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Kaynak gésterilmeden bir bdlimi veya

tamarm alint1 yapilamaz

Mali tatil

uhasebeci ve Mali Miisavirler i¢in 2004 yil1 oldukga si-

kintil1 bir yil oldu ve olmaya da devam edecek. Beyan

tarthlerinin geriye ¢ekilmesi, enflasyon muhasebesi, e-
bildirge gibi uygulamalar yogun olan is temposunu daha da yogun-
lastirdi. Beyan tarihlerinin geriye ¢ekilmesi ¢ok biiyiik sikintilar ya -
ratt1 ve hala bu sikintilar1 yagsamaya devam ediyoruz. Mutlaka bu
sorunun ¢oziilmesi ve beyan tarihlerinin eski haline gelmesi gereki-
YOr.

Enflasyon muhasebesi, biiyiik sorunlar1 da beraberinde getirdi. Uy -
gulamaya yonelik yeterli agiklamalarin zamaninda yapilmamasi egi-
tim faaliyetlerini de zaafa ugratti. Dogal olarak bilgisayar program-
lar1 da hazirlanamadi. Yapti§imiz girisimler sonucu belli limitler da -
hilinde gecici beyan dénemlerinde enflasyon diizeltmesinin uygu-
lanmamasim sagladik.

Aym sekilde ¢ok yerinde ve dogru bir uygulama olmasina karsin e-
bildirge uygulamasim gerekli hazirlik ve teknik alt yapr olusmadan
yiirtirlii§e girmesine kars: miicadele ettik. Talebimiz yogun calisma-
larimiz sonucu kabul gordii. Uygulamanin ilk giintinde ne kadar
hakli oldugumuz bir kez daha ortaya ¢ikti.

Yem Tiirk Lirasi: uygulamasina yonelik olarakta simdiden hazirlik
yapmamuiz gerekiyor.

Son dénemde hemen hemen tiim odalarimizi ziyaret ettik.
Meslektaslarimizla birebir goriisme firsat: bulduk. Meslek camiami-
zin en onemli taleplerinden birisi yine mali tatil oldu. Tiim ¢alisan-
larin en dogal hakki olan tatil hakki maalesef bizim meslegimiz i¢in
heniiz bir hak degil. Cok yogun ve stirekli bir ¢alisma temposu i¢in-
de olmak zorunda kalan meslektaglarimizinda tiim ¢alisanlarin hak-
ki olan, tatil hakkina sahip olmasi gerekiyor. Dinlenmek ya da tatil
cagdas yasamin bir par¢asidir. Cagads bir iilke olacaksak, insanlari-
mizinda ¢agimizin gerektirdigi imkanlardan ve olanaklardan yarar-
lanmasi gerekir. Meslek orgiitli olarak bu sorunumuza hep birlikte
sahip cikarak miicadele etmemiz gerekiyor.

Dergimizin bu sayisinda da 1lgi ile okuyacagimzi umdugumuz haber
ve arastirmalara yer verdik. Gelecek sayimizda bulusmak dilegiy-
le...

Nail SANLI
Genel Sekreter
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Yeni IMFH program maliye odeich ofucek

IMF ''le gerceklestirilecek olan yeni ekonomik programin odaginda
maliye politikalari ve sosyal giivenlik sistemi olacak. Sosyal giiven -
lik sisteminin aciklarinin azaltilmasi ve yaygin vergi kacagi ile mii -

cadele temel oncelik olacak. Vergi sistemi basitlestirecek ve vergi
tabamm genisletecek vergi reformu yapilacak.

tirk ekonomisi bir dizi

riskle kars: karsiya. i¢

talep hizla yiikselme-
ye basladi ve cari islemler acig1
bunun sonucunda genislemekte.
Kamu borcunun yiiksek miktari,
kisa vadesi ve nakit durumu da
kirilganligin temel bir kaynagi.
Kamu borcunun miktari, kisa
vadesi ve yaygin doviz bilesim-
leri, Tiirkiye'yi doviz kuru ve fa-
iz oranlar1 soklarina kars: kiril-
gan yvapiyor. Hemen hemen tim
ekonomistlerin katildigi IMF'in
bu tespitleri yeni ekonomik
programin Oncelikli hedeflerin-
den olacak.IMF'le gerceklestiri-
lecek yeni programda maliye
odakli bir politika belirlenecek.
Ozellikle vergi sistemi yeni bag-

tan dizayn edilecek. Vergi siste-

mi ele alinirken temel 6ncelikler
sistemin basitlestirilmesi ve ver-
gi tabaninin vyayginlastiriimasi

olarak belirlenecek.

IMF icra direktorlerinin gozden
gecirmeye iliskin yaptiklar: de-
gerlendirmede, yeni ekonomik

programinda ip uglar yer aldi.

IMFnin Anlasma Maddelerinin
dordiinciisiine gore IMF, iiyeler
ile genellikle her yil karsilikli
ikili goriismeler yapar. IMF'den
bir heyet tilkeyi ziyaret ederek
ekonomik ve mali bilgileri top-
lar ve resmi vetkililerle tilkenin
ekonomik gelisimi ve politikala-
r1 hakkinda goriisiir. Bu heyet,
merkeze dondiigiinde, Icra Ku-
rulu tarafindan alinacak kararla-
ra temel olusturacak raporlar ha-

zirlayarak formlar doldururlar.

Goriismelerin sonunda, Kurulun
baskani, icra Direktorlerinin gé-
rlislerini 6zetler ve bu 6zet iilke-

nin yetkililerine ulastirilir.

Bu baglamda, IMF Tiirkiye'de
yaptigl ¢alismalann: Temmuz
sonunda tamamlayarak anlasma
maddesinin dordiincilisini ta-
mamladi. Heyet, Icra Kum-
lu'nun ¢alismalari i¢in hazirladi-
&1 rapor ve Icra Krulu'nun de-
gerlendirmesinde asagidaki ko-

nulara dikkat ¢ekti.

2000 yilinda doviz kuru degisi-
mine dayali enflasyonu diisiirme
programimin ¢okiisinden ve
2001'de liranin dalgalanmasin-
dan sonra bankacilik sistemi cok
biylik kayiplar yasadi, enflas-
yon artt1 ve ekonomi neredeyse

ylizde 10 daraldi. Kamu borcu,




bir bakima bankacilik sistemi-
nin yeniden yapilandirilmasi
maliyetleri nedeniyle 2001'de
GSMH'nin ylizde 90'in1in {istiine
¢ikti.

O giinden sonra, gi¢li mali
konsolidasyonlar ve enflasyonu
disiirme cabalari, hizli ve glicli
canlanmanin altinda yatan teme -
li olusturdu. Yiiksek faiz dis1
fazlalar 2003'te yiizde 6'nin s-
tine ¢karak kamu borcunun
stirdiirtilebilir ve azalan bir rota-
ya ulasmasina katki sagladi.
2003'te GSMH borg orani yiizde
70'e diistii ve Tiirkive'nin borcu
tizerindeki pazar riski primi be-

lirgin bir bi¢cimde diisti.

Dalgali déviz kuru rejimi altin-
da siki para programina baglilik
Merkez Bankasi'nin giivenilirli-
gini sagladi ve olusan gliven so-
nucunda reel faiz oranlannda
ciddi bir diisiis yasandi. Bu or-
tamda, reel GSYIH, 2002'de
yizde 8 ve 2003'te yiizde 6'va
yakin biliyime gosterdi ve
2004'te en az yiizde 4 biiylime
gdstermesi planlandi. Ayni za-
manda, enflasyon son on yilin
en diisik seviyesine ulasti ve
ylzde 12'lik 2004 yillik hedefi-

ne ulagmak tizere.

Bu olumlu gelismelere karsin,
Tirk ekonomisi bir dizi riskle
kars1 karsiya. I¢ talep hizla yiik-
selmeye basladi ve cari islemler

ac¢i81 bunun sonucunda genisle-

mekte. Kamu borcunun yiiksek
miktar1, kisa vadesi ve nakit du-
rumu da kirilganligin temel bir

kaynagi.

Yetkililerin orta vadedeki temel
sorunu, kalici biiylime ve diisiik
enflasyon amaglarinin gercek-
lestirilmesine yonelik politikala-

r1 uygulamak.

Icra Kurulu'nun Degerlendir-

mesi

fcra kurulu direktorleri, Tiirki-
ye'nin son on yildaki en iyi mak-
ro ekonomik gostergeler ile et-
kili ekonomik performans nede-
niyle yetkililere 6vgliler yagdir-
di. Yetkililerin enflasyonu dii-
sirme ve borcu hizla azaltma
stratejilerinin ¢arpici sonuglar
dogurdugunu 6zellikle belirtti-
ler. Enflasyon tek haneli rakam-
lara ciddi olarak diiserken biiyii-
me slirekli ve hizli. Biylik mik-
tarda faiz disi fazlalar kamu
borg faizlerinin azaltilmasina ve
pivasaya olan glivenin artmasi-

na neden oldu.

Bu 6nemli bagarilara ragmen,
Direktorler bazi hassas noktala-
rin devam ettigini belirtti. Kamu
borcunun miktari, kisa vadesi ve
yaygin doviz bilesimleri, Tiirki-
ye'vi doviz kuru ve faiz oranlari
soklarina karsi kirilgan yapiyor.
Ayrica, eger basarilar verilen ta-
rihe kadar kalic1 olursa ve sag-
lam orta vadeli biiylime sagla-

nirsa, mali diizenlemelerin mik-

tar1 gelistirilmeli ve yapisal re-

form hizi yogunlastirilmali.

Kisa donemdeki zorluklarla ilgi-
li olarak, Direktorler, cari islem
acigini arttirmaya katkida bulu-
nan i¢ talepteki artigin beklene-
nin otesinde yiiksek oldugunu
belirtti. I¢ talebi diisiirmek icin
gosterilen ¢abalar: 6vdii. Maliye
politikasi siki tutuldu, agilan fa-
iz dis1 fazla hedefleri ile belli tii-
ketici harcamalar1 icin vergi tes-
vikleri azaltild1 ve devlet banka-
larinin kredi vermesi dizginlen-
di. Bu cabalara ragmen, Direk-
torler yiikselen faiz disi fazlanin
dikkatlice

edilmesini gerekli gérdii. Bu

izlenmeye devam

gecmis karsisinda, en azindan
cari hesaplarm genel gortintimii
dengelenene kadar bu yilin asir
mali performansim korumaya
ve i¢ talep yiiksek kalmaya de-
vam ederse maliye politikasini
daha ¢ok sikmaya hazir olmaya

zorladi.

