o Tirkiye in i yukammmkléﬂ
19 gibi buyuyor
o Biitge 13.9 milyar YIL a’;lk\;{erm s
 eAdiksmmegvii
Yoksulluk Siniri 2,26 1 YTL

~ o J ~ ~
‘ ,
; \;; N ;'/ 2 - . NS 7 7 ,
NN \ W 7 NS 7
N N2 5 Z X Rt N\ 7 7

Ekonomik Rapor




2008 yih1 ve riskler

Yil:14  Say1:136 Subat 2008

TURMOB Bas.Yay.Dag Islt. Adina
Sahibi
Mehmet TIMUR

Genel Yayn Yonetmeni
Nail SANLI

Sorumlu Yazi Isleri Miidiirii
Ali Ekber DOGANOGLU

Yayin Kurulu
Nail SANLI
Ali E. DOGANOGLU
Ahmet FETTAHOGLU
Yildiz OZTURK

TURMOB
Basin Yayin Dagitim Isletmesi
tarafindan yayinlanmaktadir

Yayin Tiirti : Yaygin stireli

Yonetim Yeri
Genglik Caddesi No:107
06570 Anittepe - ANKARA
Tel: (0.312) 232 50 60 (10 Hat)
Fax: (0.312) 232 50 73
htpp: www.turmob.org.tr

e-mail:alid@turmob.org.tr

Baski
Fersa Matbaasi

Istanbul Yolu 12.Km.Dékmeci San. Sit.
10.Cad. No:5/8 Sasmaz/ANKARA
(0.312) 278 43 56

Basim Tarihi : 08 Subat 2008
Basim Yeri : Ankara
ISSN : 1307-6620

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

001 yilinda yasanan kriz sonrasi IMF destekli ekonomi

programinin Oncelikli hedefi istihdam ortamini yeniden

saglamakti. Kiiresel ekonomide yasanan gelismeler bu
programa biiyiik destek sundu ve basarili oldu. 2001 yilindan bu

yana uygulanan program tistlendigi misyonu yerine getirdi.

Ancak, 2008 yili ile birlikte kiiresel ekonomide hava degisti.
Yasanan sarsintilar, degisen havanin en 6nemli gostergesi.
Kiiresellesme siireci tiim ekonomileri birbiri ile etkilesimli hale
getirmistir. Dogal olarak yasanacak her gelismenin kiigiik ya da
biiyiik her iilke ekonomisine etkisi olacaktir. Burada 6nemli

olan bu degisim ve degismelerin firsata doniistiiriilmesidir.

Avrupa Birligi simdiden 6nlemler almak i¢in caligmalara
bagladi. Avrupa Birligi iilkeleri liderlerinin bu girisimi bize de

ornek olacak diizeydedir.

2001 yilinda uygulamaya konulan ekonomik programin dmriinii
doldurdugu acik bir sekilde karsimizda duruyor. Bu kritik
giinlerde, Tiirkiye ’nin mutlaka yeni bir vizyonla, yeni bir
ekonomi program olusturmasi gerekiyor. Mali disiplin, cari
islemler dengesi, enflasyon ve kayitdis1 ekonomi gibi iizerinde
onemle durulmasi gereken ekonomi politikalar1 bulunuyor.
Kiiresel sarsint1 ve calkantilardan en az etkilenmek igin
ekonominin yapisal reformlar1 gergeklestiren giiclii bir yapiya

sahip olmasi biiyiik 6nem tasiyor.

Dergimizin bu sayisinda da ilgi ile okuyacaginizi umdugumuz

haber ve aragtirmalara yer verdik.

Gelecek sayimizda bulugmak dilegiyle...

Nail SANLI
Genel Sekreter



Turkiye'nin dis yukum
¢1g gibi buyuyor

2002 yili sonunda 85.1 milyar dolar ve 2006 yili sonu itibariyle 200.4 mil-
yar dolar olan Tiirkiye toplam net dis yiikiimliiliikleri son 9 ayda 88.9 mil-
yar dolar artis gostererek, Eyliil 2007 sonu itibariyle 289.3 milyar dolara

tirmanda.

erkez Bankasi tarafin-
dan ii¢ ayda bir ya-
yinlanmakta  olan
“Uluslararast Yatirim Pozisyonu”
Raporu Tiirkiye’nin yurt disinda
sahip oldugu tiim varliklar1 ve yurt
disina olan tiim yiikiimliiliiklerini
yansitryor. Rapora gore 2007 yilinin
ilk dokuz aylik déneminde Tiirki-
ye’nin net dig yiikiimliiliikleri yiiz-
de 44.4 oraninda carpici bir genis-
lemeyle 289.4 milyar dolara yiik-
seldi. Ayn1 donem itibariyle verilen
cari islemler hesabi agiginin 26.3
milyar dolar olarak gerceklesmis
oldugu dikkate alindiginda iilkemi-
zin dig diinyaya olan toplam net
yiiktimliiliiklerindeki tirmanmanin

ne kadar kaygi verici boyutlara

ulasti81 daha iyi sekilde ortaya ¢iki-

yor.

S6z konusu dénemde Tiirkiye nin
dis varliklarinda 16.6 milyar dolar
tutarinda bir artis meydana gelir-
ken, dig yiikiimliiliikklerinde 105.6
milyar dolar tutarinda ciddi bir ge-

nigleme gerceklesti.

2007 yili ilk dokuz aylik donemde
gerceklesen varlik artiginin 11.2
milyar dolarini rezerv varliklardaki
yiikselme olugtururken, diger yati-
rimlar 3.9 milyar dolar, yurtdisi
dogrudan yatirimlar 2.6 milyar do-
lar artmig, buna karsilik portfoy ya-
tinmlarinda 1.1 milyar dolar tuta-

rinda daralma meydana gelmistir.

2007 yili Ocak-Eyliil doneminde
dis yiikiimliiliiklerde en biiyiik artig

474 milyar dolarla yurt disinda
yerlesik kisilerin Tiirkiye’de yap-
tiklart dogrudan yatirimlarda ger-
¢eklesmis, onu 32.9 milyar dolarla
portfdy yatirimlar1 ve 25.2 milyar
dolarla diger yatirimlar izlemistir.
Yurticinde yapilan dogrudan yati-
rimlarin hemen tiimiini 47.1 mil-
yar dolar ile yabanci sermayeli gir-
ketlerin 6z sermaye artiglari ile ya-
tirima doniistiirtilen karlari olustur-
mustur. Bu donemde yabancilarca
sahiplenilen hisse senetleri dege-
rinde gerek yeni satin almalar ve
gerek deger artist yoluyla 25.2 mil-
yar dolar tutarinda biiyiime meyda-
na gelirken, yabancilarin borg se-
netleri portfoyii 8.8 milyar dolar

geniglemistir. Diger yatirnmlar ka-




leminde bu y1l ilk dokuz aylik do-
nemde meydana gelen 25.2 milyar
dolar tutarindaki bilyiime esas iti-
bariyle bankalar diginda kalan 6zel
sektoriin dig kredi yiikiimliligiin-
de meydana gelen 21.4 milyar do-
lar tutarindaki artistan kaynaklan-
mugstir. Ayrica diger yatirimlar kap-
saminda ticari krediler 3.9 milyar
dolar, bankalarca saglanan dig kre-
diler 5.3 milyar dolar genislerken,
Genel Hiikiimet kredi yiikiimliilii-
gii 1.6 milyar dolar ve yurtdis1 yer-

lesiklerin mevduatlart 3.8 milyar

dolar tutarinda daralma gostermis-
tir.

Tirkiye’ nin net dig yiikiimliiliikle-
rinde yakin gecmis donemde tanik
olunan hizli biiyime asagida veri-
len Tablo ile Grafikte acik bicimde
goriilmektedir. (Milyon dolar ola-
rak)

2007 yilmin Eyliil ay1 sonu itibariy-
le Tiirkiye’nin dis diinyaya olan
net yiikiimliiliikleri toplamini gos-
teren “uluslar arasi net yatirim po-

zisyonu” (-) 289.3 milyar dolarla

GSYIH nin (2006) ylizde 72.4°

tine ulagmig bulunmaktadir.

