plastik ve kauguk, ana me-
tal, makine techizat ile elektrikli ve
optik aletler sektorlerinde yurt digt
satiglarmn yliksek oranli artigi net sa-

tiglarindaki artisin  hizlanmasina

katkida bulundu.

Yurt dist satig gelirlerindeki artis,
ihra¢ {drtinlerine girdi saglayan
imalat sanayii alt sektorlerinin yurt
ici satiglarini da olumlu etkiledi.
2006 yilinda, imalat sanayiinin tiim
Olcek gruplarinin net satiglarinda

yiiksek reel artig saglandi.

2006 yilinda, ingsaat sektoriindeki
biiytimenin siirmesi de bu sektore
girdi saglayan imalat sektorlerinin
yurt ici satiglarint olumlu etkilemis,
plastik ve kauguk, diger mineraller,
ana metal ve makine techizat sek-
torlerinin yurt i¢i satiglarindaki reel
artiglar imalat sanayiinin toplam
yurt i¢i satislarindaki reel artigin

iizerinde gerceklesmesini sagladi.

ithal girdi maliyetlerinin 2006 yili
ortasindaki hareketliliginden son-
raki olumlu seyri ve verimlilik ar-
tiglarinin birim iggiicii maliyetlerini
azaltmasi: satiglarin  maliyetini

olumlu etkiledi. 2006 yilinda, mali-

yetlerin net satiglara oran1 ¢aligma-

ya katilan tiim firmalar geneli, ima-
lat sanayii ve degerlendirme rapo-
runda incelenen imalat sanayii alt
sektorleri ile ticaret ve ingaat sek-

torlerinde geriledi.

Satiglarin maliyetindeki olumlu ge-
lismelere karsin, 2006 yilinin ikinci
yarisinda mali piyasalarda olusan
dalgalanmalar ile YTL'nin deger
kaybetmesi ve faizlerin yiikselme-
si firmalarin bor¢lanma maliyetle-
rini artirdi. 2006 yilinda, incelenen
tiim sektorlerde ve imalat sanayiin-
de finansman giderlerinin net satig-
lara orant 2005 yilmma gore artig
gosterdi. Genel olarak degerlendi-
rildiginde 2006 yili firmalar agisin-
dan olumlu bir yil olmus, incele-
nen tiim sektorler ve bu sektorler-
deki olgek gruplarinda vergi once-
sinde kar elde edildigi goriildii.
Vergi oncesi kar marji ve 6z kay-
nak karliligi, tiim firmalar, imalat
sanayii geneli, gida, tekstil, kimya,
diger mineraller, ana metal, maki-
ne techizat, ingaat ve ticaret sektor-
lerinde bir onceki yila gore artti,
plastik ve kaucuk, elektrikli ve op-
tik aletler ile ulagim araglari sektor-
lerinde smurh oranda gerileme gos-
terdi. Faaliyet yapist itibartyla diger
sektorlerden farklilagan ulagtirma
ve haberlesme sektoriinde ise sa-
tiglarin maliyetindeki yiiksek oran-
It artigin etkisiyle vergi oncesi kar
marji ve 0z kaynak karliligi 2006

yilinda 6nemli oranda geriledi.

2006 yilinda ekonomik rantabilite
oraninin, diger mineraller, ana me-
tal, makine techizat, ulagim aragla-
11, insaat, ticaret ile ulastirma ve
haberlesme sektorlerinde 6z kay-
nak karliligmin gerisinde kalmast,
yabanct kaynak maliyetinin diisiik
oldugunu, sektor genelinde finans-
manda daha fazla yabanci kaynak
kullanilarak karliligin arttirilabile-

cegini gostermekte.

2006 yilinda yatirimlardaki yavag-
lamaya paralel olarak aktiflerdeki
bliyiime yavasladi. Aktiflerdeki
donen varliklara dayali biiylimenin
finansmaninda agirlikh olarak ban-
ka kredileri kullanildi. 2006 yilinda
YTL kredi kullaniminda artig goz-
lenmekle birlikte YP kredilerinin

finansmandaki onemi siirdii.

2006 yilinda tiim firmalar genelin-
de kullanilan YP nakdi kredilerin
toplam nakdi krediler icindeki pay1
yiizde 68,3’e geriledi. 2006 yil1 iti-
bartyla kullanilan YP nakdi kredi-
lerin yiizde 38’i bir yildan kisa,

yiizde 62’si uzun vadeli.

Calismaya katilan firmalar, faiz gi-
derlerini kargilamada zorlukla kar-
stlasmamakla birlikte, banka kre-
dileri kullanimindaki genel artig
egilimi ve bor¢lanma maliyetleri-
nin yiikselisi banka kredisi kullani-
m1 yiiksek olan sektorlerdeki orta
ve biiyiik 6l¢cekli firmalarda finans-
man giderlerini karsilama oranini

geriletti.

1 2 |



Almanya'da

asgari ucretlinin

2008 yihmin ilk altt ayinda uygulanacak asgari iicret net 435 YTL olarak acik-
landi. Tam zamanh olarak ¢aligan bir asgari iicretliye en yiiksek net iicret, ba-
zt Bati Avrupa iilkeleri ile Avustralya’da odeniyor. Bu iilkelerde satinalma gii-
cii paritesine gore net 7.50 dolar/saatlik iicret o6deniyor. Almanya’da posta ca-
hganlar icin 8 Eurol/saat asgari iicret verilmesi karart alindi.

ectifimiz Kasim aymin

29’unda Almanya’da An-

gela Merkel Hiikiimeti
posta hizmetleri alaninda ‘asgari
iicret’ uygulamasin yiirtirliige koy-
du. Almanya bu giine kadar asgari
ticret uygulamasmin ancak yakin
gecmis donemde ve c¢ok sinirli
alanda uygulandig ve iscilerin ca-
ligsma kogullarinin genelde, herhan-
gi bir hiikiimet miidahalesi olmak-
sizin, igverenlerle sendikalar ara-
sinda miizakereler yoluyla serbest-
ce belirlendigi nadir tilkelerden bi-
ri idi. Koalisyon ortagt sosyal de-
mokratlarin baskisiyla Merkel, ev-
velce tekel durumunda olup kis-
men Ozellegtirilmis olan Deutsche
Post calisanlari icin 8 Euro/saat dii-
zeyinde asgari licret tespiti karari
alinca, gerek kendi iilkesinde, ge-
rek AB iiyesi bazi komsu iilkelerde
yogun elestirilere maruz kaldi.