Orta vadeli tahminlere ve politi-
kalara bakildiginda, IMF stirekli
Tiirki-

ye'nin etkili ekonomik perfor-

mali konsolidasyonun,

mansinin korunmasinin ve orta
dénem biiyiime tahminlerinin
gliclenmesinin merkezinde ola-
cagini vurguladi. Mali konsoli-
dasyondaki basarmin, Tiirkiye
Merkez Bankasi'nin enflasyonu
azaltmak icin para politikasina
uymada genis 6zglirliik saglar-

ken, reel faiz oranlarinda bir




azalma ile sonuglandigini ve bii-
ylmeyi tetikledigini belirtti. Bu-
na karsi, IMF vyetkilileri gelecek
yilin faiz dis1 fazla hedeflerinde
gevseme vapilmasi cagnlarina
direnmeye zorladi. Clnkii bun-
dan saglanacak herhangi bir fay-
da muhtemelen uzun vadede
olacak ve hatta kisa donemde
biiyimeyi yavaslatacak daha
yiksek gercek faiz oranlarina
sebep olur. Tahmini orta dénem
cer¢evesinde stirekli yiiksek faiz
dig1 fazla yetkililerin yaklas-
makta olan 6nemli kamu borg
geri ddemelerini karsilamalarina
ve piyasa glivenini giiclendir-

melerine yardimc: olacak.

Biiyiik aci81 olan sosyal giiven-
lik sistemi reformunu ve yaygin
vergi kacakciligr ile miicadele
i¢in vergi yonetiminde reform-
lar talep ediyor. Cari harcama-
lardaki daha biiyiik artislar da
sinirlandiriimalr; bu durum aym
zamanda artan kamu yatirimina
zemin hazirlayacak. ileriye yo6-
nelik olarak, IMF sistemi basit-
lestirmeyi ve vergi tabanini ge-
nisletmeyi amaclayan, temel
vergi reformunu 6ngordii. Gele-
cek birkag yili askin mali politi-
kava rehberlik ve siirdiiriilebilir
ac1g1l saflamaya yardim icin
IMF vyetkilileri ¢ok-yilli borg
azaltma plan ile birlikte planla-

rin1 yénetmeye tesvik etti.

IMF, Merkez Bankasini ve hii-

kiimeti enflasyonu tek haneli ra-

kamlara distrmelerindeki basa-
rilan icin 6vdi. 2004 sonu enf-
lasyon hedefi olan yiizde 12,
acikca gerceklestirildi.
TCMB'nin, para politikasini ba-
sariyla uygulamasi bu basarinin
merkezinde yer aldi. Bu para
politikas1 mali disiplin ve kamu
sektori maasg siirlamasi ile des-
teklendi. Direktorler, siirekli
desteSe sahip maliye ve gelir
politikalariyla  desteklenerek
enflasyonu diisik tutmak icin
Merkez Bankasmin bagimsizli-
gimin korunmasinin énemini be-
lirtti. Ayrica, Merkez Bankasini,
parasal cercevesini genisletmesi
ve seffafligini arttirmasi icin ce-
saretlendirdi. 11k adimlar olarak,
bu para politikas1 konseyine Hii-
kiimete faiz oranlari kararlarini
verirken tavsiyede bulunmasi ve
kararlarin para politikasi konsey
toplantilariyla ayni1 zamana
rastlamasinda daha fazla rol ve-

rilmesini igeriyor.

IMF, finansal sektor reformla-
rinda birgok basarinin gergek-
lestirildigini de belirtti. Bagim-
s1z bir Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurulu'nun kurulma-
s1, denetleme uygulamalarini si-
kilastirarak, devlet bankalarinin
yveniden aktiflestirilmesi ve ye-
niden yapilandirilmasi, ticlii de-
netim ve 6zel bankalarin yeni-
den kapitalizasyonu bankacilik
sistemini daha glicli kilan birer

unsur olarak belirtildi. Devlet

banklarnin §zellestirilmesi, fi-
nansal aracilikta vergi bozulma-
larin1 azaltma, yeni bankacilik
kanunu metnini igeren yasal re-
formlari iceren 6nemli reformla-
rin uygulanmasi taahhitlerini
destekledi.

Daha fazla dogrudan dis yatiri-
min tilkeye akmasina ve istih-
dam artigina yol acan yatirim
cevresini gelistirerek biliytimeyi
tesvik etmeyi amacglayan taah-
hiitler de olumlu bulundu. Daha
istikrarli makroekonomik ve fi-
nansal kosullarin yaratilmas:
burada ¢ok biiylik faydalar sag-
lad1 ve bu durumun kalic1 hale
getirilmesi talep edildi. IMF,
2004 yilinin Mart ay:1 ortasinda
yapilan Yatirim Danisma Kon-
seyi acilig toplantisinda, tavsiye
edilen adimlarin bir an énce atil-
masini istedi. Glcli biiylimeye
ragmen issizlifin hala yiliksek
kalmasi nedeniyle, yetkilileri ig-
glicli pivasa reformlari aracili-
Siyla baski yapmalar: icin des-
tekledi.

Tiirkiye'nin yakaladigi bu firsa-
t1, kalic1 biiylimeyi glivence alti-
na almak ve kirilganliklar: azalt-
mak; mali, finansal ve yapisal
reform baskilariyla yol almak ve
boylece Tiirkiye'yi Avrupa Eko-
nomilerine yaklastirma amacina
dogru déniilmez bir yola girme-

si i¢in destekledigini acikladi.

.-



Tiirkiye: Ekonomik Gostergeler, 2000-04
Tahminler

2000 2001 2002 2003 2004
Reel sektor (%)
Reel GSMH biiylime orani 6.3 95 79 59 En az 5
GSMH deflatérii 50.9 553 44 4 22.5 11.5
Nominal GSMH Biiyiime orani 60.4 40.5 55.8 29.7 17.1
TEFE (12-aylik, donem sonu) 32.7 88.6 30.8 13.9 142
TUFE (12-aylik, donem sonu) 39.0 68.5 29.7 184 12.0
Kamu Biitcesi (GSMH yiizdesi olarak)
Faiz Dig1 Denge 4.6 4.8 24 5.0 50
Net faiz 6demeleri 15.8 24.7 17.5 16.1 13.6
Toplam Denge -112 -200 -15.1 -11.1 -8.6
Konsolide Kamu Sektorii
(GSMH yiizdesi olarak)
Faiz Dis1 Denge 3.0 5.5 4.1 6.3 6.5
Net faiz ¢demeleri 219 26.6 16.1 16.1 13.5
Kamu Sektorii Net Borcu 58.3 93.9 78.8 70.5 70.3
Net dig 19.0 37.7 321 222 22.7
Net i¢ 393 56.2 46.7 483 47.7
Dis sektor
Cari islemler dengesi -49 24 -0.8 -2.8 |-3.5'den -4'e
Gayri safi dis borg 59.0 79.0 72.1 61.8 532
Net dig borg 38.8 53.8 54.6 451 40.7
Kisa donem dig borg (geriye kalan vade itibariyle) 21.7 22.7 179 17.5 16.2
GSMH (milyar ABD dolar1) 2013 144.0 182.7 238.5
GSMH (katrilyon Ttirk lirast) 125.6 176.5 2750 356.7 417.6
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ENOROMIIA HnUASMANI oIS Keynakean

Tiirkiye ekonomisi dis kaynaktan besleniyor. Finansman ihtiyacinin
onemli bir boliimii kayith ve kayitdisi sermaye girisleri ile saglandh.
2004 yilinin ilk alty ayinda 7.6 milyar dolar kayitli ve 3.2 milyar do -
lar kayudisi sermaye girisi yasandi. Cari islemler dengesi acigiise bu
kaynaklardan finanse edildi.

004 yilmun ilk alt1 ayinda

olusan 9.945 milyon do-

lar cari a¢ik ve 847 mil-
yon dolar rezerv artisi ile birlik-
te olugan 10.792 milyon dolar
finansman ihtiyaci, Dis Dicaret
Miistesarlig1 verilerine gére ka-
yitlt ve kayitdigi sermaye giris-
leri ile karsilandi. Finans hesap-
larinda goriilen 7.588 milyon
dolar kayitli sermaye girisi ile
3.204 milyon dolar net hata nok-
san kalemlerinde gériilen kayit
dis1 sermaye girisi ile saglandi.

Cari islemler dengesinin fazla
veren kalemleri hizmetler den-
gesi ve cari transferler dengesi
fazlalarinda ylksek oranl artis-
lar olmasina ve yatirim gelirleri
dengesi agimin asafi yukari
ayni kalmasima ragmen buyiik
oranda artan dis ticaret a¢ig1 se-
bebiyle cari ac¢ik yiiksek oranda

artarak, 2004 yilinin ilk alt1
ayinda 9.945 milyon dolara yiik-
seldi. Bu rakam 2000 vilinda,
kriz oncesinde yilin tamaminda
verilen cari agik olan 9.819 mil-
yon dolardan fazla.

Cari islemler a¢iginin nasil fi-
nanse edildigini gosteren hesap
olan finans hesaplar1, ekonomi-
nin hassas dengesinin tablosunu
ortaya koyuyor. Cari islemler
agi§1 sermaye girisiyle veya
uluslararasi rezervlerin azalisiy-
la finanse edilir. Ya da Tiirki-
ye'de ozellikle son donemlerde
g6zlemlendigi gibi cari acikla
birlikte rezervlerde de artis var-
sa, cari acgik ile rezev artiglarinin
sermaye girisi ile finanse edile-
cefi ortaya ¢ikiyor. Net hata
noksan kalemi ise pozitif oldu-
gundan kaynag1 belli olmayan
bir sermaye girisi olarak deger-

lendirilivor. Bu bakimdan 2004
yilinmn ilk alt1 ayinda olusan
9.945 milyon dolar cari agik ile
847 milyon dolar rezerv artisi
karsiligi olan 10.792 milyon do-
lar finansman ihtiyaci, finans
hesaplarinda goriilen 7.588 mil-
yon dolar kayitli sermaye girisi
ile 3.204 milyon dolar net hata
noksan kalemlerinde goriilen
kayit dig1 sermaye girisi ile sag-
landi.