2007 yili1 Ocak-Eyliil ddneminde
Tiirkiye 26.3 milyar dolar tutarinda
cari iglemler hesabi acig1 vermistir.
Cari islemler hesab1 a¢ig1 ile ulus-
lararasi yatirim pozisyonunda mey-
dana gelen 88.9 milyar dolar tuta-
rindaki bozulma arasindaki 62.6
milyar dolarlik farkin, 47.1 milyar
dolar1 yabanci sermayeli kurulugla-
rin girket sermayesine eklemis ol-

duklari karlar ile bu sirketlerin bor-

2005 2006 2007 2007 2007
I.Cey. II. Cey. III. Cey.
Varhklar 106 162 142 197 148 715 157 025 158 759
Yurtdis1 Dogrudan Yatirim 8 315 8 866 10 470 10 909 11 508
Portfoy Yatirimlar: 732 3126 872 1 384 1 982
Diger Yatirnmlar 44 685 66 917 67 404 74 056 70 780
Rezerv Varliklar 52 430 63 286 69 969 70 676 74 489
Yiikiimliiliikler 280 394 342 627 367 610 403 756 448 109
Yurti¢i Dogrudan Yatirimlar 71 296 88 246 102 664 118 755 135 691
Ozsermaye ve Yat. D6. Kar* 69 927 86 818 101 066 115 059 133 937
Portfoy Yatirimlar: 73 095 84 410 91 880 101 695 117 279
Hisse Senetleri 33 387 33 818 37 654 44 482 59 010
Bor¢ Senetleri 39 219 50 594 54 226 57 213 58 369
Diger Yatirimlar 136 003 169 971 173 066 185 306 195 139
Ticari Krediler 15 499 18 909 19 202 21214 22 812
Krediler 98 597 123 124 129 059 139 681 148 122
Mevduatlar 21 907 27 987 24 805 24 411 23 205
Uluslararasi Net Yat. Pozis. -173 810 -200 430 -218 896 | -246 730 -289 349
* Ozsermaye ve yeniden yatirima doniistiiriilen karlar tutar1 tahminidir.
Kaynak. TCMB




sa degerlerindeki artigtan, kalan ki-
sim ise esas itibariyle yabancilarca
sahip olunan hisse senetlerindeki
deger artigindan kaynaklanmakta-
dir..

Asagida verilen Grafik son 11 yil-
lik donemde tilkemizin dig varlikla-
r1, yikiimliiliikleri ile uluslararasi
yatirim pozisyonunda meydana ge-
len kayg1 verici gelismeyi agik bi-

cimde gostermektedir.

Ulkemiz tasarruf agig1 ve bu ne-
denle GSYIH’nin yiizde 7.8’ine
ulagan yiiksek cari iglemler hesab1
ac1g1 vermektedir. Cari iglemler he-
sabr ag¢1g1 dig bor¢lanma, yabancila-
ra varlik satig1 ve bunlarin yurti¢in-
de yeni varlik edinmeleri suretiyle

finanse edilmektedir. Tasarruf ye-

tersizligi sonucu iilke ekonomisi,
saglanan dig kredi olanaklarini top-
lumun refah ve istihdam diizeyini
yiikseltecek yatirim projeleri yeri-
ne tiikketime tahsis ederken, bir ta-
rafta bu bor¢clanma nedeniyle faiz
o0demekte, bir yandan da sahip ol-
dugu varliklar1 yabancilara satmak
suretiyle, bunlarin gelecekte getire-
cegi kar ve temettii gelirlerinden
yoksun kalmaktadir. Ornegin daha
once yabancilara satilan Telekom,
bankalar ve diger sirketlerde oldu-
gu gibi, bugiinlerde satis1 s6z ko-
nusu olan ve biiyiik bir olasilikla
yabanci sermayeli kuruluglara sati-
lacak olan “Ankara Dogalgaz Da-
gitim Idaresi” ile”Migros™un satist,

tilkemizin yurtdigina olan yiikiim-

lilliklerini satig bedeli olarak tah-
min edilen toplam 8 milyar dolar
kadar arttiracak (satig gelirleri dig
yatirimlarda veya dig borg geri 6de-
mesinde kullanilmadigi takdirde),
bu isletmelerin gelecek donem
karlar1 yabanci sermayedarlara
akacak ve bu kuruluglarda calis-
makta olan kisilerin patronlugunu

yabancilar iistlenecektir.

Tiirkiye nin yabancilara olan top-
lam net yiikiimliiliiglinii veren
“uluslar aras1 net yatirim pozisyo-
nu”nda yakin ge¢cmis dénemde ta-
nik olunan hizli biiyiime, i¢ tasarruf
ac1g1 nedeniyle olusan dis ticaret
ve cari islemler hesab1 aciklarinin
iilkeye olan maliyetini ac¢ik bigim-

de ortaya koymaktadir.

Tiirkiye Uluslararasi Yatirim Pozisyonu

(Milyon dolar)
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TUSIAD 2008 Tirkiye Ekonomisi Raporu:

Ekonominin yeni vizyona ihfiyael var

TUSIAD, ekonomide yeni bir vizyonu ortaya koymak ve bu vizyona uy-
gun yeni bir reform hamlesi baslatilmas: gerektigini acikladi. 2008 yilin-
da diinya ekonomisindeki muhtemel olumsuzluklar dikkate alindiginda,
biiyiime siirecinde onemli kesintiler olmamast icin, ekonomi yonetimine
biiyiik onem verilmesi, para politikast uygulamalarinda hassas olunmast
ve mali politikalarin para politikast ile uyumuna dikkat edilmesi gerekti-

gi goriisiinde.

USIAD, gecmis ekono-
mik gelismeleri deger-
lendirerek, 2008 y1l1 eko-
nomik beklentilerini bir raporla
acikladi. Rapor, 2007 yilina ait ve-
rilerin, istikrarin getirdigi biiylime
doneminin artik sonuna gelinmis
oldugunu gosterdigi saptamasinda

bulundu.

2001 yilinda yasanan ekonomik
kriz sonrasinda uygulamaya konan
programin Oncelikli hedefi istikrar
ortammin yeniden saglanmasi ol-
mustu. Bu sayede, makroekono-

mik gostergeler hizla ylikselen pi-

yasa ekonomilerinin ortalama de-
gerlerine yaklagmaya baglamigti.
Yillarca geciktirilen yapisal 6nlem-
lerin alinmaya baglanmasi ile
2002-2006 yillar1 arasinda ortalama
yiizde 7.5°lik bir biiyiime orani ya-
kalanmig, cogu gelismekte olan iil-
keden daha iyi bir biiyiime perfor-
mansi1 sergilenmisti. Ancak, 2007
yili ile birlikte, makroekonomik is-
tikrarin saglanmasi ve yapisal re-
formlarin gerceklestirilmesi yoluy-
la saglanan iyilesme siirecinin so-

nuna gelinmigtir goriisii yer aldi.

Raporda; 2002-2006 donemindeki

basarili performansa karsilik 2007
yilinda temel gostergelerdeki iyi-
lesme siirecinin sonuna gelinmig
ve hatta yer yer kotiilesmeler go-
rillmiistiir. Bilyime hizt yavasla-
mis, enflasyon hedeflenenin iki ka-
tina ulagsmig, YTL deger kazanma-
ya devam etmis, cari islemler agi-
gindaki yilikselme durdurulamamus,
2002-2006 doneminde hizla iyile-
sen mali disiplinde yeniden bozul-
ma goriilmiis, faiz oranlar biiyii-
meyi destekleyecek seviyelerin
¢ok iizerinde seyretmis, issizlik

orani yiiksekligini korumus ve ve-




rimlilik artig hizi yavaglamigtir.
Makroekonomik gostergelerdeki
bu kotiilesmenin yanisira, uluslara-
rast piyasalardaki kosullar da de-
gismis ve 2008’de gelismekte olan
ekonomilerin yiiksek performans
gostermesine elverigli olmaktan

cikmustir.