2008 yilinda yapilacak bolgesel se-
cimlere giiclii konumda girebilmek
icin asgari licret tespitini ana bir
politika olarak benimseyen Angela
Merkel, sozkonusu uygulamanin
yakin gelecekte bahge bakimi, mez-
baha isleri ve diger bazi sektorler
icin de getirilmesi kararinda olduk-
larin1 belirtti.

Deutsche Post ¢aliganlari icin alin-
mis olan bu asgari licret tespiti ka-
rart aninda yogun elestirilerle kar-
silasti. Ana muhalefet partisi Hiir
Demokrat Parti Baskani Guidio
Westerwelle, “bu kararm en biiyiik
tehlikesi is olanaklarmi tahrip et-
mesidir” demekte ve yeniden se¢il-
me pesindeki politikacilarin bu so-
runu istismar konusu yapabilecek-
leri hususuna dikkat cekmektedir.”
Asgari licret diizeyi tespitini elesti-
renler bu kararin, Almanya Ocak

ayimda mektup gonderimi sektorii-
nii liberalize edip, rekabete acacagi
icin, evvelce devlet tekeli olan De-
utsche Post’u, piyasaya girmeyi
planlayan rakiplerinden korumaya
yonelik oldugunu iddia ediyorlar.

Hollanda Hiikiimeti de kendi ulu-
sal firmast TNT’yi olumsuz bi¢im-
de etkiledigi icin Almanya’nin s6z-
konusu kararmi kinayarak, misille-
me olarak kendi dahili posta hiz-
metleri i¢in 1 Ocak 2008 olarak
planlanan liberalizasyon kararini
erteledigini duyurdu.?

Posta hizmetleri icin Alman Hiikii-
meti tarafindan asgari iicret tespit
edilmesinin ardindan Deutsche
Postun rakibi durumundaki firma-
larin isci c¢ikaracaklarini agiklama-
lar1, Avrupa Merkez Bankasi Bag-
kan1 Jean-Claude Trichet’in s6zko-
nusu karar1 giddetle elestirmesine
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yol acan baglica neden oldu. Tric-
het Berlin’de verdigi konferansta
“(caliganin) Verimlilik diizeyi ile
uyumlu olmayan diizeyde asgari
iicret tespiti, diisiik vasifli ¢aligan-
larla, igsizlerin istihdam olanakla-
ri diiglirmektedir.” demigtir.”’

Deutsche Postun rakibi konumun-
da olan ve Axel Springer Yaymevi-
nin bir istiraki olan Pin Grubu bu
karar nedeniyle 9 000 ¢aliganindan
1000’ini isten cikaracagmi acikla-
mustir. Yine iki rakip firma Hollan-
da’dan TNT ve Hermes Logis-
tik’te, posta hizmetleri igin asgari
iicret belirlenmesi tizerine, Alman-
ya’da Ocak ayinda girmeyi diisiin-
diikleri 6zel mektup dagitimi piya-
sasina girmekten vazgectiklerini
aciklamuslardir. Bu firmalar, Deuts-
che Post’u Almanya’daki posta ¢a-
liganlarinin yarisindan ¢ogunu istih-
dam ediyor olmasi ve sendika ile
anlastig1 ticreti asgari iicret olarak
tespit ettirdigi icin kendi maliyet
avantajlarin1 ortadan kaldirmakla
sugluyorlar. Rakip firmalarin s6z-
ciileri, bu firmalarda ortalama tic-

retin halen 7.30 Euro/saat diizeyin-
de olmasi nedeniyle bu sirketlerde
caligmakta olan yaklasik 20 000 is-
¢inin iglerinin, bu asgari licret ka-
rartyla tehdit altina girdigini soylii-
yorlar.

Asgari iicret konusunda OECD
(iktisadi isbirligi ve kalkinma Tes-
kilatr) ekonomisti Herwig Immer-
woll tarafindan yapilan ve 2007 y1-
It mayis ayinda yayinlanmig olan
bir arastirmanin sonuglart asagida
ana cizgileriyle verilmektedir.

Asgari ticret uygulamast OECD iil-
kelerinde uzun bir gecmisi olan
yasal diizenlemelerden birisidir.
Giintimiizde 30 OECD iiyesi iilke-
den 21’inde asgari ilicret diizeyi
tespiti uygulamasi yiiriirliiktedir.
Aralarinda Avusturya, Italya, Is-
kandinav iilkelerinin bulundugu 9
tiye tilkede asgari ticret uygulama-
st bulunmamaktadir. Bu tilkeler ge-
leneksel olarak isgiiciinii cok yiik-
sek bir oranda kapsayan sektorler-
de ve mesleklerde taban iicret sevi-
yelerinin toplu sdzlesme anlagma-

lartyla tespit edilmesi yoOntemini
benimsemislerdir. Asgari ticret ilk
kez 1894 yilinda Yeni Zelanda’da
uygulamaya konulmus ve bu uy-
gulama birkag y1l sonra Avustralya
tarafindan da benimsenmistir.
ABD’nde federal diizeyde asgari
iicret uygulamasi 1938 yilinda yii-
riirliige konulmustur. Avrupa’da,
Fransa, Yunanistan, Portekiz, Is-
panya ve Beneliiks iilkeleri ile
Merkezi ve Dogu Avrupa’da yasal
asgari licret uygulamast 90’11 yil-
larda baglamustir.

Asgari ticret uygulamasinin fayda
ve mahzurlarina gelince, taban tic-
ret tespitleri, igverenleri, diisiik tic-
retli ig¢ilerin net iicretlerini yiiksek
tutabilmek amaciyla getirilmis
olan vergi ayricaliklarini ceplerine
aktarmaktan veya bordro {izerin-
den alinan vergileri calisanlara
yansitmaktan caydiran, vazgegiren
onemli bir unsur niteligi tagirlar.
Diisiik iicretli calisanlarin gelirleri-
ni arttirmak suretiyle gelir dagili-
minda daha fazla adalet saglarlar
ve alabilecekleri ticretin diisiik ol-

Yasal Briit Asgari Ucret Diizeyleri 2000-2006
Piyasa Doviz Kurlar1 ve Sabit Fiyatlar Uzerinden Dolar/Saat