Finans hesaplari, 2004 yilinin
ilk alt1 aymnda gecen yilin aym
donemine gore yiizdel28,6 ar-
tigla 6.741 milyon dolar serma-
ye girisi oldugunu gdstermekte.
Finans hesaplarinda yer alan
dogrudan vatirimlar kalemi al-
tinda yer alan yurtdisinda yerle-
sik kisilerin yurticinde yaptikla-
11 net yatirimlar 2004 yilimin ilk
altr ayinda gecen yilin ayni do-




nemine gore yiizde 2202 ora-
ninda artarak 1.396 milyon do-
lar oldu. Ancak bunun 668 mil-
yon dolarinin yabancilarm Tiir-
kiye'de satin aldiklar1 gayrimen-
kuller oldugu, dolayisiyla tiret-
ken yatirimlar olmadigi g6z6-
ntinde bulundurulmali. Diger ta-
raftan yurt icinde vyerlesik kisile-
rin yurt disinda vyaptiklari net
yatirimlar yiizde 85 6 artisla 401
milyon dolara ¢ikti. Bu gelisme-
ler neticesinde dogrudan yati-
rimlar kaleminde 2004 yili
Ocak-Haziran doneminde 995
milyon dolarlik net giris kayde-
dildi. Bunun 391 milyon dolar1

Haziran ayinda gerceklesti.

Finans hesaplarinin diger 6nem-
li alt kalemi olan portféy yati-
rimlarinda 2003 yilinin ilk yari-
sinda 859 milyon dolarlik girig
yasanmisken, 2004 yilinin ayni
déneminde onemli bir artisla
3038 milyon dolarlik net ser-

maye girisi $6z konusu oldu.

Ticari ve diger krediler ile mev-
duatlardan olusan diger yatirim-

lar kaleminde 2003 yilinin

Ocak-Haziran doneminde 2.402
milyon dolarlik sermaye girisi
sOz konusu iken, 2004 vilinin
aym déneminde bu giris ylizde
48 oraninda artigla 3.555 milyon
dolar olarak gerceklesti. Ancak
Haziran ayinda 541 milyon do-
lar net ¢ikis yasandi. Diger yati-
rimlar kaleminin yiktimliiliikler
kisminda dikkat ¢eken bir gelis -
me ticari kredilerin ve bankala-
rin kullandiklar kredilerin vade
yapisinin belirgin bir sekilde ki-
sa vadeli krediler agirlikli olma-
ya baslamis olmasi.

Finans hesabimin diger vyatirim-
lar kaleminin yikimliilikler
kismina bakildiginda, ithalatin
finansmaninda kullanilan ticari
kredilerin 2003 yilinin ilk yari-
sinda 467 milyon dolar1 uzun
vadeli, 159 milyon dolar1 kisa
vadelivken, 2004 yilinin ayni
doneminde uzun vadeli kredile -
rin 409 milyon dolara indigi ve
kisa vadeli kredilerin 1.632 mil -
yon dolara ¢iktig1 gortilmekte.
Yine finans hesabinin diger ya-
tirtmlar kaleminin yikamlalik-

ler kisminda yer alan, bankacilik

kesiminin kullandigi uzun ve ki-
sa vadeli kredilerde 2003 yilmin
ilk varisinda sirasiyla 305 mil-
yon dolar ve 53 milyon dolar net
geri 6deme yapilirken, 2004 yi-
linda 645 milyon dolarlik uzun
vadeli ve 1.256 milyon dolarlik
kisa vadeli net kredi kullanimi
geceklesti. Difer sektdrlerin
kullandig1 kredilerin ise 2.775
milyon dolarla biiyiik ¢ogunlu-
gu uzun vadeli iken, sadece 173

milyon dolar: kisa vadeli oldu.

Rezerv varliklar hesabinda 2003
yilimin ilk alt1 ayinda 533 mil-
yon dolar artis olmusken, 2004
yilimin ayni1 doneminde 847 mil-

yon dolarlik bir artis ger¢eklesti.

Finansman ihtiyvacimi dis kay-
naktan saglayarak gideren Tiir-
kiye'yi bekleyen en biiyiik tehli-
ke ABD'nin faiz artirimi politi-
kasinin devam etmesi olacak.
Bu politika devam ettigi takdir-
de, kisa vadeli gerceklesen port-
foy yatirimlar {ilkeyi terk ede-
rek bir finans krizinin ortaya

cikmasina sebep olabilir.

Finans Hesaplari
2003 2004 2004 2004 2004 2004 2004 2004

(Milyon ABD Dolar) Ocak-Haziran Ocak Subat Mart Nisan Mayis | Haziran | Ocak-Haziran
FINANS HESAPLARI 2.948 2.027 3.012 -10 280 1342 90 6.741

Dogrudan Yatirimlar 220 60 320 -23 66 181 391 995

Portfoy Yatirimlari 859 1.401 311 341 -216 194 1.007 3.038

Diger Yatirnmlar 2.402 758 2.085 -438 1.832 -141 -541 3.555
Rezerv Varhklar -533 -192 296 110 -1.402 1.108 -767 -847
NET HATA NOKSAN 2.142 -1.124 -887 2157 1.589 -4 1473 3.204
Kaynak: TCMB
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KKDF ve faiz indirimi cari acion

FRENLEYEBILECEK MI

2001 Fkrizinden beri siirekli ertelenen tiiketici talebi, 2004 yilinda adeta bir
patlama yasamakta, bunun sonucunda ise cari actk 10 milyar dolara ulasarak
GSMH 'nin yiizde 4 seviyesinin de ilizerini zorlamakta. Son giinlerin en onemli
sorusunu, alinan onlemler cari acigr frenleyebilecek mi, yoksa baska
onlemlerde alinmasi gerekiyor mu, olusturuyor.

on zamanlarda cari acik

iilkenin temel tartisma

konularimin basinda geli -
yor. Kaynak Kullamimi Destekle-
me Fonunun artirilmas: tek basi-
na cari agigd1 frenleyebilecek mi,
yoksa bagka oOnlemlerde almak
gerekiyor mu? Maliye Bakanlig:
Gelirler Genel Miidiirliigii Devlet
Gelir Uzman Yardimcisi Omer
Demirdas yaptig1 ¢calisma da bu

konuyu analiz etti.

Demirdas konuya iliskin calis-
masi soyle; 2004 yilinin bagindan
itibaren Tiirk Lirasimin asir1 de-
gerli hale gelmesinin de etkisiyle
carl islemler ac181 artmig ve ABD
Merkez Bankasi FEDin faiz

oranlarinin agresif bir sekilde art-

tiracagi endisesiyle Mayis ayinda
pivasalarda dengesizlik meydana
gelmisti. Kurlarda ve faizlerde
zaten hassas dengeleri bozup
beklentileri tersine ¢evirebilecek
oynamalar olmus ve May1s ayin-
dan itibaren faiz oranlarnn Merkez
Bankasimin fonlama maliyetinin
de iizerine ¢ikarak yaklasik 3 ay-
dir bu seviyelerdeki seyrini siir-
diirmektedir. Gegen giinlerde
agiklanan verilere gbre cari agi-
§gin, yilin daha ilk yarisinda il
sonu i¢in belirlenen 7,6 milyar
dolarin c¢ok iizerine ¢ikarak 9,9
milyar dolara ulastif1 goriilmek-
tedir. Hem cari a¢igin bu denli
yiiksek ¢ikmasi ve hem de faizle-
rin mayis ayindan bu yana yiik-

sek seviyelerini stirdiirmesi Hazi-

nenin bor¢lanma maliyetini art-
tirmis, ek onlemlerin giindeme

gelmesine neden olmustu.

Merkez Bankasina gerek hiikii-
met tiyelerinden gerekse de bazi
piyasa oyunculari tarafindan fa-
izleri indirmesi ve doviz piyasa-
sina doviz alim ihaleleri ile mii-
dahale ederek cari acigin agilma-
simin Onlenmesi ve ihracatin art-
masina katkida bulunmasi yo-
niinde baskilar gelmektedir. 2001
krizinden sonra uygulanmakta
olan IMF destekli programin bir
meyvesi olarak bagimsiz bir ku-
rum statiisine kavusmus olan
Merkez Bankas: ise, biitiin bu
baskilara karsi direnerek faizler

indirmemekte ve kurlara dogru-




dan bir sicak para harcketi olma-
dig1 takdirde miidahale etme-
mekte Kkararli gozikmektedir.
Acaba bu tartismalarda hakl
olan kim? Merkez Bankasi mi,

yoksa piyasa oyuncular: mm?

Aslina bakarsamiz hem Merkez
Bankasi hem de faiz indirimi ve
kurlarin makul seviyelere gelme-
sini isteyenler de hakli goziik-
mektedir. Merkez Bankasi hakh
¢linkii su an olusan cari agigin ve
yakalanan biiyliime oranlarmin
temel nedeni bankalarin vermis
oldugu kredilerden dolay: olusan
agin tiiketim ve bunun beraberin-
de getirdigi tiiketim mallar1 itha-
lat1. Bu durum her ne kadar eko-
nomide bir canlilik meydana ge-
tirse de Tiirkiye'nin en hassas ko-
nularimin basinda gelen cari is-
lemler agigimi koriiklemektedir.
Bunun sonu ise, gerekli tedbirle-
rin alinmamasi durumunda, yeni
devaliiasyon yapilmasi ve yillar-
dir hepimizin biiyiik fedakarlik-
lar vererek elde ettiSimiz enflas-
yonla miicadeledeki kazamimlan
kaybedilmesidir. Cilinkii ek 6n-
lem alinmadan yapilacak bir faiz
indirimi, bir yandan cari islemler
acigim arttirirken diger yandan
da ekonomide asir1 1sinma mey -
dana gelmesine ve enflasyonun
asag1 dogru inisinde daha yapis-
kan olmasi durumunu dogurmak-
tadir. Merkez Bankasimin 2004
yili hedeflerinden cok 2005 ve

ilerisine odaklanmis olmasindan

dolay1, gelecek yilla ilgili deger-
lendirmelerini hepimizin hosu-
muza gitmese de dikkatle dinle-
memiz ve gerekli tedbirleri alma-

miz gerekiyor.