2007 yilinda ekonomi, giderek bir
yavaglama egilimine girmistir. Bi-
rinci ceyrekte yiizde 6.8 olan
GSMH biiyiime hiz1, ikinci ¢eyrek-
te ylizde 4.1°e, liclincii ceyrekte
ise, ylizde 2’ye gerilemigtir. 2007
yilt i¢in biiyime hizinin 6ngoriil-

miis olan yiizde 5’in epey altinda

siik biiylime performansinin esas
sebebi tarim iiretimindeki gerileme
olsa da, 2002-2006 doneminde bii-
ylimeyi siiriikleyen sanayi iireti-
minde de ivmenin giderek diistligii
goriilmektedir. Sanayinin alt sek-
torlerine bakildiginda, son donem-
de teknoloji igerigi yiiksek tirtinler
lehine degisen dinamiklerin de de-
vaminda sikitilarla karsilagilmakta
oldugu goriilmektedir. Makine ve
techizat, radyo-tv cihazlari, kimya,
tasit araclart gibi sektorler, ekono-
mik yapidaki degisimin belirleyici-
leri olmustu. Bu sektorlerde iire-

tim, istihdam, verimlilik ve ihra-

cattaki hizli artigin siirdiiriilmesin-

mektedir. Cesitli toplum kesimleri-
nin tim uyarilarina ragmen, 2007
yili kayip bir y1il olmugtur. 2008 y1-
linin da kayip bir y1l olmamasi igin,
artik kendi kendini tekrar etme
noktasina gelen eylem planlar1 ha-
yata gecirilmeye baglanmalidir.
Yurti¢indeki ve yurtdigindaki eko-
nomik aktorlerin, Tiirkiye’ye duy-
duklari giiveni canli tutmanin yega-
ne yolu, ekonomide yeni bir vizyo-
nu ortaya koymak ve bu vizyona
uygun yeni bir reform hamlesi bas-
latmaktir. Bu nedenle, Oncelikle
uzun bir siiredir ertelenen ekono-

mik onlemlere yeni bir ivme veril-




Raporun 2008 yilina iliskin beklen-
tiler boliimii 6zetle soyle; uluslara-
rast finans piyasalarinda yasanan
ABD kaynakli ¢alkantinin derinles-
mesi Oniimiizdeki donemde hem
Tiirkiye hem de diger gelismekte
olan iilke ekonomileri icin en
onemli risklerden birini olustur-
maktadir. Kiiresel ekonomik kon-
jonktiirtin ciddi sekilde degisme-
yecegi varsaymmi altinda, 2008 y1-
lIinda Tiirkiye ekonomisinin yiizde
5 civarinda bir biiylime performan-

st sergilemesi beklenmektedir.

2008 yilinda diinya ekonomisinde-
ki muhtemel olumsuzluklar dikka-
te alindiginda, biiylime siirecinde
onemli kesintiler olmamas: igin,
ekonomi yonetimine biiyiik 6nem
verilmesi, para politikast uygula-
malarinda hassas olunmasi ve mali
politikalarin para politikasi ile uyu-
muna dikkat edilmesi gerekecektir.
Ancak, 2008 yilinda ekonomi poli-
tikalarinin ana eksenini siirdiiriile-
bilir biiylimeyi saglayacak reform-
lar olusturmalidir. Koordineli bir
sekilde uygulanan ekonomi politi-
kalarma bagli olarak dezenflasyon
stirecinin devam etmesi ve reel fa-
izlerin azalmast miimkiin olacaktir.
Istikrarin korunacagi ve ekonomi
politikalarinin uyum icinde c¢alisa-
cag1 bu tabloya ek olarak, yatirim
ve rekabet kogullarimi iyilestirecek
reform siirecine de ivme verilmesi

gerekmektedir.

Nominal faiz oranlarinin yiizde
15’in altina gerileyecegi ve i¢ tale-
bin tekrar canlanmaya baglayacagi
diislintilen 6niimiizdeki donemde,
tilketim ve yatirim harcamalarinin
biiylimeye destek vermesi beklen-
mektedir. Dis talep kosullarinda da
beklenmedik bir gelisme olmamasi
halinde, biiyiime hiz1 yiizde 5 civa-

rinda gergeklesecektir.

Enflasyon orami yeniden diisiis
egilimine girse de, kamu tarafindan
yonetilen ve yonlendirilen fiyatlar-
daki ayarlamalarin da etkisiyle yil
sonunda enflasyon orani yiizde 8.4
olarak gerceklesmistir. Enflasyon
oraninin 2007 yilinda bir kez daha
hedefin iizerinde gerceklesmesine
ragmen, diislis egiliminde olmasi
2008 yil1 i¢in umut verici olmustur.
Ozellikle, hizmet fiyatlarindaki ar-
tiglarda goriilen katihigm kirilmaya
baglamasi enflasyona diislis yo-
niinde destek veren onemli bir ge-

lismedir.

Yilin ikinci g¢eyreginde itibaren
uluslararas1 piyasalarda likidite
miktarini etkileyebilecek belirsiz-
liklerin artmast miimkiindiir. Bu
belirsizligin 2008 sonuna dogru gi-
derek azalmasi beklenmektedir.
Merkez Bankasinin yapacagi indi-
rimlere paralel olarak, piyasalarda
olusacak nominal bilegik faiz ora-
ninmn ikinci ¢eyrek itibariyle yiizde
15.3’e gerilemesi miimkiindiir. Da-

ha sonra nominal oranlardaki azal-

manin yavaglamasi beklenmekte
ve yil sonunda oranimn ylizde 14.5
civarina gerilemesi 6ngoriilmekte-
dir. Reel faizlerin ise ilk yar1 so-
nunda yiizde 6’ya gerilemesi ancak
son ceyrekte, nominal faizlerdeki
azalmanin sinirli olacag: veri iken,
enflasyon oranindaki diistisle bir-
likte yeniden artarak ylizde 7 lize-

rine ¢cikmasi beklenmektedir.

2008 yilinda da, sermaye hareket-
lerinde ciddi bir dalgalanma ya-
sanmas1 beklenmemekte ve reel
kurun deger kazanmaya devam
edecegi ancak bu artigin gecmige
gore daha smirli olacagi tahmin
edilmektedir. Yilin ilk ¢eyreginde
YTL/dolar ve YTL/euro kurlarmin
sirastyla 1.20 ve 1.74 seviyesinde

olacag1 tahmin edilmektedir.

Ancak, ikinci ¢eyrekte uluslararasi
likidite kosullarina bagli olarak do-
viz kurlarinda bir artig goriilebilir.
Bu durumda, ikinci c¢eyrekte
YTL nin dolar ve euro karsisinda
deger kaybetmesi ancak devam
eden donemlerde, birinci geyrek
seviyelerine donecek kadar olmasa
da, yeniden deger kazanmas1 miim-
kiindiir. 2008 y1l1 sonunda ortalama
YTL/dolar ve YTL/euro kurlarmin

sirastyla 1.3 ve 1.8 civarinda olaca-

81 tahmin edilmektedir.

2008 yilinda yurti¢gi harcamalarda
ongoriilen artigla birlikte ithal iire-
tim ve yatirim mallarma olan tale-

bin de artmasi beklenmektedir.




2007 y1li1 Ekim ay1 itibariyle yatirim
talebine iligkin Oncii gostergeler-
den sayilabilecek makine-techizat
ve elektrikli makine-techizat iiriin-
lerinin ithalatinda bir 6nceki ay ve
donemlere gore artiglar gortilmek-
tedir. Ticari araglara yonelik talep-
te de bir artig vardir. Toplam yati-
rim malt ithalatinda 2007 yili Ekim
ayr itibariyle yillik bazda yiizde
40’1n iizerinde bir artig gdzlenmis-
tir. 2007 yilmin iiglincii ¢ceyregi iti-
bariyle hiz kazanan ithalatin, 2008
yilinin ilk ¢eyreginden itibaren ya-
vaglamasi beklenmektedir. Takip
eden donemler-

de ise ithalatin,

yurtici talep ko-

sullarna  paralel

olarak artmasi ve yil
genelinde artig hizinin
yiizde 15 olmasi 6n-
goriilmektedir. 2008

yili sonunda ithalatin

(cif) 197
milyar do-
lara ulag-
mast bek-

lenmekte-

dir.

2007 yilindaki
yiiksek fiyat et-
kisinden kay-
naklanan giiclii
ihracat perfor-
mansinin,

2008 yilinda

miktar etkisine bagl olarak devam
edecegi tahmin edilmektedir. 2008
yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren
ihracatin, doviz kurunda beklenen
deger kaybinin da destegiyle, hizla-
nacagi ve sene sonunda 128 (fob)
milyar dolara ulasacagi tahmin

edilmektedir.

2008 yilinda da dis ticaret a¢iginin
geniglemeye devam ederek yil so-
nunda yaklagitk 70 milyar dolara

ulasacagi tahmin edilmektedir.

2007 yilinda bozulma gosteren biit-

¢e performansinin ise 2008 yilinda
daha olumlu olmast beklenmekte-
dir. 2001 krizi sonrasinda uygula-
nan kuvvetli mali disiplin, biitce
aciginin hizla azalmasma ve kamu
borg rasyolarinin da hizla diizelme-

sine imkan saglamisti.