Ulke 2000 2006 Ulke 2000 2006
Avustralya 8.80 9.06 Liiksemburg 9.99 10.79
Belgika 947 9.82 Meksika 0.74 0.76
Kanada 6.77 6.71 Hollanda 10.60 10.72
Cek Cumhuriyeti 1.18 2.05 Yeni Zelanda 5.69 6.56
Fransa 8.80 10.14 Polonya 1.37 1.65
Yunanistan 4.81 5.35 Portekiz 3.22 3.23
Macaristan 0.96 1.69 Slovak Cumbhuriyeti 1.01 1.32
irlanda 8.66 9.51 Ispanya 4.28 4.52
Japonya 5.55 5.76 Tiirkiye 1.27 1.55
Kore 2.23 347 Ingiltere 8.16 9.93
AB.D. 6.08 5.15 OECD (21 iiye ort.) 5.22 5.68




masi1 nedeniyle ig arama arzusunu
kaybetmis diisiik vasifl kisileri ca-
lismaya 6zendirir, heveslendirirler.
Ancak asgari iicretin yiiksek dii-
zeyde tespiti de, igverenleri diisiik
vasiflt isgileri istihdam etmekten
caydirir ve neticede, halen is bul-
mus, caligmakta olan yiiksek ticret-
li calisanlarin koruma altina alin-
mast gibi bir sonu¢ dogurur.

Bazi firmalar icin asgari ticret
Odense dahi ilave personel istihda-
m1 miimkiin olmayabilir. Esasinda
bir cok iilke asgari iicret alan isci-
lerle, yiiksek iicretli ¢alisanlar icin
benzer vergi oranlar1 uygulamakta-
dirlar. Belcika, Fransa, Macaristan,
Irlanda ve Ingiltere’de tercihli (dii-
stik {icretlileri koruyan) tarifeler
uygulanmaktadir.

Asgari iicret uygulamasinin oldugu
bazi iilkelerde issizlik diizeyi dii-
stik ise, bu biiyiik olciide, istihdam
olanaklarini kisitlamasina meydan
vermemek i¢in asgari iicret diizeyi-
nin bilingli bir sekilde tespit edil-
mekte olmasi nedeniyledir. Buna
karsilik Fransa’da asgari licret alan
bir caliganin igverene maliyeti Por-
tekiz’dekinin ii¢ katidir ve bu yiik-
sek diizey Fransa’da geng niifus is-
sizliginin yiiksek diizeyde seyret-
mesinde bagta gelen nedenler ara-
sinda gosterilmektedir.

Ancak yapilan aragtirmalar uygun
diizeyde saptanmig asgari licretin,
ozellikle gengler i¢in daha diisiik
diizeyde olacak sekilde farkli dii-
zeylerde tespit edilmis olmasi ve
istihdama iligkin ticret dig1 maliyet-
lerin diisiik tutulmasi kaydiyla, is-
tihdam hacmi iizerinde 6nemli bir

olumsuz etki yaratmadigini goster-
mektedir.

Asgari iicret uygulamasi olan 21
OECD iiyesi iilkeye bakildiginda,
genelde tam zamanli ¢aligan bir as-
gari ticretlinin briit iicret diizeyi-
nin, ortalama iicret diizeyinin yiiz-
de 38’ine denk oldugu goriilmekte-
dir. Bu oran Kore ve Meksika’da
ylizde 25 iken, Avustralya, Fransa,
Irlanda, Hollanda ve Yeni Zelanda
da yiizde 45’in iizerindedir (Bu
oran Tiirkiye’de 2000 yili itibariyle
yiizde 18,2006 yil1 itibariyle yiizde
27°dir®). Ancak onemli olan briit
ticret degil, ¢alisanin cebine giren
net iicrettir. Asgari iicret alarak ca-
lisanlar en diisiik ticreti almalarina
ragmen yine de gelir vergisi mii-
kellefidirler ve ayrica iicretlerinden
sosyal giivenlik primi kesilmekte-
dir. Bu kesintilerin toplami, asgari
icret uygulamasi olan iilkelerin ya-
risinda yiizde 15 ile yiizde 28 ara-
sinda degismektedir. 21 {ilkenin
geneli itibariyle gelir vergisi ve
sosyal giivenlik kesintileri toplami,
tam zamanli olarak calismakta olan
asgari iicretlilerin eline gecen para-
y1 ylizde 15’in hemen altinda bir
oranda eksiltmektedir.

Ulkeler arasindaki mal ve hizmet
fiyat farkliliklan dikkate alindigin-
da, 2006 yili itibariyle satmalma
giicii pariteleri kullanilarak yapilan
hesaplamalara gore, ABD ve Ja-
ponya’da bir asgari ticretlinin eline
gecen net rakam, saat bagina 4.50
dolardir. Tam zamanl olarak cali-
san bir asgari ticretliye en yiiksek
net ticret, baz1 Bati Avrupa iilkeleri
ile Avustralya’da 6denmekte olup,
satmalma giicii paritesine gore net

(1)  Financial Times, Aralik 8-9, S. 2
(2) Financial Times, Aralik 7, S. 1.
(3) Financial Times, Aralik 6, S. 1.

(4) OECD, Taxing Wages 2005/2006, S.25.

7.50 dolar/saattir. Vergi ve sosyal
giivenlik kesintileri sonrasi saat ba-
sina asgari iicretin ortalama net tic-
rete orani, Kore icin gegerli olan
yiizde 27 ile Yeni Zelanda icin ge-
cerli oran olan yiizde 60 arasinda
degismektedir. Asgari {icret uygu-
lamas1 olan 21 iilkeden yedisinde
ylizde 50’nin iistiinde, i¢lerinde
ABD ve Japonya’nin da bulundugu
6 tilkede ytizde 40’1n altindadr.

2000-2006 doneminde asgari {iic-
retle caliganlar iizerindeki vergi
yiikiiniin en keskin bigimde diigii-
riildtigi iilkeler Belgika, Fransa, Ir-
landa ve Hollanda ile asgari ticret
diizeyinde biiyiik bir artig gercek-
lestirilmesine ragmen Macaristan
olmustur. Diger taraftan yine bu
donemde ortalama diizeyde iicret
geliri elde edenler lizerindeki vergi
yiikii, asgari iicretle calisanlar iize-
rindeki vergi yiikiine gore daha az
hafifletilmisgtir.