Kiiresel ekonomideki petrol fi-
yatlarinin son 21 yilin en {ist nok-
talarina varmasi, terdr saldirilari-
mn 11 Eyliil olaylarindan sonra
artmasi, ABD dis politikasinin
giderek daha irrasyonel ve saldir-
gan bir hal almasiyla birlikte,
ekonomisindeki cari ve biitce
aciklarinin GSYiH'sinm yiizde
S'ine ulasmasi, bunun yaninda
AB'ne tiye iilkelerdeki ekonomi-
lerde yapisal sorunlardan dolayi
durgunluk yasanmasi ve issizlik
oraninin giderek artmasi, Ortado-
gu da siddetin giderek daha da
tirmanmasi gibi nedenlerle gele-
cek bizler i¢in her giin biraz daha
bilinmez bir hale déniisiiyor. Do-
gal olarak Merkez Bankasi da ge-
lecegin ¢ok bilinmeyenli denkle-
minde gerekli uyarnlar yaparak,
elindeki ekonomi silahlariyla ge-
rekli tedbirleri almaya calisiyor.
Tabiri caiz ise Merkez Bankasi
saglamec gidiyor, fazla risk alma-
dan mevcat ihtimaller iginde
kendini ve de ekonomideki temel
bazi dengeleri kollamaya galigi-

yor.

Bunun yaninda Merkez Banka-
sindan faiz indirimi ve doviz
alim ihaleleri yoluyla da kismu
bir kurlara miidahale isteyenler
ise bu isteklerini su li¢c argiimanin

varli§ina dayandirmaktadirlar;

m Borclanin GSYiH'va orani
cok yiiksektir ve reel faizlerin

diistirtilmesi gerekmektedir,

m Cari islemler acig1 cok biiyiik
boyutlara ulasmis bulunmakta
ve 6nlem alinmazsa devaliias-
yon ka¢imlmaz hale gelecek-

tir,

m Ekonominin biiylimesine rag-
men issizlik artmaya devam

etmektedir.

Merkez Bankasinin piyasaya da-
ha aktif olarak katilmasini ve de
ekonominin temel dengelerini
bozan i¢ borglar ile cari aciklarin
azaltilmasim isteyenler, bunun
icin Merkez Bankasindan faizleri
indirmesini ve kurlara mtidahale
etmesini istemektedirler. Ancak,
19701 willarda parasalcr iktisat-
¢ilarin 6n plana c¢ikmasindan
sonra sanki geri plana atilmis gi-
bi duran mali politikalar ve yapi-
sal degisimler gerceklesmeden
sadece parasal araglar kullanarak
yapilacak bir miidahale, kisa va-
dede kismi bir rahathik saglasa
bile, orta ve uzun vadede piyasa-
nin dengelerini tiimden bozabil-
mektedir. Bununla beraber orta-
da ¢ok agik bir gercek var ki, o da
su andaki gidisatin hi¢ de hos ol-
madig1 ve bir seyler yapilmazsa
ekonomideki kinlganhigin artip,
yillardir biiyiik fedakarliklar ile
elde ettigimiz biitiin edinimlerin
bir anda elden cikip gitme tehli-

kesidir.




Neler yapilabilir?

Ekonomimizde su an i¢in olugan
kinlganligin giderilmesi ve siir-
diiriilebilir biiyiimenin saglanma-
st i¢cin gerek Merkez Bankasinin
gerekse hilkiimetin birbirlerine
katildiklar1 toplanti ve seminer-
lerde sadece uyarilar yapip, topu
birbirlerine atmalar1 yerine, ko-
ordineli bir sekilde takim oyunu
oynamalar1 ve alinmasi gereken
Oonlemleri beraberce konusup ko-
ordineli bir sekilde

gerek-
Merkez

calismal ar1

mektedir.

Burada bize gore, koordineli bir
sekilde alinmasi gercken temel
karar, Merkez Bankasinin faizle-
11 indirmesi, buna mukabil hikii-
metimizin de tiketici kredilerin-
den alinan Kaynak Kullammim
Destekleme Fonunu suan ki tiike-
tici faizlerinin diismesini engelle-
yecek Olctide arttirmasidir. An-
cak burada yatirimlarin ve istih-
damin negatif olarak etkilenme-

sini engellemek ve kurumlar ta-

Bankasinin bagim-

s1zlig1, biitlin karar-

lann merkez hiikii-

metten  bagimsiz

olarak alip uygula-

mas1 anlamina gel- I

medi8i gibi, hiikii-

met yetkilileri ile bir

11

araya gelerek ortak
kararlar almasi da
zannedildigi {izere bagimsizligim
elinden almaz. Aksine, bdyle bir
davrams piyasalara hiikiimet ile
Merkez Bankasimn uyumlu ¢a-
listi81 ve gereken onlemlerin ali-
nacag1 imajim vererek, piyasada-
ki glivenin artmasina ve faizlerin
diismesine katkida bulunacaktir.
Para ve maliye politikasinin bir-
biriyle uyumlu bir sekilde gotii-
rildiigli goriintiistiniin verilmesi
aym zamanda alinacak kararla-
rinda daha saglikli olmasim sag-

layacaktir.

rafindan kullanilan kredilerin
maliyetlerini arttirmamak igin
kurumsal ve gercek kisi ayrimi-

mn 1yi ¢izilmesi gerekmektedir.

Bu sekilde es zamanli olarak ya-
pilacak bir faiz indirimi, Hazine-
nin bor¢lanma maliyetlerini asa-
giya ¢ekecek, kisa vadeli spekii-
latif amacli sermaye girisini en-
gelleyerek i¢ bor¢larin ¢evrilme-
sini kolaylastiracak, i¢ bor¢larin
GSYIiH'ya olan oramm da agagi-
lara ¢ekecektir. Faizlerin bu se-

kilde bireysel tiiketici kredileri-

nin kullamim maliyetlerinin artti-
rilarak diigiiriilmesi, ¢ok canl
olan i¢ talebinin, faiz diistisiinden
dolay1 daha da artmasini ve boy-
lelikle cari acigm finanse edile-
meyecek boyutlara ulagmasin
engelleyip, enflasyonla miicadele
de hiikiimetin elini de kuvvetlen-
direcektir. Kurumsal kredilerde
herhangi bir degisiklik yapilma-
yacagi i¢in yatirimlar ve istihda-
mim negatif olarak etkilenmeye-

cek ve bu sekilde ekono-

minin dengeli biiylimesi
Enf-

de saglanacaktir.

lasyon diisiiyorken bi-

reysel kredilerin yiiksek
tutarlarda seyretmesi,
belli bir siire sonra va-
tandasin kredi kullanma
maliyetinin gergekten
¢ok viiksek oldugunu ve
hedeflenen

enflasyon oraninda artti-

gelirinin

81, fakat reel kredi kulla-
nim faizinin dayanilamayacak
boyutta oldugu ger¢egini goérme-
sini saglayacak ve i¢ talebin pat-
lamasina neden olan kredi kulla-
mminin giderek azalmasina ne-

den olacaktir.

Bu sekilde yapilacak bir faiz in-
diriminin bir diger faydas: da fa-
i1z disiisiinden dolay1 az da olsa
cazibesi azalacak olan Hazine
tahvil ve bonolarindan ¢ikmak is-
teyen yabancilarin az da olsa
Tiirk Sermaye Piyasasindan ce-

kilmelerine neden olacak ve bu

oy -



sekilde doviz kurunda bir diizelt-
me hareketi meydana gelecektir.
Bu 1se, ithalatin kisilmasina, ih-
racatin ise ivime kazanmasina
katkida bulunacak ve cari agigin
zaman i¢inde kapanmasini sagla-
yacaktir. Bunun yaninda alinma-
s1 gereken bir diger tedbir ise hii-
kiimetin harcama programina ge-
¢en 2 yilda oldugu gibi dikkat et-
mesi, memur ve 1s¢l maaslarina
hedeflenen enflasyonla paralel
bir sekilde zam yapilmasi gerek-
mektedir. Bu sekilde i¢ talebin
kontrolii kismen de olsa saglana-
cak ve ekonominin daha da 1sin-

mas1 Onlenecektir.

Ancak, yapilmasi1 gerekenler sa-
dece harcama kalemlerinde ol-
mayip yillardir giindemde olan
Gelir Idaresinin yeniden yapi-
landirilmas: siiratle tamamlana-
rak iilkemizin ihtiyaclarina cevap
verebilecek, kayit disim kayit al-
tina alip, zaten kayit altinda olan-
lar1 da etkin bir sekilde kontrol
edebilecek etkin bir altyapiya sa-
hip yeni bir Gelir idaresinin
olusturulmasi gerekmektedir. Bi-
lindigi tzere devletin en temel
gelir kaynagi, karsiliksiz ve geri
O0demesi olmayan vergidir. Ver-
gilerin etkin bir sekilde toplan-
mas1 bir¢ok kurumda mali im-
kansizliktan dolay1 yapilamayan
diger yapisal reformlarin da ha-
yata gegirilmesini kolaylastira-
cak ve yillardir bor¢ sarmali ige-

risinde olan Hazinemizin bu sar-

maldan kurtulmasim saglayacak-

tir.

Ulkemizde son ii¢ yildir uygula-
nan ekonomik programin ve de 3
Kasim se¢imlerinden sonra gelen
tek parti hiikiimetinin vermis ol-
dugu giiven duygusunun etkisiy -
le enflasyonla miicadelede ve ig
bor¢larin GSYTH'va oraninin dii-
siiriilmesinde 6zellikle son 1ki
yildir 6nemli kazanclar elde edil -
mistir. Ancak, saglanan giiven
ortaminin da etkisiyle tiiketici fa-
1zlerinde meydana gelen diisme
sonucunda 2001 krizinden beri
stirekli ertelenen tiiketici talebin-
de 2004 yilinda adeta bir patlama
olmusg, bunun sonucunda ise cari
acik 10 milyar dolara ulasarak
GSMH'nin yiizde 4 seviyesinin
de tizerini zorlamaktadir. Bunun
yaninda enflasyonla miicadelede
elde edilen bagariya ragmen Ma-
yis ayinda ekonomide yasanan
tiirbiilanstan sonra Hazinenin
bor¢clanma maliyetler: diisme-
mistir. Simdi ekonomi yonetimi-
nin hem hazinenin bor¢lanma
maliyetin diislirmesi ve hem de
tiiketici kredilerinin artmasim en-
gelleyerek cari agigin daha da
acilmasim 6nlemesi gerekmekte-
dir. Bunu yaparken de ekonomi-
nin biiyiimesini ve istihdamn
artmasim engellememesi gerek-

mektedir.