Makro ekonomik istikrar politika-
lar1 ve gerceklestirilmis yapisal re-
formlarin, biit¢e disiplini iizerinde
sagladig1 iyilesmenin boylece so-
nuna gelinmistir. Biitce aciginin da-
ha da azaltilmasi; harcama esnekli-
ginin olmadig1 bir biitcede, vergi
reformu, kayit
dist ekonomi-
nin onlenmesi ve
diger yapisal re-
formlarin gergeklesti-
rilmesi ile miimkiin ola-
bilecektir. 2008 yilinda biit-
¢e gelir ve harcamalarinda
onemli bir degisiklik olma-
yacag1 ve faiz dig1 fazla ora-
ninin yiizde 6.5'ten yiiz-
de 5.5'e ¢ekilmis oldu-
gu dikkate alindiginda
biitce
GSYIH'ye

aciginin
oraninin
yiizde 2.5 civarin-
da kalacagi 6ngo-
riilmektedir. Biit-
ce aciginin
GSYIiH'nin yiiz-

de 2.5'1 olma-
st beklen-

mektedir.




Maliye Bakanligi 2007 yil biitce uygulama sonuglarint agikladi. 2007 yi-
linda biitce gelirleri 189.6 milyar YTL ile hedefi asarken, biitce harcama-
lar 203.5 milyar YTL ve biitce acigr da 13.9 milyar YTL oldu.

007 yilinda biitce gelirleri

189.6 milyar YTL ile hede-

fi asarken, biitgce harcama-
lar1 203.5 milyar, biitce agig1 da
13.9 milyar YTL ile 6ngoriilen yil-
lik diizeylerin altinda gerceklesti.

2007°de 16.8 milyar YTL diizeyin-
de beklenen biitce ag181 13.9 milyar
YTL’de kaldi. Ancak biitce acig1
onceki yila gore ytizde 199 biiyii-
dii. Faiz dis1 biitce fazlasinin ise
34.8 milyar YTL ile 6nceki yilki-
nin yiizde 15.7 altinda kaldig1 belir-
lendi. 2007°de 6ngoriilen vergi ge-

liri hedefine de ulagilamadi.

Maliye Bakani Kemal Bakan Una-

kitan diizenledigi basin toplantisin-

da kiiresel finans sistemindeki dal-
galanma ve makro ekonomik ge-
lismeleri degerlendirirken, 2007
yili biitce gerceklesmelerini de
acikladi.

Yapilan aciklamaya gore, gecen yil
biitce harcamalar1 6nceki yila gore
ylizde 14.2 artarak 203 milyar
500.7 milyon YTL’ye ulasti. Har-
camalar, yilin baginda 204 milyar
988.5 milyon YTL olarak 6ngorii-
len hedefin ytizde 99.3’1i diizeyin-
de kaldu.

Biitce gelirleri ise 188 milyar 159
milyon YTL'lik hedefi agarak 189
milyar 617.2 milyon YTL diizeyi-

ne ulagt1. Biitce gelirlerinde 6nceki

yila gore yiizde 9.3’liik bir artig
kaydedildi. Bu gelismelerle 2007
yilinda biitge agig1 onceki yila gore
yiizde 199 artarak 13 milyar 883.4
milyon YTLye ulasti. A¢ik, yilin
timii icin Ongoriilen 16 milyar
829.6 milyon YTL'lik tutarin yiiz-
de 82.5’i diizeyinde kaldi.

Gecen yilki biitce harcamalarinin
48 milyar 731.6 milyon YTL’sini
onceki yila gore yiizde 6 artan faiz
odemeleri olusturdu. Faiz 6deme-
leri, yilin tiimii i¢in ongoriilen 52
milyar 946 milyon YTL’lik tutarin
yiizde 92’si diizeyinde gerceklesti.

Faiz dig1 harcamalar ise yiizde 17.1

artarak 154 milyar 769.1 milyon




YTL’ye ulagt1. Faiz dis1 harcamada
2007 igin Ongoriilen 152 milyar
42.5 milyon YTL'lik baglangi¢ he-
defi asildi.

Bu gelismelerle; 2007 i¢in 36 mil-
yar 116.4 milyon YTL olarak on-
goriilen faiz dis1 fazla, 34 milyar
848.,2 milyon YTL ile hedefin yiiz-
de 96.5’1 diizeyinde kaldi. Gegen

yil elde edilen faiz dis1 fazla f'
tutarr, 2006 yilindakinin
de yiizde 15.7 altinda

gergeklesti. 2006’da
41 milyar 320,1 +-
milyon YTL'lik |
faiz dis1 fazlaya

-

ulagilmigt1.

Faiz dis1 harca-
malar icinde
en biiyiik bo-
limii olustu-
ran cari trans-
ferler secim yilt
olan 2007°de
ylizde 26.9 arta-
rak, 63 milyar
2492 milyon YTL
ile yillik hedefin yiiz-
de 103.9’una ulasildi.
Onemli béliimii sosyal gii-
venlik kuruluslarma yapilan
cari transferlerin yani sira diger
harcama kalemlerinde de yillik he-
defler agild1.

Ozellikle mal ve hizmet alimlar1 22
milyar 154.2 milyon YTL ile hede-
fin ytizde 142’sine ulasti. Cari
transferlerden sonra en biiyiik har-

cama kalemi olan personel giderle-

ri ise yiizde 15.2 artigla 43 milyar
554.7 milyon YTLye ulasarak he-
defin yiizde 99.7°si diizeyinde ger-
ceklesti. Bununla baglantili olarak
sosyal giivenlik kurumlari na dev-
let primi 6demeleri de ylizde 14.3

artarak 5 milyar 800.9 milyon YTL

oldu.

Yatirim kalemi olan sermaye gider-
leri yiizde 6.8’lik bir artigla 12 mil-
yar 9152 milyon YTL, sermaye
transferleri de yiizde 34.3 artigla 3
milyar 542.6 milyon YTL oldu.

Bor¢ verme kalemi ise ylizde 37.6
kiictilerek 3 milyar 552 milyon
YTL de kaldu.

Biitce gelirlerinin en biiytik bolii-
miinli olusturan vergi tahsilatinda
hedefe ulagilamadi. Gecen yil bas-
langic hedefi olarak 158 milyar
152.9 milyon YTL'lik vergi tahsi-
lat1 hedeflenirken, gerceklesme
152 milyar 831,7 milyon
YTL de kaldi.

Vergi gelirlerinde 6n-
ceki yila gore artis
ylizde 11.2, yillik
hedefe gore ger-
¢ceklesme orani
yiizde 96.6 dii-
zeyinde ger-
ceklesti. Vergi
dis1 biitce ge-
lirlerinden fa-
izler paylar ve
cezalarda tah-
silat yiizde 19.6
azalarak 15 mil-
yar 621.5 milyon,
tesebbiis ve miilki-
yet gelirleri ylizde 5
artarak 7 milyar 903.9
milyon, sermaye gelirleri
yiizde 230 artigla 6 milyar
76.9 milyon, alinan bagis ve yar-
dimlar ile 6zel gelirler ise yiizde
20.1 azalarak 1 milyar 801.3 mil-
yon Y T L diizeyinde gerceklesti.

Ozel biitceli idarelerin 6z gelirleri
yiizde 7.5 artigla 3 milyar 795.2
milyon, diizenleyici ve denetleyici

kurumlarm gelirleri de yiizde 12.8
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artigla 1 milyar 596.6 milyon YTL
oldu.

Gegen yilin Aralik ayinda biitce ge-
lirleri 6nceki yilin ayni ayma goére
yiizde 5 azalarak 14 milyar 929.9
milyon, biitce harcamalar1 da yiiz-

de 6.5 azalarak 19 milyar 98.6 mil-

yon YTL oldu. Aylik biitce agig1
ylizde 11.4 kiiclilerek 4 milyar
168.6 milyon YTL diizeyinde ger-
ceklesti.

Aralik ayindaki harcamalarin 1
milyar 769.1 milyon YTL’sini faiz

odemeleri, 17 milyar 329.5 milyon

YTL’sini faiz 6demeleri olusturdu.
Bu gelismelerle faiz dis1 biitce faz-
last 6nceki yilin ayni aymna gore
ylizde 14.6 kiiciilerek 2 milyar
399.5 milyon YTL oldu. Aralk
aymda biitge gelirleri kapsaminda
vergi tahsilati yiizde 6.2 artigla 12
milyar 242.4 milyon YTL oldu.