Su husus ta not edilmelidir ki, as-
gari lcret diizeyinin yiikseltilmesi
isgiicli maliyetlerini arttirabilir, an-
cak bu artisin mutlaka, onlarin net
gelirlerini de aym 6l¢iide arttiraca-
&1 anlamina gelmez. Politikalar1 be-
lirleyenler vergi, kesinti ve sosyal
yardim sistemlerinde degisiklikler
yapmak suretiyle calisanlarin har-
canabilir gelir diizeyleri iizerinde
daha etkili iyilesmeler saglayabi-
lirler. Bu tiir 6nlemlerin uygun bi-
¢imde bir araya getirilmesi ve dog-
ru kararlar verilmesi suretiyle, sis-
temden beklenen faydalar daha et-
kin bi¢cimde saglanabilir.
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Enflasyon baskisi artiyor

Cin’de, Kastm ayinda son 11 yilin en yiiksek enflasyon orant goriildii.
AB’de ortak para kullanan 13 iilkenin dahil oldugu Euro Bolgesi’nde Ka-
stm ayinda enflasyon orani, yiizde 3’le son 6 bucuk yilin en yiiksek diizeyi-

ne cikt.

aganan ekonomik gelis-
meler enflasyon baskisini
kiiresel diizeyde artirma-
ya bagladi. Cin’de enflasyon 11 y1-
lin zirvesine ulast1. Ulkede tiiketici
fiyatlar1 endeksi kasim’da yillik
bazda ylizde 6.9’a cikarak yaklasik
son 11 yilin en yiiksek diizeyine

ulagti.

Cin Devlet Istatistik Miidiirliigii ta-
rafindan agiklanan son istatistikler,
Kasim ayinda Cin’deki tiiketici fi-
yat endeksinin, gecen yilin aynit do-
nemine gore ylizde 6.9 oraninda
yiikseldigini ve enflasyon baskisi-
nin biiytidiigiinii gosterdi.

Bu yilin ocak ile kasim aylar ara-
sinda ise Cin’deki tiiketici fiyat en-

deksi, gecen yilin ayni donemiyle

kiyaslandiginda yiizde 4.6 oraninda
artt1.

Devlet Istatistik Miidiirliigii bas
ekonomisti Yao Jingyuan, 2007 y1-
linda, biitiin y1l i¢in tiiketici fiyat
endeksindeki artis oraninin yiizde
4.7 olacagmi ve bunun 1996 yilin-
dan bu yana kaydedilen en yiiksek
oran olacagim belirtti. Cin Banka-
cilik Yonetim ve Denetim Komite-
si Bagkan1 Liu Mingkang da su an-
da Cin’de yasanan enflasyonun
esas olarak gida ve petrol fiyatla-
rindaki yiikselisten kaynaklandigi

goriislinii savundu.

Cin hiikiimeti, fiyat artiglarinin acik
enflasyona doniigmesini nlemeyi,
oniimiizdeki y1l makro diizenleme-

ler ¢ercevesindeki en Onemli iki

gorevden biri olarak belirledi. Eu-
ro Bolgesi’nde de enflasyon 6.5 yi-
Iin zirvesinde seyretmeye basladi.
AB’de ortak para kullanan 13 iil-
kenin dahil oldugu Euro Bolge-
si’nde kasim ayimnda enflasyon ora-
ni, ylizde 3’le son 6 buguk yilin en

yiiksek diizeyine ¢ikti.

Resmi istatistik kurumu Euros-
tat’in verilerine gore gecen yil Ka-
sim ayinda yilizde 1.9 olan Euro
enflasyonu, enerji ve gida fiyatlari-
nin onciiliigiinde eyliil ayinda yiiz-
de 2.1’le Avrupa Merkez Banka-
st’'nin (AMB) orta vadeli yiizde 2
hedefini agmis ve tirmanigini siir-
diirerek ekim ayinda yiizde 2.6’ya
ulagmisti. AMB, hedefin digina ¢1-

kan enflasyonla miicadelede faiz




artinmi1 silahina bagvurma konu-
sunda, Euro’nun dolar kargisinda
rekor seviyelere yiikselmesi ve Eu-
ro Bolgesi ekonomisinin yavagla-
ma belirtileri gostermesi nedeniyle

kararsizlik yastyor.

AMB, enflasyonu kontrol altinda
tutmak icin sonuncusunu 6 Hazi-
ran’da aldig1 ¢ceyrek puanlik faiz ar-
tirmlariyla 2005 yilinda yiizde 2
seviyesinde bulunan Euro gosterge
faizini yiizde 4’e kadar yiikselt-
misti. Piyasa gozlemcileri, ABD
Merkez Bankast Fed’in faiz indi-
rimlerini de dikkate alarak Euro
gosterge faizini ylizde 4 seviyesin-

de tutmay1 siirdiirmesini bekliyor.

Avrupa Merkez Bankast (AMB),
gerektigi takdirde faiz oranlarini
yiikseltmeye hazir oldugunu agik-
ladi. AMB nin Kasim ay1 biiltenin-
de yer alan bas yazida, enflasyon
riskinin arttiginin goriilmesi duru-
munda faiz oranlarinin yiikseltile-
cegi belirtildi. Bununla birlikte,
AMB’nin, Euro Bolgesi’nde enf-
lasyon riskinin arttigini diisiinse de
ayn1 zamanda ekonominin kapasi-
tesinin altinda performans goster-
mesi ihtimalinin de bulundugu go-
riisiinde oldugunu belirten ekono-
mistler, faiz oranlarmin bir y1l daha
sabit tutulacagini tahmin ediyorlar.
AMB’nin yetki alanindaki 13 iilke-
nin olusturdugu Euro Bolgesi’nde,
temel faiz orant uzun zamandir

yiizde 4 olarak korunuyor.

AB’nin 2008 y1li biitcesi onaylan-
di. 129,1 milyar Euro olarak belir-
lenen 2007 biit¢esinin yiizde 2,2

fazlasma karsilik gelen bu rakam

AB’nin toplam gayri safi milli ha-
stlasinin yiizde 1,03’ tutarinda.
2008 yilinda AB biitcesinin ilk de-
fa yiizde 45’1 ekonomik biiyiime
ve AB27°nin sosyal ve ekonomik
olarak biitiinlesmesi icin kullanila-
cak. Biitcenin yiizde 40’1 ise tarim-
sal harcamalar i¢in ayriliyor. Enerji
ve enerji iletim hatlari igin yapila-
cak yatinmlarm kismi finansmant
icin ayrilan tutar gecen yila gore
yiizde 93 artirillarak 2 milyar Euro
olarak belirlendi. Galileo projesi
ve Avrupa Teknoloji Enstitiisii i¢in
ayrilan kaynak ise 940 milyon Eu-
ro. AB’nin sinirlart disindaki bol-
gelerde ozgiirlik, goc, saglik ve
giivenlik harcamalar1 2008’de yiiz-
de 16,7 artirllarak 0,7 milyar Eu-
ro’ya cikarilldi. AB’nin Ortak Gii-
venlik ve Dis Politikasi i¢in ayrilan

biitce ise yiizde 80 artirildi.