Mevcut para ve maliye politika
araglan igerisinde ise bunu ger-

¢eklestirmenin temel yolu Mer-

kez Bankasi ile diger ekonomi
yonetiminin koordineli bir gsekil-
de ¢alismasidir. Bize gore su or-
tamda yapilmasi gereken en iyi
¢oziim, Merkez Bankasmin
fonlama maliyeti diye de bili-
nen faizleri indirmesi, bununla
es zamanli olarak hiikiimetimizin
de kurumsal kredilere dokunma-
dan, bireysel tiiketici kredilerde-
ki Kaynak Kullanimim Destek-
leme Fonunun oranim suan ban-
kalar tarafindan bireysel tiketici
kredilere uygulanan faizlerin
diismesini engelleyecek boyutta
arttirmasidir. Bu sekilde Hazine-
nin bor¢lanma maliyeti asagiya
cekilirken, bireysel kredilerdeki
yavaglama sayesinde cari ag¢igin
daha da artmasi engellenecek ve
i¢c talebin kisilmasinin etkisiyle
enflasyonla miicadele daha da
kolay hale gelecektir. Aym za-
manda kurumlarin kullandiklar
kredi maliyetleri artmayacagi
i¢in yatirim ve istthdamin artma-
s1 saglanacaktir. Bu nedenle hii-
kiimetin KKDF'nun arttirilmasi
yoniinde almis oldugu karar ye-
rinde bir karar olmustur. Merkez
Bankasinin da gelismeleri yakin-
dan takip ederek faizlerde 1-2
puanlik bir indirime gitmesi, hem
Hazinenin borclanma maliyetini
diisiirecek, hem de hiikiimetle
uyum igerisinde ¢alisildigr imaj
vererek alinan kararin dogrulugu
konusunda piyasalarin ikna edil-

mesine katkida bulunacaktir.

D ——————————— e
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OECD Ulkelerinde istihdam
Uzerindeki vergi yoku azalds

OECD iiyesi iilkelerde istihdam iizerindeki vergi yiikii son yedi yilda 1.5
puan geriledi. Irlanda'da bu donemde vergi yiikii 18.3 puan gerilerken,
Tiirkiye'de ise 3.8 puan artis gosterdi. OECD Uyesi 30 iilkenin 19'un da
calisanlar iizerindeki vergi yiikiinde gerileme kaydedildi.

alisanlar uUzerindeki

verei viik{ ya da is-

verenin ticret ve sos-
val “guvenlik kesintilerinden
sonra Odedigi ile iscinin vergi
ve sosyal giivenlik kesintilerin -
den sonra eline gecen miktar
arasindaki fark, pek ¢cok OECD
tilkesinde diistii. Istihdam iize-
rindeki vergi yiikiiniin diismesi,
hem istihdamm artmasina hem
de yeni yatirimlar yapilmasina
olanak tanidi. Ozellikle Irlanda
bu anlamda son yillarda 6nemli

bir bagar1 kazandi.

OECD'nin yillik Gelir Vergisi
raporuna gore, igverene ortala-

ma maliyeti tizerinden yiizde

olarak hesaplanan, tipik bir evli
ve iki ¢ocuklu bir tiretim iscisi
icin vergi farki son vyedi yil
icinde, OECD've tiye 30 iilke
arasmnda vaklasik viizde bir bu-
cukluk bir disme egilimi gds-

terdi.

OECD iivesi 19 iilkede calisan-
lar tizerindeki vergi viikii son
vedi yilda diiserken, aralarinda
Tirkiyve'nin de bulundugu 11
tlkede artt1. Irlanda 1996 ve
2003 wyillar1 arasinda vizde
18.3 puanlik bir diisiis ile vergi
farkinin en biiviik diisis goster-
digi iilke oldu. Bunu yiizde 9.9
puan ile Macaristan, yizde 8.3

puan ile ABD, yiizde 8.2 puan

ile Ttalya ve viizde 7.0 puan ile
Ingiltere izledi. Buna karsin, yi-
ne bu donemde bazi iilkelerde
verei farki artis egilimi eoster-
di. Yiizde 9.5 puanla Izlanda en
buiviik artist yasadi bunu yiizde
7.1 puanla Slovak Cumhuriyeti
ve viizde 3.8 puanla Tiirkiye iz-
ledi.

Gelir vergisi ve sosyal gtivenlik
katkilarina iligkin raporda, geli-
re, aile yapisina ve yasanilan tl-
keye bagli olarak, iscilere uy-
culanan gelir vergisi, sosyal eti-
venlik katkilart ve maddi katki-
larin OECD tilkelerindeki fark-
11 oranlarin1 gostermeyi amacli-

yor. Ayni zamanda pek ¢ok

r.!L @@



OECD iilkesindeki vergi sistemindeki belir-
ein ortak Ozellikleri de ortaya koymakta.
Ornegin, OECD iilkelerinin cofu, bekar is-
ciler ile karsilastirildigimda evli ve cocuklu
ciftlere Onemli miktarda ¢deme yapmava
devam etmekte. Degisik gelir seviyeleri
tizerindeki vergi oranlarinin karsilastirmasi,
tim OECD iilkelerinin, gelir tizerindeki
vergi oranini belirlemede, kigilerin durum-

larini g6z Oniinde tuttugunu gostermekte.

2003 wvil1 verilerine eore, ortalama ticretli
bir bekar is¢ci maliyetinde vergi ve sosyal
otivenlik paymin en vyiiksek oldugu iilke
yiizde 54 4 ile Belgika oldu. Almanya vyiiz-
de 520 ile ikinci sirada gelmekte, En diisiik
oran ise yizde 14.1 ile Kore'dir bunu yiizde
17.3 ile Meksika izlemekte,

Ortalamanin iicte ikisi kadar daha cok kaza-
nan bir bekar is¢i tizerindeki vergi yiikd ile
ortalamadan ticte bir oraninda daha az kaza-
nan bir bekar isci karsilastirildiginda, ode-
nen vergi oranlarinda oldukca belirgin fark-
liliklar gozlenmekte. 2003 verilerine gore,
ortalama bir tretim iscisinden ticte iki ora-
ninda daha cok kazanan bir bekar isci, vak-
lasik olarak, is¢i maliyetinin yiizde 41.4'i
kadar bir vergi ve sosyal giivenlik yiiki ile
karsi karsiya kalmakta. Buna karsin, ortala-
ma bir tretim iscisinden ticte bir oraninda
daha az kazanan bir bekar isci icin bu oran
yiizde 32.7'dir.

Rapor, tiim OECD iilkelerinde uygulanan
ulusal gelir vergileri ve mali yardimlarin de-
tayl1 birer aciklamalarini da icinde barin-

diriyor.

OECD iiyesi iilkelerde
son 7 yilda istihdam iizerindeki vergi ve
sosyal giivenlik yiikiindeki degisim

Ulke Degisimi
Irlanda -18.3
Macaristan -99
ABD -8,3
italya -8,2
Ingiltere -7,0
Isvec -5,1
Finlandiya -43
Liiksembourg 33
Portekiz -32
ispanya 2,6
Yunanistan -1,6
Belcika -1,5
Almanya -1,5
Danimarka -1,0
Isvicre -0,9
Avustralya -0,8
Cek Cumhuriyeti -0,7
Fransa -0,7
Meksika -0.3
Hollanda 0,2
Kanada 0,6
Avusturya 15
Yeni Zelanda 1,6
Polonya 1,8
Kore 2,0
Japonya 23
Norveg 2,6
Tiirkiye 3.8
Slovakya 71
izlanda 95
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eraide serfoflk ve bilgi peylusimi

OECD, vergi otoriteleri arasinda bilgi alis-verisi icin yeni sartlar yayinla -

di. Vergi konularinda bilgi alis verisi kolaylastirilirken, hiikiimetlerin bu

alanda daha seffaf davranmalar: gerekecek. Uluslararasi standartlara da

uygun olan diizenleme iiye iilkeler tarafindan biiyiik kabul gordii.

ECD'nin Mali Isler
Komitesi, ulusal

vergi otoriteleri ara-
sinda bilei degisimi icin yeni
sartlar {izerinde anlasmaya var-
d1. Bunu, i¢ hukuk ve uluslara-
rast hukuk anlasmalarmin ida-
resine destek vermek i¢in gelis-
mig iligkileri stirdlirmenin bir

parcasi olarak ¢ikardi.

Yeni diizenlemeler, OECD'nin
Vergi Anlagsma Modeli'nin 26.
Maddesimin gdzden gecirilmis
versivonunda ver aliyor ve ver-
oi konularmda bilgi alig-verigi-
ni iceriyor. Madde 26'da vyer
alan sartlar, vergi otoriteleri
arasinda bilgi aligverisi igin
uluslararas: standartlar sagladi-

smdan biiviik kabul eordii. Bu
giincellenmis versiyonda, bir
cok tilkenin mevcut uygulama-
larin1 ve bununla birlikte vergi
amaclan icin banka bilgisine
erismenin ideal standard: tize-
rinde OECD f{ilkelerinin vardik-

lar1 anlagsmay1 yansitiyor.

OECD Mali Isler Komitesi
Bill McCloskey,
1977'den beri Vergi Anlasmasi

Baskani

Modeli'nin bilgi aligveris sartla-
rinda yapilan ilk kapsamli re-
vizyonu gdsteren bu ¢alismanin
sonucunu ©nemine degindi.
2000'den fazla iki tarafli vergi
anlasmast, OECD Vergi Anlag-
ma Modeli'ni temel almakta.

Bugetintin kiiresel ekonomisin-

de, iilkelerin kendi vergi kanun-
larini uygulamalarinda ve yii-
riitmelerinde hakimiyet sagla-
malari, vergi anlasmalarmin
dogru uygulanmasini saglamak
icin etkili bilgi aligverisinin ge-
rekli oldugu belirtildi. Daha
fazla sayida vergi miikellefi si-
nir Otesi faalivetlerle ugrasir-
ken, vergi otoritelerinin vergi
kanunlariyla uyumunu sagla-
mak icin anlagma ortaklarmdan
bilei saglayan etkili bir vyasal
mekanizmaya ihtiva¢ duyul-
makta. Vergi mikellefleri ulu-
sal smuirlar tarafindan goreli
olarak smmrlanmamis Kkiiresel
bir dinyada calisirken, vergi
otoriteleri islevlerini yiriitiir-

ken bu sinirlara sayg1 etsterme-

-,



li. Bilgi aligveris sartlar1 diger
tilkelerin egemenligine ve vergi
miikelleflerinin haklarina zarar
vermeden tiim sinirlarda isbirli-
8inin vasal bir cercevesini sun-

makta.