2007 Biitce Uygulama Sonuclari

(Bin YTL)
Toplam 2007 Biitce Tahmini
Harcamalar 203.500.684 204.988.546
1-Faiz Hari¢c Harcama 154.769.069 152.042.522
Personel Giderleri 43.554.730 43.669.799
Sosyal Giiv.Kur. Devlet Primi 5.800.916 10.101.779
Mal ve Hizmet Alimlari 22.154.275 15.587.406
Cari Transferler 63.249.159 60.862.989
Sermaye Giderleri 12.915.236 12.103.930
Sermaye Transferleri 3.542.631 3.647.400
Bor¢ Verme 3.552.122 3.694.600
Yedek Odenekler 0 2.374.619
2-Faiz Harcamalari 48.731.615 52.946.024
Gelirler 189.617.246 188.158.954
1-Genel Biitce Gelirleri 184.235.392 183.460.083
Vergi Gelirleri 152.831.736 158.152.898
Tesebbiis ve Miilkiyet Gelirleri 7.903.902 7.817.781
Alman Bagis ve Yardimlar ile Ozel Gelirler 1.801.328 480.118
Faizler, Paylar ve Cezalar 15.621.495 14.443.470
Sermaye Gelirleri 6.076.931 2.565.816
2-Ozel Biitceli idarelerin Oz Gelirleri 3.795.238 3.263.692
3-Diizen. ve Denet. Kurumlarin Gelirleri 1.586.616 1.435.179
Biitce Dengesi -13.883.438 -16.829.592
Faiz Dis1 Denge 34.848.177 36116432

=



2007 yili Merkezi Yonetim Biitce Gelirleri

(Bin YTL)

Toplam 2007 Biitce Tah.

Merkezi Yonetim Gelirleri 189.617.246 188.158.954

Genel Biitce Gelirleri 184.235.392 183.460.083

I-Vergi Gelirleri 152.831.736 158.152.898

1. Gelir ve Kazanc Uzerinden Alinan Vergiler 48.197.403 45.342.460

a) Gelir Vergisi 34.446.780 33.417.674

b) Kurumlar Vergisi 13.750.623 11.924.786

2. Miilkiyet Uzerinden Alinan Vergiler 3.645.419 3.639.729

3. Dahilde Alinan Mal ve Hizmet Vergileri 63.589.293 68.828.147

a) Dahilde Alinan Katma Deger Vergisi 16.792.632 20.200.498
Beyana Dayanan KDV 15.948.573
Tevkif Suretiyle Kesilen KDV 844.059

b) Ozel Tiiketim Vergisi 39.110.505 41.070.466
Petrol ve Dogalgaz Uriinleri (I) 22.051.751
Motorlu Tasitlar (II) 4.293.326
Alkollii I¢kiler (ITI-a) 1.889.360
Titlin Mamilleri (ITI-b) 9.646.527
Kolali Gazozlar (III-c) 184.582
Dayanikli Tiiketim ve Diger Mallar (IV) 1.044.959

c¢) Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi 3.149.139 3.110.456

d) Sans Oyunlar1 Vergisi 326.500 420.269

e) Ozel lletisim Vergisi 4.210.517 4.026.458

4. Uluslararasi Ticaret ve Muamelelerden Alinan Vergiler 28.970.325 32.053.232

a) Gumriik Vergileri 2.440.591 2.375.876

b) ithalde Alinan Katma Deger Vergisi 26.492.642 29.583.000

c) Diger Dis Ticaret Gelirleri 37.092 94.356

5. Damga Vergisi 3.641.947 3.638.443

6. Harclar 4.741.541 4.594.000

7. Baska Yerde Simisandirilmayan Diger Vergiler 45.808 56.887

II-Tesebbiis ve Miilkiyet Gelirleri 7.903.902 7.817.781

1. Mal ve Hizmet Satis Gelirleri 1.468.088 1.322.827

2 KIT ve Kamu Bankalar: Gelirleri 4.454.737 3.593.637

III-Almnan Bagislar ve Yardimlar ile Ozel Gelirler 1.801.328 480.118

IV-Faizler, Paylar ve Cezalar 15.621.495 14.443.470

V-Sermaye Gelirleri 6.076.931 2.565.816

Ozel Biitceli idarelerin Gelirleri 3.795.238 3.263.692

Diizenleyici ve Denetleyici Kurumlarin Gelirleri 1.586.616 1.435.179
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BILANCO

Aclik sinim
Yoksulluk sinir

b

Tiirk-Is dort kisilik ailenin aclik sutnirimin 694 YTL’ye, yoksulluk sinmirinin
ise 2.261 YTL’ye yiikseldigini acikladi. Elektrik, dogalgaz, su, ulasim gibi
zamlar aile biitcelerine agwr bir yiik getirdi.

ectigimiz y1l icin 6ngo-
riilen enflasyon hedefi
yaklasik iki katt oranda
gerceklesmesine karsin, bu yil tic-
ret ve maas artiglart agirlikli olarak
2008 yili enflasyon hedefi temel
alinarak artirtlinca, dar ve sabit ge-
lirli kesimlerin yoksullagma sureci

devam etti.

Tiirk-Is’in her ay diizenli olarak
yapilan ve yirmi yili geride birakan
“aclik ve yoksulluk sinirt” ¢aligma-
simnin Ocak 2008 ay1 sonuglarina
gore, dort kisilik bir aile i¢in he-
saplanan aglik sinir1 694,01 YTL ve

yoksulluk sinir1 2.260,63 YTL tuta-

rina ulagti.

Boylece calisanlar bir onceki yila
gore bugiin, 76 YTL mutfak harca-
masi icin ve 248 YTL gida ile bir-
likte diger zorunlu harcamalar1 i¢in
aile biitgesinden daha fazla harca-
ma yapmak durumunda kalmakta.
Tiirk-Is tarafindan yapilan acikla-
mada toplumun 6nemli bir bolii-
miinii olusturan iicretli c¢aligan,
emekli, esnaf ve ciftcinin gelirleri
“insan onurunun gerektirdigi” har-

cama diizeyini kargilamaktan

uzaktir. Calisanlarin elde ettigi ge-

lir ile yapmak durumunda oldukla-
11 gider arasindaki fark giderek acil-

maktadir. Goriisii yer aldi.

Ocak 2008 itibariyle, ek 6deme ve
sosyal yardim zammi dahil olmak
iizere, en diisiik emekli aylig1; Bag-
Kur’da 436 YTL, SSK’da 558
YTL ve Emekli Sandigi’nda 733
YTL dir.

Calisan iscinin en az iicreti ise, net
asgari iicret olan 482 YTL iken,
memurlarda en diisiik maag tutar
828 YTL dir (Asgari iicretli ¢calisan
ile en diisiik memur maasinda, iic-

retlilere fis karsilig1 vergi iadesi ye-




rine getirilen ve tek bir caligan icin
45,60 YTL olan “asgari gecim in-
dirimi” tutar1 da bulunmaktadir).
Buna ragmen, son bir yilda net ele
gecen asgari Ucretteki 78,52 YTL
ile en diigiik hizmetli maagindaki
124,56 YTL artig, dort kisilik aile-

nin zorunlu harcamasinda

bir yi1lda meydana ge-
len 247,80 YTL
artisin  gerisinde
kalmigtir. En dii-
siik emekli maas-
larinda durum ise
“icler acist’ goriinii-
miindedir. En diisiik
emekli maaginda son
bir yil itibariyle ar-
tis; Emekli Sandi-

g1 memuru icin
4723 YTL, SSK
iscisi i¢in 25,53
YTL ve BAGKUR
esnafl i¢in 24,16 YTL ol-

mustur.

Toplumun 6nemli bir kesi-
mini olusturan ticretli ¢cali-
sanlarin ve emeklilerin gelirleri,in-
san onurunun gerektirdigi yasama
diizeyi icin gereken harcama tuta-
rindaki degisim yerine hedefle-
nen enflasyon temel almarak
belirlendiginden, yoksullasma

yayginlagmaktadir.

Ozellikle elektrik, dogalgaz, ula-
sim gibi temel hizmetlere yilbagin-
da yapilan yiiksek oranli zamlar ai-
le biitcesini olumsuz etkiledi. Bir

anlamda ticret-maaglara yapilan ar-

t1s, yapilan zamlarla fazlasiyla alin-

mis oldu.

Ocak 2008 itibariyle Tiirk- Is gida
endeksindeki artig yiizde 0,87 ora-
nindadir. Son oniki ay itibariyle ar-
tig oran1 yiizde 12,31 olurken, yillik

ortalama artig

ylizde

11,49
oraninda gerceklesti. Gida endek-

sindeki bu artig agirlikli olarak seb-
ze meyve fiyatlarindaki artistan

kaynaklandi. Mevsim kosullarina

bagl olarak degisken olan bu grup
disarida tutuldugunda, gidadaki ar-
tis aylik yiizde 0,27; oniki ayhk
yiizde 11,65 ve yillik ortalama yiiz-
de 11,43 olarak hesaplanmakta.