Latin Amerika iilkeleri, ABD’nin
bolgedeki etkisini azaltmak icin
bolgesel bir banka kurma konusun-

da anlasti.

Yagadiklar1 ekonomik krizlerden
Uluslararas1 Para Fonu IMF’yi so-
rumlu tutan Latin Amerika iilkele-
ri, bu kurumun yerini alacak yeni
bir bankanin kurulusuna imza atti.
Yedi Latin Amerika iilkesinin ku-
rucusu oldugu “Banko Del Sur”
yani “Gliney Bankas1”; ekonomik,
sosyal ve bilimsel projelere destek
olacak. Banka, Latin Amerika’nin
ekonomik entegrasyonu igin atil-
mis Onemli bir adim olarak goriilii-
yor. Arjantin’in bagkenti Buenos
Aires, tarihi bir imza torenine ev-

sahipligi yapti. 7 Giiney Amerika

iilkesi; Brezilya, Venezuela, Arjan-
tin, Uruguay, Paraguay, Ekvador
ve Bolivya liderleri, bankay1 kuran

anlagmaya imza atti.

Bolgesel bir “kalkinma bankasi’nin
kurulmasi diisiincesi, Diinya Ban-
kast ve Uluslararast Para Fonu
IMF’nin bolgeye yonelik ekono-
mik recetelerinin bagarisiz olmasi-
nin ardindan olustu. Bir¢ok bolge
tilkesi, yasadiklart ekonomik kriz-
lerden sorumlu tuttuklari IMF ile
iligkilerini kesti. Giliney Amerika
tilkelerinin ihtiyaclart dogrultusun-
da ekonomik ve sosyal projelere
destek verecek olan yeni bankanin,
IMF ile Diinya Bankasi’nin yerini

almasi hedefleniyor.

Her iiye iilkenin bir oy hakki bulu-
nacagi Giiney Bankasi’n1 Brezilya,
Arjantin ve Venezuela finanse edi-
yor. Merkezi Venezeula’da olacak
bankanin Arjantin ve Bolivya’da

da subeleri acilacak.

Uluslararas1 Para Fonu (IMF), kre-
di krizinin stirmesi nedeniyle,
ABD ve Avrupa’nin ekonomik bii-
ylime tahminlerini yeniden diisiire-

cek.

Fonun Bas Ekonomisti Simon
Johnson, kredi krizinin siirmesi ne-
deniyle, Fon’un gelecek yil ABD
icin Ongordiigii yiizde 1.9 ve Avru-
pa i¢in Ongordiigii yiizde 2.1 ora-
nindaki ekonomik biiylime tahmi-
ninin siirdiiriilemeyecegini kaydet-
ti. IMF, Ekim ayinda yaptig1 tah-
minde de, ABD ve Avrupa’nin
2008’e yonelik biiyiime tahminini

indirmigti.
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Yiilliks

UFE: 5,94 TUFE: 8,39

Aralik aymda Uretici Fiyatlart Genel Endeksinde bir
onceki aya gore yiizde 0,15, bir onceki yilin Aralik
ayma gore yiizde 5,94, bir 6nceki yilin ayni ayina go-
re yiizde 5,94 ve oniki aylik ortalamalara gore yiizde
6,31 artis gerceklestirdi. Aylik degisim tarim sekto-
riinde yiizde 0,52, sanayi sektoriinde ise yiizde 0,06
oldu. UFE sonuglari sanayinin alt sektorleri bazinda

degerlendirildiginde en yiiksek aylik artig yiizde 9,75

Aralik ayinda Tiiketici Fiyatlari Genel Endeksi bir
onceki aya gore ylizde 0,22, bir 6nceki yilin Aralik
ayina gore yiizde 8,39, bir 6nceki yilin ayn1 ayma go-
re ylizde 8,39 ve oniki aylik ortalamalara gore ylizde
8,76 artig gerceklestirdi. Ana harcama gruplari itiba-
riyle en yiiksek aylik artis haberlesme grubunda ya-
sand1. Yillik bazda TUFE’nin en ¢ok arttig1 harcama

grubu ise alkollii icecekler ve tiitiin grubunda ya-

ile ham petrol ve dogal gaz ¢ikariminda yasandi. sandi.
UFE ARALIK 2007 | ARALIK 2006
(2003=100) (2003=100)

Bir onceki aya gore degisim orani (%) 0,15 -0,12

Bir onceki yilin Aralik ayina gére degisim orani (%) 5,94 11,58

Bir onceki yilin ayn1 ayina gore degisim orani (%) 5,94 11,58

12 aylik ortalamalara gore degisim orani(%) 6,31 9,34

TUFE ARALIK 2007 | ARALIK 2006
(2003=100) (2003=100)

Bir onceki aya gore degisim orani (%) 0,22 0,23

Bir 6nceki yilin Aralik ayina gore degisim orani (%) 8,39 9,65

Bir 6nceki yilin ayni ayina gore degisim orani (%) 8,39 9,65

12 aylik ortalamalara gore degisim orani(%) 8,76 9,60

2007
Ocak | Subat| Mart [ Nisan [ Mayis |Haziran | Temmuz | Agustos | Eyliil | Ekim | Kasim | Aralik
5 zglénceki yagorededl- | 051 09s| 097| 080| 039| -0a1| 006| o0ss| 102|013 0s9| 0.5
% [Birdncekiym 0,05 089 1.88] 2,69 309| 298 3,05 393| 498 484 578 594
Aralik ayina gore degisim

e ;i;lénceki ayagoredegi- | 1 oo | 43| 092| 121| 050 | 024 073| 002| 103| 181] 195| 022
=
2 | Bironcekiym 100| 144] 236| 360| 402| 387| 311| 3.13| 419| 608 815| 839
= | Aralik aymna gore degisim
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Merkezi Yonetim Biitce Gerceklesmeleri

Biitce Gelirleri Kiimiilatif

Ocak - Kasim

Gerceklesmeleri (Milyon YTL)