McCloskey

“Diizenleme vergi konularinda

aciklamasinda

bilgi aligverisinin ye-

ni ulus lararasi

standardini yansi-
tiyor” dedi.

OECD tiye {ilke-

lerinin biiyiik bir

cofgunlufgu  vyeni
standardin sartlari-
n1 simdiden karsi-
liyor ve OECD'nin
hem icindeki hem
disindaki  diger
tilkelerin Madde
26'da bilgi alis-
verisi standardina
yonelmelerini is-
tedigini belirtti.

“Madde 26'da yapi-

lan Onemli degisik-

likler asagidaki gibi-
dir:

m “I¢c vergl kazancim” bilei
aligverisinin saklanmasm-
dan korumak i¢in yeni bir
paragraf eklendi. I¢ vergi
kazanci anlamzi, talepte bulu-
nan vergi tarafimin kendi
verei amaclart icin bu gibi

bir bilgiden bir ¢ikart olma-

dikca, anlasma taraflarmdan
birinin talep etti8i bileiden
diger anlasma tarafini mah-
rum eden kanunlara veya
uygulamalar1 konu ediniyor.
Yeni paragraf Anlasma

Devletleri kendi vergi amag -

lan i¢in bilgiye ihtiyaclar

olup olmadiklarimi hesaba

katmaksizin bilgi saglayabi-
lecekleri ve aligsverisinde bu -
lunabileceklerine aciklik ge -
tiriyor.

Yeni paragraf, asil bilgi sa-
hipliginin ve bankalar, fi-
nans kuruluslari, adavylar,

acenteler, miitevelliler tara-
findan sahip olunan bilginin

defisimini saglayabilmek
icin eklendi. Yeni 5. parag-
raf, banka sirlarini bilei de-
gisimini reddetmenin temeli
olarak kullaniimasindan ko-

ruyor.

m Madde 26'da ver alan gizli-

lik kurallari, gbdzetim otori-
telerine bilgi-
nin ac¢iklanma-
sina izin ver-
mek icin de-
gistirildi. Bu
desisiklik
OECD iilkele-
rinde vyiikselen
bir trendi yan-

sitryor. GOze-

tim otoriteleri,

Anlagmaya ta-

raf olan devlet

genel idaresi-

nin bir parcasi
olarak, vergi yone-
timini ve yiirtitme vetkili-
lerini denetleyen otoriteler-
dir.

Madde 26'da yapilan bu ve di-
ger degisiklikler ile bunlarin
aciklamalari, seffaflik ve bilgi-
nin etkili alisverisi ilkelerini
amaclavan, bir erup iiye olma-
van {ilkenin ortaklasa gelistirdi-
81 2002 Model Vergi Konula-
rinda Bilei Aligverisi Anlagma-

s1 ile de uyum gostermekte.




Tuketici kredileri
yuzde 294 artt

Yilin ilk altr aylik donemde 3 milyon 160 bin kisi 14.6 katrilyon tiiketici kredi -
si kulland:. Bir onceki yilin ayni donemine gore tiiketici kredilerinde artis yiiz -
de 294 oldu. Tiiketici kredilerinin mal ve hizmet gruplarina gore dagiliminda,
dayamikl tiiketim mallari, mesleki amac, egitim, tatil, gida, giyim gibi secenek -
leri iceren “Diger” kalemi viizde 46 ile en biiyiik paya sahip. Bunu swrasiyla
yiizde 41 ve yiizde 13 pay oranlari ile tasit ve konut kredileri izledi.

ankalar Birligi tiiketi-

ci kredileri ile ilgili

verileri acikladi. Tii-
ketici kredilerindeki hizli artis
egilimi surtiyor. Bankalar Birli-
81 verilerine gore, haziran 2004
itibariyle kullandirilan tiketici
kredilerinin toplam bakiyesi
14,6 katrilyon lira, kisi sayisi
ise 3.160.463 oldu. Kisi sayisi
hem haziran 2003 ve hem de
mart 2004'deki toplam bakiye-
ye gre sirasiyla yizde 72 ve
yiizde 11 oraninda artt1. Tiiketi-
ci kredisi bakivesi ise bir dnce-

ki yilin ayni donemine pore

yiizde 294, Aralik 2003'e gore
yiizde 32 oraninda artis goster-
di.

Kullandirilan Miktar ve Kisi
Sayis1

Tiiketici kredisi veren bankalar-
dan derlenen bilgilere gére ni-
san-haziran 2004 doneminde
916.249 kisi, 6.611 trilyon lira
tutarinda tiiketici kredisi kul-
landi. Tiiketici kredisi kullanan
kisi sayis1 bir onceki yilin ayni
donemine gore vyiizde 77, bir
onceki ¢ aylik doneme gore
ise ylizde 7 oraninda artt1. Ayni
donemde kullandirilan tiiketici

kredisi miktari ise bir onceki y1-
Iin ayni donemine gore yiizde
300, bir onceki ti¢c aylik doneme
oore vizde 29 oraninda artig

egsterdi.

Mal ve Hizmet Gruplarina
Gore Dagihm

Tiketici kredilerinin mal ve
hizmet gruplarma gore dagili-
minda, dayanikli tiiketim mal-
lar1, mesleki amac, egitim, tatil,
eida, giyim gibi secenekleri
iceren “Diger” kalemi yiizde 46
ile en biiyiik paya sahip. Bunu
sirasiyla yiizde 41 ve yiizde 13
pay oranlar ile tasit ve konut

e



kredileri izlemekte. Bir 6nceki
yilin ayni1 dénemine kiyas-

la tasit kredilerinin pa-
y1 4 puan, konut kre-
dilerinin pay1 6
puan artarken 'di-
ger' kaleminin
pay1 9 puan azal-

di. “Diger” egru-
bunda 750.622
kisi tarafindan
3.024 trilyon lira tu-
tarinda kredi kullanil-
di.  Tasit  kredileri
136.454 kisi tarafindan
2.696 trilyon lira tutarinda, ko-
nut kredileri ise 29.173 kisi ta-
rafdan 891 trilyon lira tutarm-
da kullanildi.

Gecen vyilin  nisan-haziran
2003 donemine kivasla tasit
kredileri yiizde 342, konut kre-
dileri yiizde 630, diger krediler

ise ylzde 228 oraninda artti,

Toplam bakiyeler itibarivle, ta-
sit kredileri yiizde 363, konut
kredileri viizde 316, diger kre-
diler ise yiizde 233 oraninda ar-

1§ gosterdi.

Yade Dagilinm

Tiiketici kredilerinin vade

dagilimina gore en faz-
la tercih 19-24 ay va-
de dilimine oldu.
ikinci grup ise 25-36
ay vade dilimi.

Takipteki Krediler

Kanuni takipteki tii-
ketici kredileri hazi-
ran 2003'e kiyasla do-
nem icinde yizde 23.5
oraninda artarak 9,1 tril-
yon lira dan 11,2 trilyon liraya
yiikseldi. Bakiye miktari 619
trilyon lira olan takipteki kredi-
ler, toplam tiiketici kredilerinin
yizde 0.2sini olusturmakta.
Donem icinde kanuni takibine
secilen kredilerin viizde 53U
tasit, vizde 4% konut, yiizde
43" ise diger krediler oldu.

Mal ve Hizmet Gruplarma Goére Dagilim

(Milyar TL)

Nisan-Haziran 2004

Yiizde Degisme

Nisan-Haziran 2003
dénemine gore

Ocak - Mart 2004
dénemine gore

Akim

Tasit 2.695.968 342
Konut 890.937 630
Diger 3.024.331 228
Stok

Tasit 6.662.794 363
Konut 1.925.840 316
Diger 6.037.540 233

23
40
32

29

55
29




BILANCO

Besinei vilinda euro

2005 yilimin basindan itibaren euro besinci yiina giriyor. Avrupa
biitiinlesmesinin onemli kilometre taslarindan biri olan ortak para
birimi beg yilda varligini ve etkinligini kabul ettirdi. Dolardan son -
ra diinya ticaretinde kullanilan, en etkili para birimi haline geldi.

vrupa ortak para birimi

olan euro, oniimiizdeki

Ocak ayinda besinci yi-
Iim1 dolduracak. Avrupa entegras-
yon stirecinin tarihi bir mihenk ta-
s1 olan euro, bir onceki kusaktan
¢ok az kisinin inandigr 300 mil-
yon Avrupali i¢in yeni bir parasal
gercegi yaratti. Bu “biiyiik parasal
deneyimin” gelecekte ne olacagi
bilinmezken, euro kisa hayatinda
degisiklik ler
eordii. Ilk bes yilin1 yasayan pek

simdiden Onemli

¢ok kurum gibi euro da yiikselig-
ler ve diistisler yasadi ve euronun
rolii hem Avrupa'da hem de deniz
agin tlkelerde gelisiyor ve genig-

liyor.

IMF'in yaym orgam Finance &
Developmet” dergisinde Hamid
Faruquu tarafindan yapilan calis-
mada euronun dogusundan, gele-
cek beklentilerine kadar bir deger-

lendirme yapildi. Calisma da su

goriislere yer verildi;

Euronun dogusu, Avrupa enteg-
rasyonunun savas sonrasi tarihin-
de bir déniim noktasidir. Ikinci
Diinya Savasi sonrasinda Avru-
pa'da yasayan halklar i¢in daha
yakin bir birlik ve igbirlik¢i bir ge-
lecek yaratmak igin yiiriitiilen 50
yillik ¢abalar, bir¢ok yonden, tek
para biriminin yaratilmasiyla so-
nuglandi. Ekonomik ve Para Birli-
gi'ni (EMU) para birimi olarak eu-
ro'ya yonelten siire¢ 3 ayr1 asama-

da gergeklesti.