Tiirkiye Istatistik Kurumu tarafin-
dan aciklanan gida endeksindeki
yillik degisim ile Tiirk- I endeksi
paralel egilimde. Gida endeksinde-
ki degisim son aylarda artig egili-
mindedir. Gida fiyatlarindaki artig,
gida harcamalarinin aile biitgesin-
deki agirlig1 nedeniyle giinliik ya-

sama olumsuz yansimaktadir.

Temel gida maddelerindeki fi-
yatlara iliskin Tiirk-Is’in
verileri temel alindigin-
da Ocak 2008 ayu iti-
bariyle degisim
sOyledir:
Ankara’da yasayan
dort kisilik bir ailenin
“gida i¢in” yapmasi
gereken asgari harca-
ma tutart bir Onceki
aya gore yiizde 0,87 ora-
ninda artmigtir. Gida harcama-
st tutart son oniki ay itibariyle
yiizde 12,31 oranindadir. Gegti-
gimiz yilin ayni déneminde bu
oran ylizde 12,73 diizeyindeydi.
Yillik ortalama artig ise ylizde
11,49 oranindadir ve gectigimiz
yilin aynt dénemine gore daha

yiiksektir.

Gida harcamasi caligmasina temel
alman beslenme kalibinda yer alan

bazi iriinlerin fiyatlarinda Ocak
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2008 itibariyle gozlenen degisim

su sekilde olmustur:

Siit, yogurt, peynir grubunda; siit
ve yogurt fiyati bu ay degismemis,
ancak peynir fiyat1 ylizde 1,31 ora-

ninda artmugtir.

Et, tavuk, balik, sakatat, bakliyat
gibi iiriinlerin bulundugu grupta; et
fiyati degismezken, tavuk fiyati
yiizde 25,48 oraninda artigla kilog-
ram fiyat1 3,25 YTL ye yiikselmis,
yumurta fiyati ise ayni kalmustir.
Balik fiyatlari ¢esitlerine gore fark-
I1 fiyatlarda olmasina kargin ortala-
mada degismemis, sakatat fiyati da

ayni kalmugtir.

Bakliyat iirtinlerinin (kuru fasulye,
nohut, mercimek, barbunya vb.) fi-
yatinda KDV indiriminin etkisiyle
diisiik diizeyde de olsa gerileme
tespit edilmis ve bunun harcama

tutarina etkisi sinirli olmustur.
Meyve-sebze grubu ortalama fiyati
gectigimiz aya gore ylikselmistir.

Ortalama meyve kilogram fiyati

1,86 YTL olarak hesaplanirken, or-
talama sebze kilogram fiyat1 2,00
YTL olmustur. Bu ay gida harcama
tutarinda gerceklesen yiikselme
biiyiik ol¢iide sebze-meyve fiyatin-
da goriilen artistan kaynaklanmig-
tir. Ancak patates ve kuru sogan fi-
yati gectigimiz aya gore gerilemis-
tir. Hesaplamada -her zaman oldu-
gu gibi- pazarda yogun olarak bu-
lunan ve satilan iriinler temel alin-

mugtir.

Ekmek, pirin¢, un gibi iriinlerin
bulundugu grupta; ekmek fiyati ay-
ni1 kalmus, piring, un, bulgur fiyatin-
da ise diisiik oranda da olsa gerile-

me gorilmiistiir.

Son grup icinde yer alan gida mad-
delerinden; tereyagi, margarin,
zeytinya81 ve aycicegi yagi fiyati
degismezken, siyah zeytin fiyat
artmig ve yesil zeytin fiyati ise ge-
rilemigtir. Seker, bal, recel, pek-
mez fiyatt aynt kalirken tuz fiyati
yiizde 15,25 oraninda gerilemistir.

Yagli tohum iirtinleri (ceviz, findik,

fistik, aycekirdegi vb) fiyatlar1 ayni
kalirken, baharat (kimyon, nane,
karabiber, vb) iiriinlerinden sadece
pul biberin fiyat1 yiizde 7,14 ora-
ninda artmigtir. Cay fiyat: bazi mar-
ketlerde ucuzlarken, ithlamur ve

salcanin fiyati ayn1 kalmigtir.

Buna gore; Ocak 2008 itibariyle
dort kisilik bir ailenin “mutfak”
icin yapmasi gereken harcama tu-
tar1 (achik smir) 694,01 YTL dir.
Gida ile birlikte konut, giyim, ula-
sim, saglik, egitim, kiiltlir gibi di-
ger zorunlu harcamalarin karsila-
nabilmesi i¢in eve girmesi gereken
toplam tutar ise (yoksulluk siniri)

2.260,63 YTL dir.

Asgari licretin tek bir isci icin as-
gari gecim indirimi ile birlikte net
481,55 YTL olarak belirlendigi
Ocak 2008 ayinda, aile faktorii dik-
kate alinmadan yine tek bir isci
icin, piyasadaki perakende fiyatlar
temel alinarak hesaplanan tutar net

675,37 YTL olmaktadir.

Aclik ve Yoksulluk Sinir1 - En Az Gelir Diizeyi (YTL/Ay)

Ocak Temmuz Ocak 08

2007 2007 2008

Aclik Smirt 617,94 622,25 694,01
Yoksulluk Smur 2.012,83 2.026,87 2.260,63
Net Asgari Ucret 403,03 419,15 *481,55
15/1 Hizmetli Maas1 703,73 733,64 *828,92
SSK En Az Emekli Ayhigi 532,70 547,37 558,23
Emekli Sandig1 En Az emekli Ayhigt 686,08 716,79 733,31

* 2008 yilbasindan itibaren uygulanmaya baglanan “asgari gecim indirimi” dahildir.
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Kuresel finansal gucun yeni adresi:
Egemen servet fonlar*

Egemen Servet Fonlar (ESF) hiikiimetlerin, doviz cinsi varliklarla fonlanmig
ve bu varliklar resmi rezervlerden ayr bigcimde idare eden yatirum aracglar.
Bunlarin bazilari, elde edilmekte olan zenginligin gelecek nesillere aktarilma-
st saglamak iizere, dogrudan ilgili iilkenin emftia ihrac gelirleri ile fonlanir-
ken, diger bazilar resmi rezervlerin en etkin bicimde kullanilmasina yonelik
cabalarin bir sonucu olarak olusturulmakta.

ectigimiz Aralik aymin
baglarinda 6nde gelen Is-
vigre bankalarindan birisi

ve Avrupa’nin aktif hacmi en yiik-
sek bankasi olan UBS AG 6nemli
bir sorunla karsilasti. Kredi piyasa-
larinin daraldi81 bir ortamda banka,
ABD’nde 6deme giicti diisiik ko-
nut yatirimcilarina yonelik mortga-
ge subprime piyasasinda bag goste-
ren kriz nedeniyle, yatirrm portfo-
yiiniin toplam degerinde 10 milyar
Dolar** daha eksilme meydana
gelmig oldugu gergegiyle ylizyiize
geldi. Banka maruz kaldig1 bu yeni
devasa zarar1 en kisa zamanda ka-
muoyuna aciklama baskist altinda
idi. Ancak yoneticiler, aktiflerde
meydana gelen bu denli deger kay-
binin agiklanmasmin, bankanin ser-
maye yeterliligi konusunda kamu-
oyunda kaygilar uyanmasindan ve
bankanin sunmakta oldugu ozel
bankacilik hizmetlerinde giiven

kaybmna yol a¢masindan endise
ediyorlardi. Dolayisiyla bankaya
acilen taze sermaye temin edilmesi
gerekiyordu.

Banka yoneticileri bankaya, ser-
mayesine istirak etmek suretiyle
destek olmaya ilgi duyabilecek 7
adet biiyiik egemen zenginlik fo-
nundan olugan bir yatirimer listesi
diizenlediler ve bunlarla temasa
gectiler. Bankanin bu tegebbiisiine
kars1 duyulan ilgi olaganiistiiydii.
Dort giin icinde UBS AG Bankast,
Singapur Hiikiimeti Yatirim Sirketi
ve bir Orta-Dogu’lu yatirimer ile,
12 milyar dolar tutarinda bir ser-
maye takviyesi yapilmasi konusun-
da ana konularda anlagmaya var-
mig, mutabakat saglamisti. Konuya
yakin kaynaklar UBS AG’nin bu
tutarin ii¢ kat1 bir meblag icin ser-
maye istiraki teklifi almis oldugu-
nu ifade ediyorlar.”