2006 2007 Artis 2007 Yih

i) | e

Genel Biitce Gelirleri 153.438 170.194 9.84 184.243
Vergi Gelirleri 125.952 140.589 104 158.153
Gelir, Kar ve Ser. Kazang lizerinden Alinan Vergiler 37.116 45.073 17.6 45.342
Gelir Vergisi 26.148 31418 16.7 33418
Gelir Vergisi Tevkifati 23.582 28.709 17.8
Kurumlar Vergisi 10.968 13.655 19.6 11.925
KVK Gore Alinan Gegici Vergi 10.256 13.473 23.8
Miilkiyet Uzerinden Alinan Vergiler 3.010 3.496 13.9 3.640
Motorlu Tasitlar Vergisi 2.899 3.381 142 3.504
Dahilde Mal ve Hizmetlerden Alinan Vergiler 54.519 58.109 6.17 68.828
Dahilde Alinan KDV 14.839 15.511 4.33 20.200
Ozel Tiiketim Vergisi 33.632 35.548 5.38 41.070
Banka ve Sigorta Muameleleri Vergileri 2.409 2.894 16.7 3.110
Dis Ticaretten Alinan Vergiler 24 874 26.301 542 32.053
ithalde Alinan KDV 22.936 24.025 4.53 29.583
Tesebbiis ve Miilkiyet Gelirleri 1.674 7.484 77.6 7.818
Harcamalar 157.701 184.402 144 204.988
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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 59 7.9 95
Kisibasina GSMH (ABD Dolarr) 5.477 5.008 4.172 3.383 2.598 2.123
Uretim Endeksi 137.6 130.0 123 .4 112.4 103.3 94 .4
Toplam Thracat (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 -15.495 -10.065
Ihracatin Tthalati Kargilama Oran1 % 67 .4 63.0 64.8 68.1 69.9 75.7
Issizlik Oran1 (%) 99 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¢ Borg¢ Stoku (milyon YTL) 265915 257.535 233.864 201.319 154.798 | 125458
Di1s Bor¢ Stoku (milyon/dolar) 97.290 90.507 97.885 95.581 102.017 63911
Merkezi Yonetim Bor¢ Stoku 2455 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) 7 Aralik 30 Kasim 29 Arahk 8 Aralik 30 Arahk
Emisyon 27.062.324 26.620.551 22.794.760 22.834.384 19.612.019
Para Arz1
- M1 72.426.079 73.700.347 64.515.682 66.188.065 61.936.598
- M2 335.461.987 |335.477.581 289.246.659 290.512.827 237.948.998
- M3 360.986.047 |361.439.003 311.372.449 312.964.841 260.614.096
Yurti¢i Kaynakli YTL Mevduat | 202.363.321 |202.446.009 166.350.822 167.463.910 145.191 416
- Vadeli Tasarruf 142.276.231 | 141.797.962 117.203.259 116.273.642 91.839.161
- Vadesiz Tasarruf 13.207.542 12.716.151 10.779 465 11.662.486 11.509.544
- Vadeli Ticari 26.042.398 24.311.250 21.966.351 22.107.236 19.548.113
- Vadesiz Ticari 9.996.173 9.782.184 7.927.476 8.953.597 11.972.114
- Resmi Mevduat 10.840.977 13.838.462 8.474.271 8.466.949 10.322.484
Kredi Stoku 218.125.554 |219.159.541 172.502.254 170.684.846 126.491.125
- Tim Banka Kredileri 218.125.554 |219.159.541 172.502.254 170.684.846 126.491.125
- M.B. Kredileri 0 0 0 0 0
Bank. El. Tah. ve Bono 147.079.867 | 150.719.007 141.651.612 142.488.074 130.632.109
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Mevzuat Degisiklikleri

04 Aralik 2007 - Gelir Vergisi Genel Tebligi (Seri No:265)
05 Aralik 2007 - 2007/12850 Ithalatta Korunma Onlemleri Hakkinda Kararda Degisiklik Yapilmasina Dair
Karar
06 Aralik 2007 - 2007/12888 Transfer Fiyatlandirmasi Yoluyla Ortiilii Kazang Dagitimi Hakkinda Karar
13 Aralik 2007 - 2007/12938 506 Sayili Sosyal Sigortalar Kanunu ve 2925 Sayili Tarim Isgileri Sosyal Si-
gortalar Kanununa Gore Sigortali ve Hak Sahibi Olan Kimselere, Bu Kanunlar Geregince
Baglanan Gelir ve Ayliklarm Odeme Tarihlerinin Belirlenmesine Dair 24/12/2002 Tarihli ve
2002/5001 Sayili Kararnamede Degisiklik Yapilmasina iliskin Karar
19 Aralik 2007 - Yeminli Mali Miisavirler Odalar1 Yonetmeliginde Degisiklik Yapilmasma Dair Yonetmelik
- Serbest Muhasebeci Mali Miisavirler Odalar1 Yonetmeliginde Degisiklik Yapilmasina Dair
Yonetmelik
- Tiirkiye Serbest Muhasebeci Mali Miisavirler ve Yeminli Mali Miisavirler Odalar1 Birligi
Yonetmeliginde Degisiklik Yapilmasima Dair Yonetmelik
26 Aralik 2007 - Ogzel lletisim Vergisi Genel Tebligi (Seri No: 3)
- Motorlu Tasitlar Vergisi Genel Tebligi (Seri No: 29)
- Belediye Gelirleri Kanunu Genel Tebligi (Seri No: 34)
- Veraset ve Intikal Vergisi Kanunu Genel Tebligi (Seri No: 39)
- Damga Vergisi Kanunu Genel Tebligi (Seri No: 50)
- Emlak Vergisi Kanunu Genel Tebligi (Seri No: 52)
- Har¢lar Kanunu Genel Tebligi (Seri No: 54)
- Harclar Kanunu Genel Tebligi (Seri No: 55)
- Vergi Usul Kanunu Genel Tebligi (Sira No: 378)
- Kamu i¢ Kontrol Standartlar1 Tebligi
- 3628 Sayili Mal Bildiriminde Bulunulmasi, Riigvet ve Yolsuzluklarla Miicadele Kanununun
Kooperatiflerde Uygulanmasina Iligkin Tebligde Degisiklik Yapilmasimna Dair Teblig (No:
2007/1)
28 Aralik 2007 - Degerli Kagitlar Kanunu Genel Tebligi (Sayi: 2007-1)
- Gelir Vergisi Genel Tebligi (Seri No:266)
29 Aralik 2007 - 2008 Yl Serbest Muhasebecilik, Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik ve Yeminli Mali Mii-
saavirlik Asgari Ucret Tarifesi
- Anonim ve Limited Sirketlerin Sermayelerini Yeni Asgari Miktarlara Yiikseltme Siirelerinin
Uzatilmasina Iligkin Tebligde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig (No: I¢ Ticaret: 2007/2)
30 Aralik 2007 - 2007/13033 Mal ve Hizmetlere Uygulanacak Katma Deger Vergisi Oranlarinin Tespitine
Iliskin Karar
- 2007/13044 193 Sayili Gelir Vergisi Kanununun 103 iincii Maddesinde Yer Alan Tutarlarla
Ilgili Ekli Karar
31 Aralik 2007 - Milli Emlak Genel Tebligi (Sira No:317)
(Miikerrer)
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Vergi Takvimi