Ik asama Temmuz 1990'a kadar
tim tiye devletler arasinda serma-
ye hareketleri {izerindeki tiim si-
nirlamalarin kaldirilmast idi. Ser-
mayenin tamamen liberallegtiril-
mesiyle, Avrupa “tek pazar” daha
derin bir mali boyuta sahip oldu.
Finansal piyasalarin artan akis-

kanhifina ragmen, paranin resmi
parite sinirinin bir doéviz kuru ora-
n1 rejimiyle birlikte yarattigi olasi
gerilimler tizerindeki simirlarimi da
arttirdi. Tkinci ve ficlincii asamada
Avrupa Birligi Anlagsmasinda
(Maastricht

onemli hale geldi ve euronun te-

Anlasmas1) ¢ok

melini olusturuldu. Maastrict, dort
alanda euro'ya gelecekte katilacak
tilkelerin ekonomilerin yeterli ya-
kinsamay1r gercgeklestirmek ig¢in
nominal kriterleri belirledi. Bu
dort alan: enflasyon, faiz oranlari,
doviz kurlart ve kamu finansma-

nidir.

Ikinci asamada ayrica, Avrupa
merkez bankasinin onciisti olan
Avrupa Para Enstitilistintin kurul-
masini da igceren, parasal bolge bi-
¢imlendirmesi ve isletmesi icin
yeni bir kurumsal yap1 projesi
sergiledi. Uciincii agama 1 Ocak
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1999'da 11 {ilkenin para kurlarim
euro olarak sabitlediklerinde bas-
ladi.

Yeni parasal ve mali yapi

Ortak para kurunu kabul etmek
ayni zamanda tek para politikasin
kabul etmek anlamina geliyor.
Maastricht Anlasmasi gore, ba-
gimsiz Avrupa Merkez Bankasi
(ECB) o¢ncelikli amaci olan fiyat
istikrarini stirdiirerek euro’nun de-
gerini koruyor. Peki bu durumda
ulusal merkez bankalarina ne olu-
yor? Ulusal Merkez bankalari
ECB ile birlikte “euro sistemi”
olarak bilinen: para politikasini ta-
nimlamaktan ve uygulamaktan so-
rumlu olan bir bilgi agi, ddeme
sistemlerinin diizgiin isleyisinin
saglanmasi, yabanci para kuru is-
lemlerinin yiriitiilmesi ve resmi
dis rezervlerin idare edilmesi si-

temlerini igeriyorlar.

Euro sistemi i¢inde ulusal merkez
bankalarinin idarecileri ECB icra
kurulu ile birlikte, bélge i¢in para
politikasinin formiile edilmesin-
den sorumlu ana kararalma orgami
ECB'nin idare Konseyini olustu-
yor. Parasal hakimiyetin esi olma-
yan transferi gerceklestirilirken,
basar1 bu yeni uluslar tistii kurulu-
sun gilivenilirligine bagli. Dene-
yim eksikligi olan ECB, adin1 ulu-
sal merkez bankalarmin deneyim
ve kredibilitesini cekerek duyur-
du. ECB, viiksek kurumsal bagim-
sizligina ve fiyat istikrarini sagla-
may1 amaclayan acik para politi-
kasma bagli olarak ¢ok kisa za-
manda olgunlasti. Fiyat istikrarini

saflamay1r amacglayan agik para
politikasi, “yilizde 2'nin altinda fa-
kat ona yakin™ tiiketici fiyat enf

lasyonu olarak aciklandi.

Parasal Birlik'in, iiyelerinin kamu
finansmani i¢in de bazi uygulama-
lar1 var. ECB tek para politikasini
yiriitiirken, mali- ve yapisal- poli-
tikalar her bir tiyenin sorumlulw
gunda kaliyorsa da ulusal ekono-
milere atfedilen kosul “ortak kay-
gimin bir unsuru olarak’ belirtili
yor. Bir baska uygulama da euro
boélgesinin parasal entegrasyonu-
nun giiclii mali biitceler tarafindan
desteklenmesi ihtiyacidir. Tim
bolgeye yaygin mali disiplini sag-
lamak i¢in, Maastricht Anlasmasi
iiyelere Istikrar ve Biiyiime Pak-
ti'nda aciklanan “asir1 mali acik-
lar"dan kaginmalarini sart kosw
yor. Paktin ana amaci, izleme ve
(eSer gerekirse) ceza unsurlari
araciligiyla EMU'nun kalici bir
ozelligi olarak giiclii kamu finans-

mani1 saglamak. Pakt, normal kon

jonktiir dalgalanmalar1 boyunca

asirt mali ac¢iklara bagvurmadan,
istikrara yonelik para politikasini
destekleyen biit¢e politikalarini

geligtirmeyi amagliyor.
Euro icin sirada bekleyenler

Yeni kuruluslarla birlikte, euro
boélgesinin cografyasi ortak para
biriminin yaratilmasindan beri de-
gisti. Yunanistan'in 2001'de 12.
iiye olarak AB'ye girisinden bu
yana, euro bdlgesi, gectiSimiz
Mayis ayindaki AB genislemesi
oncesinde AB'in {i¢ fiyesi disin
daki tiim tiyeleri: Avusturya, Bel

cika, Filanda, Fransa, Almanya,
Yunanistan, Irlanda, Italya, Liik
sembourg, Hollanda, Portekiz ve
Ispanya’y1 kapsiyordu. Maastricht
Anlasmasi onaylandiginda, Ingil
tere ve Danimarka, ulusal para b
rimlerini euro ile degistirmekte
“cekince koymay1” kabul ederken
euroya gecme secenegini gelecek
icin agik birakti. Isvec siirekli bir
muafiyeti degil bir istisnay1 kabul
etti ve bdylece euro'yu kabul et
mesi talep edildi fakat bunu belli
bir tarihe kadar kabul etmesi ge-
rekmiyor. Bu li¢ tilkeden sadece
Danimarka, euro karsisinda Dani-
marka Kronu'nun déviz kuru ora
nini euroya karst EMU'un gecis
doviz  kuru  mekanizmasinin
ERM2 dar dalgalanma bandini
2.25 i¢inde koruyor.

Mayis ayinda AB'ye katilan 10 iil-
kenin hepsinin euro'yvu kabul et
mesi bekleniyor. Maastrict Anlag
masinda belirtilen diger uyum kri
terine ek olarak, euroyu kabul et
me niyetinde olan bir iilke
ERM?2'de doviz kuru oramm iki
yil boyunca istikrarli kilmak zo-
runda. Bu lkelerde doviz kuru
diizenlemelerindeki mevcut ¢esit
lilikle birlkte, euronun yaygin
olarak kabul edilmesi ihtimali,
yvaygin olarak kullanimia dogru
olugabilecek bir degigiklik gerek-
tirecek. Bu degisiklik ilk olarak
para birimine basvuru ve miidaha
le ve sonunda i¢ parada yapilacak.
Yine de, Ingiltere ve Danimarka
davalarindaki gibi euro'yu er ya da

gec kabul etmenin tercih edilip




edilmeyecegi karari karmasik bir
konu olmaya devam ediyor. Te-
mel olarak, her bir tilke, kendisi
icin euro bolgesiyle daha fazla ti-
caret ve mali entegrasyon vaadi
gibi maliyetleri asan uygun ¢ikar-
larin hangi noktada oldugunu,
ozellikle “‘hepsine uyan™ bir para
politikasmin kabul edilmesini be-
lirlemek durumunda.

Smirlari olmayan para birimi

Kiiresel asamada, euro sadece
ABD dolarina kars1 ikinci bir rol
oynadi. ECB, tiyeleri i¢in, ne para
biriminin uluslararas: hale gelme-
sini tegvik etti ne de engelledi. Yi-
ne de euro bdlgesinin ekonomik
biiyiikliigii ve ulusal para birimle-
rinin miras1 verildiginde “ulusla-
raras1 para birimi” olarak euronun
roli baslangicindan hem yakin
hem de uzakti. I¢ para ile birlikte
uluslararas: para biriminin kulla-
nimi1 ayni fonksiyonlarla ilgili ola-
rak kategorilestirilebilir- muhase-
be birimi, déviz kurunun ortasi ve

degerin saklanmasi.

Euro, euro bolgesinin dig ticaret
akiginin yaklasik yarisi icin yerle-
sik bir para birimi olarak kullani-
liyor. Nakit temelli iglemler i¢in
paralel bir para birimi olarak, eu-
ronun kullaniminin degerlendiril-
mesi zordur ¢linkii bu ticaretler
genellikle kayitlanamaz ve bazen
yasal olmayan veya yer alt1 eko-
nomilerini kapsar. Net para akisi
hakkindaki banka bilgileri - yurt
disina gonderilen euro banknotlari
eksi alinanlar- 30 milyar euro'dan

fazlasimin veya sirkiilasyondaki

tim eurolarin neredeyse yiizde
10'unun Ocak 2002'den haziran
2003'e kadar euro degisimi bo-
yvunca yerlesiklere saglandigini
belirtiyor.

Euronun 6zel sektérdeki en 6nem-
Ii uluslararas: rolii, finansal var-
Iiklar i¢in bir para birimi olarak
adlandirilmasidir. Ornegin,
1999'dan beri euro-banknot borg
pay1 hizla artt1 ve simdi uluslara-
ras1 bor¢ menkul kiymet stoklari-
nin neredeyse 1/3'lik 6nemli bir
bolimd ile hemen ABD dolarinin
arkasinda yer aliyor. Uluslararasi
kredi pivasasinda yerlesik olma-
yanlara verilen euronun ve dola-

rin ayri ayri Kredi hisseleri benzer

bicimde dagilim gosteriyor.

Euronun resmi kullanimi agisin-
dan, para birimi fonksiyonlarina
basvuru ve miidahale birbirine do-
lanma egiliminde. 2003'te euro

alan1 disindaki 51 tlke ve bolge

euro'va ya basvuru veya giiven
kaynagi para birimi olarak ya da
kur sepeti capasimin bir parcasi
olarak kullaniyor. Bir dizi AB iil-
kesi ve Bati Balkanlardaki ve Af-
rika'daki tilkeler euro'yu tek gii-
ven kayna8i para birimi olarak
kullaniyor. Ayrica Rusya kur se-
peti capasinda ABD dolar ve Av-
rupa tek para birimi arasindaki 60-
40Tk bir béliinmeyi koruyor. Eu-
ro goreli olarak hisselerinde
1999'un sonunda yiizde 12.7'den
2002'nin sonunda 18.7'ye gittikce
artmasina ragmen, bir yedek aktif
olarak, dis rezervlerin resmi tutu-
mundaki baskin para birimi ABD
dolaridir. Para birimi bélge harita-
s1 yeniden ¢izilmeye devam eder-
ken ve ECB'nin kredibilitesi tara-
findan desteklenirken, euronun
kiiresel ticaret ve finansta ulagtigi
nokta geniglemesini silirdiirmeye

muhtemelen devam edecektir.