Bu alanda Isvicre UBS AG banka-

st yalniz degildi. Gegtigimiz bir-iki
aylik siirede yine ABD mortgage
subprime krizi nedeniyle biiyiik za-
rar yazan ve aralarinda Merrill
Lynch, Citigroup — Kasim 2007°de
Abu Dabi Yatirim Idaresi Citigro-
up’a 7.5 milyar dolarlik sermaye
istirakinde bulundu - ve Morgan
Stanley’in de bulundugu biiyiik ya-
tirrm bankalar1 biiyiik meblagda
sermaye temini amaciyla Asya ve
Orta-Dogu’nun, Hiikiimetlerce
desteklenen yatirim kuruluglarina
bagvurdular. Bu gelismeler, kiire-
sel finansal gii¢ dengesindeki kok-
li degisimi ve “egemen servet fon-
lar1” (ESF) olarak adlandirilan ve
hiikiimetlerce desteklenen yatirim
kuruluglarina olan giiven duygu-
sundaki iyilesmeyi gozler oOniine
seriyordu.

Egemen servet fonlar1 (ESF) Hii-

kiimetlerin, doviz cinsi varliklarla
fonlanmig ve bu varliklar1 resmi re-
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zervlerden ayr1 bigcimde idare eden
yatirim araglaridir. Bunlarin bazila-
r1, elde edilmekte olan zenginligin
gelecek nesillere aktarilmasini sag-
lamak iizere, dogrudan ilgili iilke-
nin emtia ihra¢ gelirleri ile fonla-
nirken, diger bazilar1 resmi rezerv-
lerin en etkin bi¢imde kullanilmasi-
na yonelik c¢abalarin bir sonucu
olarak olusturulmustur.”? Ulusal
paralarinin degerini belirli bir do-
viz cinsine dayali sekilde sabitle-
yen ve bu belirlenen kur degerini
korumak ic¢in doviz rezervi birikti-
ren lilkelerin yanisira, benimsenen
makroekonomik istikrarin saglan-
mast ve korunmasi amaciyla cari
islemler hesab1 veya biitce fazlasi
veren lilkeler dig soklar1 onlemek

icin gerekli olan miktardan fazla
doviz rezervine sahip olduklarinda,
bu iilkeler i¢cin ESF’ler olusturul-
masi, ellerinde birikmis olan bu
doviz varliklarindan daha yiiksek
getiri elde edilebilmesi igin bir
yontem olarak benimsenmistir.

[k kurulan ESF 1956 yilinda Mik-
ronezya’da Gilbert adasindaki In-
giliz Idaresinin fosfat ihracat iize-
rine koydugu giimriik resmi gelir-
leriyle olusturulan Kiribati Fonu
olmus,” ancak giiniimiize damga-
sin1 vuran esas gelismeler 70°1i yil-
larda baglamustir.

Halen Egemen Servet Fonlarmmin
en biiyligii olarak kabul edilen Abu
Dabi Yatinim Idaresi 1976 yilinda,

Egemen Servet Fonlari

ilk kiiresel petrol krizi siirecinde
bu iilkenin elde etmis oldugu pet-
rol zenginligini yatirima doniistiir-
mek diisiincesiyle kurulmustur.

Diinyada onde gelen ESF’lerin bir
giivenilir listesini diizenleyip, ya-
yinlamak, bunlarin 6nemli bir bo-
limii haklarindaki bilgileri gizli
tuttuklari, hatta sahip olduklart ya-
tirim portfoyiinii dahi aciklamadik-
lar1 i¢in olduk¢a zordur. Asagida
OECD’nin Aralik 2007’de yayinla-
mis oldugu FEkonomik Goriiniim
Raporunda yer alan ve toplam var-
liklar1 2 trilyon dolar1 agan ESF’nin
listesi, ait olduklar iilkeler, kuru-
lus yillari ve varlik biyiikliikleri
itibariyle verilmektedir:

B Biytikligi
Ulke Fon Adi Kurulus Yili Milyar Dolar
Birl. Arap Emirligi Abu Dabi Yatirnm Idaresi 1976 500-875 t
Singapur Singapur Hiikiimeti Yatirim Sirketi 1981 100-330 t,r
Norveg Hiikiimet Emekli Maas Fonu — Kiiresel 1990 308
Kuveyt Gelecek Nesiller Fonu 1976 174
Rusya Rusya Federasyonu Istikrar Fonu 2004 122 r
Singapur Tamasek Holding 1974 108
Cin Cin Yatinm Sirketi 2003 66 t
Katar Katar Yatirim Idaresi 2005 50 t
Cezayir Gelir Diizenleme Fonu 2000 43
Avustralya Gelecek Fonu 2006 42
AB.D. Alaska Daimi Fonu 1976 40
Kuveyt Genel Rezerv Fonu 1960 39
Brunei Brunei Yatinm Ajansi 1983 30 t
Kore Kore Yatinm Sirketi 2005 20 r
Digerleri (Malezyq. Kazakistan, Veneziiella,

Kanada, Iran, Yeni Zelanda Fonlari) 1976-2005 87
Toplam 2 032

t = tahmini

r = Aktiflerin bir bolimii yahut tamamai rezervler kapsamina alinmigtir
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Egemen servet fonlarindan bazilart
artik finansal piyasalarda onemli
bir oyuncu olma niteligi kazanmis-
lardir ve halen yillik 1 trilyon dola-
ra ulagmig olan kiiresel diizeydeki
rezerv birikiminin (yiiksek petrol
ve emtia fiyatlar ile kiiresel mak-
roekonomik denge eksikliginden
kaynaklanan) 6nemli bir boliimii-
niin bu fonlara akiyor olmasi nede-
niyle bu piyasalar agisindan tagi-
diklar1 6nem giderek daha da biiyii-
mektedir. Halen bu fonlarin toplu
halde yonetmekte olduklar varlik-
larin toplam degerinin 1.5 — 2.5
trilyon dolar diizeyinde oldugu
tahmin edilmektedir. Yukaridaki
listede yer alan ve olduk¢a yeni
kurulmus olan Cin ESF takriben
200 milyar dolar degerinde bir var-
l1g1 yonetmekte olup, bu tutarin lig-
te ikisinin Cin bankalarinin serma-
ye artinminda kullanilacak olmast
nedeniyle, Fonun sahip oldugu
varliklarin yaklagik 67 milyar dola-
r1 diinya piyasalarinda yatirima
yonlendirilecektir.

Doviz rezervlerinin daha aktif bi-
cimde yonetilmesi yolundaki egi-
lim ve ESF’nin giderek artan one-
mi oniimiizdeki donemde finansal
piyasalar ilizerinde 6nemli etkile-
simlerde bulunabilecektir. Yakin
gecmis donemde rezerv birikimle-
rinde meydana gelen hizli biiylime-
nin ve bu rezervlerin daha ziyade
yiiksek kaliteli (giivenilirlikli) sa-
bit getirili bono yatirimlarinda kul-
lanilmis olmasinin, diinyada uzun
vadeli faiz hadleri iizerinde diisii-
riicii etkide bulunmus olduguna
inanilmaktadir. Siiphesiz ESF kay-
naklarmin bagka menkul kiymetle-
re yatirilmasi yoniinde gii¢c kazana-

cak bir egilim uzun vadeli faiz
hadlerinin yiikselmesi ile sonucla-
nacaktir. Diger taraftan ESF kay-
naklariin kayda deger bir boliimii-
niin hisse senetlerine yatirilmasi
yoniindeki egilim ise, bu menkul
kiymetlerin fiyatlarini olumlu yon-
de etkileyecektir. Ve bu fonlardan
bazilarinin, sahip olduklart finansal
kaynaklarm 6nemli bir bolimiinii
yeni yiikselen piyasalarda deger-
lendirdikleri hususu dikkate alinir-
sa, ESF’nin sozkonusu yeni yiik-
selen piyasalardaki menkul kiymet
degerleri lizerinde onemli bir etki
yapabilecegi sonucuna varilacaktir.

Bu giine kadar egemen servet fon-
larinin ¢ogu yatirim faaliyetlerinde
cok atak, miicadeleci bir tutum ser-
gilemediler. Ancak Katar Yatirim
Idaresinin yakin ge¢mis donemde
Ingiliz siipermarket zinciri J. Sa-
insbury sirketini satin alma tegeb-
biistinde tanik olundugu iizere, bazi
servet fonlarmm artik amaclarina
ulagsma ve hisse aldiklar1 sirketler-
de yonetim kontroliinii ele gegirme
konusunda daha yirtici, agresif bir
davranig sergilemeye bagladiklart
gbzlemleniyor.