07.01.2008
10.01.2008

15.01.2008

21.01.2008

23.01.2008

24.01.2008

25.01.2008

28.01.2008

31.01.2008

Aralik 2007 Donemi Ceklere Ait Degerli Kagitlar Vergisi Bildirimi ve Odemesi

16-31 Aralik 2007 Donemine Ait Petrol ve Dogalgaz Uriinlerine Iliskin Ozel Tiiketim Vergisinin Beyan1 ve
Odemesi

16-31 Aralik 2007 Donemine Ait Noterlerce Yap. Makbuz Kargihgi Ode. Ait Bildirimlerin Verilmesi ve Ode-
mesi

Aralik 2007 Dénemine Ait Kolali Gazoz, Alkollii Igecekler ve Tiitiin Mamullerine Iliskin Ozel Tiiketim Ver-
gisinin Beyani ve Odemesi

Aralik 2007 Donemine Ait Dayanikli Tiiketim ve Diger Mallara Iligkin Ozel Tiiketim Vergisinin Beyani ve
Odemesi

Aralik 2007 Dénemine Ait Motorlu Tasit Araglarina Iliskin Ozel Tiiketim Vergisinin (Tescile Tabi Olmayan-
lar) Beyani ve Odemesi

Aralik 2007 Dénemine Ait Ozel Iletisim Vergisinin Beyam ve Odemesi

Aralik 2007 Dénemine Ait Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisinin Beyan1 ve Odemesi

Aralik 2007 Dénemine Ait Kaynak Kullanimi Destekleme Fonu Kesintisi Bildirimi ve Odemesi

Aralik 2007 Donemine Ait Petrol ve Dogalgaz Uriinlerine Iliskin EK:4 No.lu OTV Bildirim Formu

Aralik 2007 Donemine Ait Kolali Gazozlara Iliskin EK:7 No.lu OTV Bildirim Formu

Aralik 2007 Dénemine Ait Alkollii Iceceklere Tliskin EK:8 No.lu OTV Bildirim Formu

Aralik 2007 Donemine Ait Tiitiin Mamullerine Iligkin EK:9 No.lu OTV Bildirim Formu

Aralik 2007 Donemine Ait Dayanikh Tiiketim ve Diger Mallarina Iliskin EK:10 No.lu OTV Bildirim Formu
Aralik 2007 Donemine Ait Yarisma ve Cekilisler ile Futbol Miisabakalarina ait Miisterek Bahislerle Tlgili Ve-
raset ve Intikal Vergisinin Beyan1 ve Odemesi

Aralik 2007 Donemine Ait Sans Oyunlari Vergisinin Beyam ve Odemesi

Aralik 2007 Dénemine Ait Ilan ve Reklam Vergisinin Beyani ve Odemesi

Aralik 2007 Donemine Ait Miisterek Bahislere Iliskin Eglence Vergisinin Beyan1 ve Odemesi ile Diger Eg-
lence Vergilerine ligkin Eglence Vergisinin Odenmesi

Aralik 2007 Dénemine Ait Elektrik ve Havagazi Tiiketim Vergisinin Beyani ve Odemesi

Aralik 2007 Dénemine Ait Yangin Sigortas1 Vergisinin Beyani ve Odemesi

Aralik 2007 Donemine Ait Gelir Vergisi Stopajinin Muhtasar Beyanname ile Beyani

Ekim - Kasim - Aralik 2007 Donemine Ait Gelir Vergisi Stopajinin Muhtasar Beyanname ile Beyan

Aralik 2007 Donemine Ait Kurumlar Vergisi Stopajinin Muhtasar Beyanname ile Beyani

Aralik 2007 Donemine Ait Istihkaktan Kesinti Suretiyle Tahsil Edilen Damga Vergisi ile Siirekli Miikellefi-
yeti Bulunanlar icin Makbuz Kargiligi Odenmesi Gereken Damga Vergisinin Beyani

Ekim- Kasim- Aralik 2007 Donemine Ait GVK Gegici 67. Mad. Kapsaminda Yapilan Tevkifatlarin Muhtasar
Beyanname ile Beyani

Aralik 2007 Donemine Ait Katma Deger Vergisinin Beyani

Ekim - Kasim - Aralik 2007 Donemine Ait Katma Deger Vergisinin Beyani

1-15 Ocak Donemine Ait Noterlerce Yap. Makbuz Karsiligi Ode. Ait Bildirimlerin Verilmesi ve Odemesi
1-15 Ocak Donemine Ait Petrol ve Dogalgaz Uriinlerine iliskin Ozel Tiiketim Vergisinin Beyan1 ve Odeme-
si Gelir Idaresi Bagkanlig1

Aralik 2007 Donemine Ait Gelir Vergisi Stopajinin Odemesi

Ekim - Kasim - Aralik 2007 Dénemine Ait Gelir Vergisi Stopajinin Odemesi

Aralik 2007 Dénemine Ait Kurumlar Vergisi Stopajmim Odemesi

Aralik 2007 Dénemine Ait Istihkaktan Kesinti Suretiyle Tahsil Edilen Damga Vergisi ile Siirekli Miikellefi-
yeti Bulunanlar I¢in Makbuz Karsilig1 Odenmesi Gereken Damga Vergisinin Odemesi

Ekim- Kasim- Aralik 2007 Dénemine Ait GVK Gegici 67. Mad. Kapsaminda Yapilan Tevkifatlarm Odemesi
Aralik 2007 Donemine Ait Katma Deger Vergisinin Odemesi

Ekim - Kasim - Aralik 2007 Dénemine Ait Katma Deger Vergisinin Odemesi

Aralik 2007 Donemine Ait Haberlesme Vergisinin Beyani ve Odemesi

Yillik Harglarm Odenmesi

2007 Yilinda Kullanilan Defterlerin 2008 Yilinda da Kullamlmak Istenmesi Halinde Yasal Defterlere Iliskin
Ara Tasdik

Tiirk Ticaret Kanunu Hiikiimlerine Gore 2007 Yilina Ait Yevmiye Defterinin Kapanig Tasdiki

2008 Y1l Motorlu Tagitlar Vergisi 1.Taksit Odemesi

SSK (Aralik 2007) Sigorta Primlerinin Odemesi

Bag-Kur Sigortalilarinin Ocak 2008 Sigorta Primi ve Saglik Sigorta Primlerinin Odemesi
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@001 o

01 Aralik Tiirk Silahli Kuvvet-

leri Irak’a ilk siir 6tesi nokta

Ww

saldir1 uygulamasini gerceklestirdi.

02 Aralik Kuzey Irak’a yapilan ilk smir otesi
operasyonu degerlendiren ABD’li yetkililer “Tiirki-

ye’nin kendini savunma hakki var” agiklamasi yapti.

03 Aralik Yillik enflasyon hedefin iki katini agti.

04 Aralik Malatya’da misyonerleri oldiirenlerle telefon

goriismesi ve mesaj alisverisi yapan isimler arasinda sav-

c1, polis ve siyasi parti temsilcileri oldugu saptandi.

05 Aralik Tiirkiye’nin ikinci biiylik medya grubu ATV-

Sabah’in satis ihalesini tek teklif sahibi Calik Grubu ka-

zand1. 5 dakika siiren ihalede 1.1 milyar dolarlik muham-

men bedel asilamadi.

06 Aralik Gorev siiresi dolan YOK Baskani Tezic, veda

mesajinda kadrolasma, tiirban ve yeni anayasa konularin-

da uyarilarda bulundu.

07 Aralik Bagbakan Erdogan, partisinin il bagkanlari top-

lantisinda terdre karigmamig olanlara eve don ¢agrisinda

bulundu.

08 Aralik Sivil toplum kuruluslar tarafindan oluturulan

Anayasa Caligtayi ilk toplantisint yapti.

09 Aralik Ankara Tandogan Meydana’nda toplanan 10

binden fazla kisi hiikiimetin Hakimler ve Savcilar Kanu-

nu’nu protesto etti.

10 Aralik Filistin, Somali ve Irakli miiltecileri izmir’den

Yunan adalarma kaciran balik¢:r teknesi Ege aciklarinda

batt1 43 miilteci boglurak o6ldii.

11 Aralik Genelkurmay Bagkan: Biiyiikanit, terdr hem si-

yasallasti, hem de legallesti, legallesmeyen tek sey silah-

I1 terdr boyutudur dedi.

12 Aralik ABD, Ingiltere, Kanada, Isvicre ve AB Merkez

Bankalar1 piyasalarda likitide sikisikligini ortadan kaldira-

cak onerileri agiklayarak, birlikte hareket edeceklerini ifa-

de ettiler.

13 Aralik Merkez Bankasi bor¢lanma faizini 0,50 puan

indirerek ytizde 15,75’e, bor¢ verme oranini ise 0,75 puan

indererek yiizde 20’ye diisiirdii.

14 Aralik AB liderleri Briiksel’deki zirvenin sonug bildir-

gesinde Tiirkiye’nin tyeligini ¢agristirdigr gerekgesiyle

katilam ifadesi kullanmadi.

QUULOLULULULLULLULLULLUUULOLUU

15 Aralik Unlii besteci Fazil Say, iktidarin sansiir uygula-
digim belirterek, Tiirkiye’nin ortagag karanlhigia karsiyim
dedi.

16 Aralik Tiirk ucaklart PKK’nin Kandil’deki karargahi
ile Kuzey Irak’taki 3 kampini bombaladi.

17 Aralik Sahte ciiriik belgesi alarak askere gitmedigi
onii siiriilen DTP Genel Bagkani Nurettin Demirtas gozal-
tma alindi.

18 Aralik Genelkurmay, sinir1 gegmeye ¢alisan terorist bir
gruba, Kuzey Irak’a birkag kilometre girilerek agir darbe
vuruldugunu acikladi.

19 Aralik Ankara’nin Bala ilgesinde 5.7 biiyiikliigiinde
deprem meydana geldi.

20 Aralik Bala’da meydana gelen depremin ardindan 48
artic1 deprem meydana geldi.

21 Aralik Ulker ¢ikolatada diinya devi Godiva’yr 850
milyon dolara satin aldi.

22 Aralik PKK kamplarina yonelik ikinci biiyiik hava
operasyonu yapildi. Zap basta olmak iizere pek ¢ok orgiit
kampi F-16 ve F-4’ler tarafindan bombalandi.

23 Aralik Devrim sehidi Kubilay, katlediliginin 77. y1ldo-
niimiinde Menemen’de anild1.

24 Aralik Bomba egitimi alan ve Istanbul metrosuna sal-
dir1 diizenleme hazirhgindaki PKK’h terorist 3 kilo 200
gram A4 patlayici ile yakaland.

25 Aralik Genelkurmay diizenlenen iki hava operasyonu
ile 150-175 terdristin etkisiz hale getirildigini acikladi.
26 Aralik Tiirk savas ucaklar1 Zap bolgesindeki 8 maga-
ra ve siginagi vurdu.

27 Aralik Pakistan’in etkili muhalefet lideri ve eski bag-
bakan1 Benazir Butto diizenlenen intihar saldiris1 sonucu
oldiiriildii.

28 Aralik Benazir Butto yiizbinlerce kisinin katildig to-
renle topraga verildi.

29 Aralik Irak’ta bir Amerikan sirketi i¢in mal tagiyan
Tiirk komyonlar1 Musul’da saldirtya ugradi. 1 Tiirk sofor
oldii, 5 sofor yaralandi.

30 Aralik Pakistan’da suikasta kurban giden Benazir But-
to’nun lideri oldugu Pakistan Halk Partisi’nin baskanligi-
na 19 yasindaki oglu Bilavel getirildi.

31 Aralik Istanbul’un bir cok semtinde 43 olayda 81 arac
kundaklandi.
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