Diger taraftan bu fonlarin kamu-
oyunda ¢ok bilinen sirketlere yati-
rim yapmalari, ABD ve diger bazi
iilkelerde, yabanci yatirimcilarin sa-
hip olabilecekleri etkinlik ve kon-
trol giicli konusunda yogun bir tar-
tismay1 beraberinde getirmistir.
Standard Chartered yatirim banka-
sinin  Bas FEkonomisti Gerard
Lyons “Stratejik yatirimlara kargsi
bir korumaci tepki gergektir ve kii-
resel ticareti tehdit etmektedir” de-
mektedir. Ornegin Dubai’nin kon-
trolii altindaki DP World Sirketi,

*  Sovereign Wealth Fund

Ingiliz P&O Grubunu satin alma
islemi siirecinde bazi ABD liman-
larinin yonetim kontroliinii ele ge-
cirme tesebbiisiinde bulundugun-
da, bu tiir yogun tepkilerle karsi-
lasmustir. (Mersin TCDD Limamn
isletme hakki 36 yillik siire icin
Agustos 2007 de 755 milyon dolar
bedelle PSA International Pte Ltd
(PSAI )(Singapur) ve Akfen Hol-
ding Ortak girisim grubuna devre-
dilmistir.)

Ancak tahmin edilecegi lizere pet-
rol fiyatinda olaganiistii bir gerile-
me olmadig1 ve kiiresel makroeko-
nomik denge eksikligi sitirdiigii sii-
rece Asya ve Orta-Dogudaki bazi
hiikiimetler finansal gii¢ birikimle-
rini siirdiirecekler ve tiim diinyada
kiymetli varliklarin sahibi olma sii-
recini idame ettireceklerdir.

ES Fonlar1 konusunda not edilmesi
gereken bir diger 6nemli nokta da,
bir ikisi hari¢ (Norveg ve bir 6l¢ii-
ye kadar da Kuveyt Fonlar1) bunla-
rin hemen tiimiiniin yeteri kadar
seffaf olmamalar1 ve bilgi gizleme-
leri nedeniyle yatirima konu olan
varlik sahiplerinde ve iilkelerde
ozellikle stratejik hedefleri konu-
sunda kusku yaratmalaridir. Diger
taraftan ozellikle son yirmi yillik
donemde bagta OECD iiyesi olmak
tizere cogu lilke kamu miilkiyetin-
deki ticari kuruluglarini 6zellestir-
me yoluna gitmigken, simdi fiili-
yatta bazi kuruluglarinin tekrar bir-
takim yabanci kokenli egemen ser-
vet fonlari tarafindan yeniden mil-
lilestirilmesi olgusuna, gerek hii-
kiimetler gerek ESF’larmn portfo-
yiine katilan sirketlerin hissedarlar1
ve diger menfaat sahipleri olumlu
bakmamaktadirlar.

*% 2007 yiliin son ceyregi i¢in 11.4 milyar Dolar tutarinda zarar ag¢iklayan UBS AG’nin mortgage subprime krizi nedeniy-
le ugramis oldugu zarar 14 milyar Dolara yiikselmis bulunuyor. www.bloomberg.com/apps/news 30.01.2008

(1) Financial Times, Special Report, Corporate Finance, 24 Ocak 2008, S. 1.

(2) OECD, Economic Outlook, No: 82, Aralik 2007, S. 39.
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Dunyada ekonomik buyume
yavasiarken enflasyon yukseliyor

Cin’den diinyaya yayllan ucuz mallarin kiiresel enflasyonu bask: altinda
tutan etkisi hafiflerken, hizla biiyiiyen gelismekte olan iilkelerin enerjiye
ve emtialara olan taleplerinin siiratle biiyiimesi, bu mallarin fiyatlarin

yiikseltiyor.

BD’nde ekonominin re-

sesyona (GSYIH’nm iki

veya daha fazla sayida
ceyrek yil boyunca ardarda, 6nceki
yilin ayni donemlerine gore daral-
ma gostermesi) girecegi yolundaki
kaygilar yogunlasirken, enflasyon
haddi yiikseliyor. Ocak ayinda ya-
yinlanan veriler Aralik ayinda ge-
nel fiyat diizeyinin 6nceki yilin ay-
n1 ayma gore, yiizde 4.1 oraninda
daha yiiksek oldugunu gosteriyor.
Euro bolgesinde ise ortalama enf-
lasyon haddi, Euronun dolagima
girdigi 1999 yilindan buyana en
yiiksek diizeye, yiizde 3.1’e yiik-

selmis durumda. Cin’de ise enflas-

yon haddi son 11 yillik donemdeki
en yiiksek diizeyine, yiizde 6.9’a
tirmanmis bulunuyor. Goldman
Sachs yatirim bankasi tarafindan
olusturulan bir endekse gore Ka-
sim 2007 ‘ye kadar olan bir yillik
donemde kiiresel enflasyon haddi,
bir onceki yila gore 2 puanlik artig-
la, yiizde 4.8 olarak gerceklesmis-
tir.” Goldman Sachs tarafindan iz-
lenmekte olan {ilkelerin yiizde
80’inde 2007 yilinda fiyat artigla-

rinda hizlanma gézlemlenmistir.

Nobel odiilii sahibi taninmig ikti-
sat¢1t Milton Friedman tarafindan
ifade edildigi gibi “enflasyon para-

sal bir vakiadir” ve bu alanda so-

rumluluk ta esas itibariyle Merkez
Bankalarimin iizerindedir. Bazilart
enflasyon haddindeki tirmanma ile
ilgili olarak, basta yeni yiikselen
piyasalarda olmak iizere, gectigi-
miz yillarda reel faiz hadlerinin ¢ok
diisiik diizeyde seyretmesine ve
kredi hacminin hizla geniglemesine
neden olacak sekilde, para politi-
kalarinin ¢ok gevsek tutulmus ol-
mas1 hususuna dikkat cekiyorlar.
Diger bazi ekonomistler ise kiire-
sellesme olgusunun artik enflasyo-
nu azaltict bir siirecten enflasyonu
koriikleyici bir siirece doniigsmiis
olmasi1 nedeniyle artik, Merkez

Bankalarinin isinin daha da zorlas-




mis olmasidan kaygi duyuyorlar.
Diger taraftan Cin’den diinyaya
yayilan ucuz mallarin kiiresel enf-
lasyonu baski altinda tutan etkisi
hafiflerken, hizla biiyiiyen gelis-
mekte olan iilkelerin enerjiye ve
emtialara olan taleplerinin siiratle
biiyiimesi, bu mallarin fiyatlarimni

yiikseltiyor.

Bagta Cin ve Hindistan olmak iize-
re ekonomileri kesintisiz bi¢cimde
¢ok hizli bir biiyiime gosteren yeni
yiikselen piyasa ekonomileri ile
kiiresel enflasyon diizeyindeki tir-
manma arasindaki en belirgin ve
dogrudan iligki temel mal fiyatla-
rindaki tirmanma yoluyla ortaya ¢1-
kiyor. Son 12 aylik dénemde bir
¢ok temel malin fiyatinda cok yiik-
sek artiglara tanik olundu The Eco-
nomist’in dolara dayali emtia fiyat

endeksi bir y1l 6ncesine gore ylizde

26 oraninda artis gosterdi. Gida
maddeleri fiyat endeksi ise yakla-
stk yiizde 50 oraninda artarken,
petrol fiyati takriben yiizde 80 ora-
ninda yiikseldi.” Gida maddeleri fi-
yatlarinin bu denli hizli yilikselme-
sinde, muhtemelen iklim degisikli-
ginin de etkisiyle tarimsal retimi
olumsuz etkileyen hava kosullari,
bio-yakita olan talepteki hizli ge-
nislemenin bazi gida maddelerinin
—musir, soya fasulyesi, bugday vb.-
baska kullanimlar i¢in olan arzini
kisitlamast — 2010 yilinda ABD mi-
sir iiretiminin yiizde 30’unun bi-
oyakit i¢in kullanilmast beklen-
mektedir - ve gelismekte olan {il-
kelerde gelir diizeyindeki yiiksel-
menin gida maddeleri tercih sirala-
masint degistirmesi —hububat yeri-
ne daha cok et tiiketimi gibi - bas-

ta gelen unsurlar olmustur.” Yiik-

sek gida fiyatlar1 gerek dogrudan
gerek gid