Basi ceken para birimleri
(2003 ikinci ceyrek)

15.4

10.5

43.7

Ml dalar
M =uro

Wen

digerleri

Kaynak: Avrupa Merkez Bankasi
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Dis faiz soklar, TEI etkiliyor

ABD Merkez Bankasvmn faiz oranlart ile ilgili kararlari, TL’nin degeri
iizerinde hemen etkili oluyor. Tiirkive’de Tiirk Lirasi, dolar kuru, risk primi,
faizler ve sermaye hareketleri yanminda, ABD para politikas: kararlarida onem -

li etkiye sahip

merika Birlesik Dev-

letleri faiz artirimlari

ve para politikasi
Tiirk Lirasi’nin degeri ve genel
makro ekonomi iizerinde biiyiik
etkiye sahip. Merkez Bankasi
tarafindan vyapilan aragtirma,
Ozellikle ABD kaynakli faiz
soklarmim TL’yi ve Tiirk eko-
nomisini yakindan etkiledigini

ortava c¢ikardi.

Merkez Bankasi tarafindan va-
pilan arastirmada, sermaye ha-
reketleri, risk primi ve bankaci-
lik krizleri vurgulanarak sonuca

ulasildi.

Sermaye Hareketleri kanali; te-
orik olarak, yurtdisi faiz oranla-

rinin yurt ici faiz oranlarmdan
daha yiiksek olmasi durumun-
da, uluslararas: yatirimeilar ar-
bitraj imkanlanni tiiketincevye
kadar, tilkeye sermaye giriginin
azalmas1 (ya da sermaye ¢ikisi-
nm olmasi), faiz oranlarimn
yiikselmesi ve iilke parasimin
yabanci tilke paralari karsisinda
deger kaybetmesi beklenir. Bu
mekanizmanin tersi de gegerli-
dir. 11k durumda, sermayenin
ciktig1 iilkenin dis ticaret den-
eesi tizerindeki olumsuz etkile-
rinin goriilmesinin yani sira, til-
kenin i¢/dis borcunun giicli Gil-
ke paralarina ya da diinya (dis)
faiz oranlarina endeksli olup ol-

mamasina bagli olarak, bu {il-

kelerdeki ekonomik politiklarm
stirdiiriilemez hale gelmesine
ve dolayisiyla krizlerin yasan-
masina neden olacak bir siire¢
de baslayabilir, Sermaye hare-
ketlerinin belirleyicileri ile ilgi-
li literatiirde, sermaye hareket-
lerinin temelde llkeye 6zgl ic-
sel faktorler ve tilkenin kontro-
It digindaki global faktérler ta-
rafindan belirlendidi izerinde
durulmakta ve bunlar arasinda-
ki etkilesim incelenmektedir.
Icsel faktorler, fonlar: iilkeye
cekmede etkili olan, genellikle
tilkedeki yatirim firsatlarini ve
riski etkileyen biiyiime, fiyatlar,
kamu dengesi gibi makro bi-
yiiklikler ve kurumsal diizenle-




meleri ifade ederken, digsal
faktorler fonlar1 yiikselen eko-
nomilere dogru iten uluslararisi
faiz oranlar1 gibi gstergeleri
icermektedir. Tirkive’nin de
icinde ver aldi81 32 gelismekte
olan iilke icin yapilan ampirik
incelemede, global faktorlerin
sermaye hareketleri iizerinde
gtliclii bir etkive sahip olmakla
birlikte, i¢sel faktorlerin serma-
ye hareketlerini aciklamada da-
ha baskin oldugunu ileri siir-

miuistir.

Risk Primi kanali; gelismekte
olan tilkeler a¢isindan, tilke ris-
kinin temelde maliye politikasi-
mn sirdirilebilirlidi ve borg
diizeyi tarafindan belirlendigi
bilinmekle beraber, ABD para
politikast degisikliklerinin de
(faiz kararlarmin) tilke riski ve
dolayisiyla iki tilke arasindaki
faiz oranlar fark ile dlciilen fa-
iz marij1 tizerinde etkili oldugu
one surilmektedir. Oncelikle,
eelismekte olan tilkelerde, bas-
ta kamu malivesindeki denge-
sizlikler olmak {izere, makro-
ekonomik ve politik istikrarsiz-
Iigin yayegin olarak goriilmesi
nedeniyle, bu iilkelerin geri
odememe riskinin viiksek oldu-
gu diigiintilmektedir. Dolayisiy-
la, bu tilkelerin kamu borclan-
ma senetlerinin getirileri, vati-
rimcilarin olas: riskini tazmin
edecek gekilde, risksiz iilke
(ABD) kamu kagitlariin getiri-

lerinden daha fazla artmak zo-
rundadir. Tkinci olarak, ABD
faiz oranlarindaki bir artig,
ozellikle ABD dolar1 cinsinden
ve kisa vadeli bor¢lanmis tilke-
lerin bor¢ yiikiinii artirarak geri
0deme gticlinii olumsuz yonde
etkileyecektir. Son olarak,
ABD faiz oranlarindaki bir artis
vatirimeilarin risk alma arzusu-
nu azaltabilecektir. Bu, yatirim-
cilarm riskli piyasalara olan il-
gilerinin azalmasi ve bu ilke-
lerde gerekli finansal kaynakla-
rin azalmas: anlamina gelmek-

tedir.

Bankacilik krizleri; son olarak,
gelismekte olan tilkelerdeki ¢o-
8u bankacilik krizinin ABD gi-
bi gelismis tilkelerdeki faiz ar-
tislar1 ve doviz kuru degerlen-
meleri ile iliskilendirildigi ve
ABD para politikasindaki bir
degisimin etkisinin ulkedeki
doviz kuru rejimine bagli oldu-
Su belirtilmelidir. 1997 yilinda
yasanan Asya krizini temel ola-
rak digsal soklara baglamakta-
dir. Bu soklar, 1994 wyilinda
Cin’deki devaliiasyon, Japon-
yva’da edriilen uzun stireli dur-
eunluk ve ABD dolarinin 1995
yilindan baslayarak 1997 yilina
kadar ozellikle Japon yeni kar-
sisinda hizla vyiikselmesi olarak
siralanmustir.

Soz konusu argiimanlar Merkez
Bankasi tarafindan Tiirkiye i¢in
olay inceleme yaklasimi ve ya-

pisal VAR olmak izere iki
farkli yaklasimla test edilmistir.
ABD Merkez Bankasi’nin faiz
oranlart ile ilgili kararlarinn,
bir bagka deyisle bir dis faiz so-
kunun, TL nm degeri iizerinde
hemen etkili oldugunu goster-
mektedir. Yapisal VAR sonug-
lar1, sokun risk primi ve piyasa
faiz oranlarinda artisa neden ol-
dugunu eosterirken, olay ince-
leme yaklasiminin sonuglar: fa-
iz kararlarmin etkilerinin s6z
konusu dénemde iilkenin mak-
ro ekonomik durumu ve politik
gelismelerinden bagimsiz de-
gerendirilemeyecegini diisiin-
diirmektedir. Tim bulgular bir
araya getirildiginde, Tiirkiye’de
TL/USD kuru, risk primi, faiz-
ler ve sermaye hareketleri {ize-
rinde, temel ekonomik denge-
lerdeki gelismelerin yaninda,
ABD para politikas1 kararlari-
nin da onemini vurgulayan so-
nuclara ulagilmistir, Bu itibarla
kamu dengesinin ve cari islem-
ler acigmin sirdirilebilirligi
tilke riski ve sermaye girigleri
acisindan daha fazla onem atfe-
dilen gostergelerdir. Tiirkiye’de
mali disiplin ve mali disiplin
stirdiirtilebilmesinin ¢nemli bir
kosulu olan yapisal reformlarin
gidisat1 tarafindan belirlenen
yiiksek ve oynak risk priminin
varlig1, kur ve faiz hareketleri

tizerinde belirleyici olmaktadir.
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Buyumeye petrol freni

Irak’taki catismalarin yogunlasmast, Cin ile Hindistan’in petrol ta -
lebinin oniine gecilememesi petrol fiyatlarin zirveye tasidi. Artan
petrol fiyvatlar: diinya genelinde biiyiime beklentilerini frenledi. Pet -

rol fiyatlarimin yiiksek seviyesini korumasimin en ¢ok gelismekte
olan iilkeleri etkilemesi bekleniyor.

kim 1990’dan bu yana

en yiiksek diizeyine

ulagsan ham petrol fi-
yatlar: diinya ekonomisi tizerin-
de endige bulutlar1 olusturmaya
bagladi. Diinya petrol rezervinin
licde ikisini elinde bulunduran
Ortadogu Boélgesi’ndeki siyasi
istikrarsizlik ve muhtemel sabo-
taj saldirilan ile ABD’deki pet-
rol stoklarinin azalmasi gibi en-
diseler fiyatlarin viikselmesinde

etken olarak gosteriliyor.

OPEC’in  kotalarmn iizerinde
petrol arz etmesine karsin eko-
nomisi canlanan ABD’nin ve
yiikksek bliylime performansini
stirdiiren Cin’in petrol talebi ile

Ortadogu’daki siddet olaylarinin

petrol arzinin siirekliligi baki-
mindan yarattig1 endiseler yiik-
selisin en Onemli iki nedenini

olugturdu.

Uluslararasi Enerji Ajansi’na (I-
EA} gbre petrolde son yillarin en
hizl1 talep artis1 yasandi. Giinliik
bazda diinyadaki ortalama talep,
2003’teki yiizde 2,1’lik artigin
ardindan 2004’te de yiizde 2,4
biiyiiyecefi tahmin ediliyor.
2003 yilinin ilk ¢eyreginde giin-
liik petrol talebi 79,1 milyon va-
ril iken 2004’1in ayni déneminde

81 milyon varile yiikseldi.

Cin’in 2004’tin ilk c¢eyreZinde
onceki yilin ayni donemine gore
petrol talebinin yiizde 20 artma-

s1, fiyatlar iizerinde ciddi bir ta-

lep baskisi olusturuyor. Cin’in
yani sira Japonya ve ABD eko-
nomisinin de bliyiime silirecine
girmesi petrol talebini artiran
unsurlar oldu. OECD iilkelerin-
de 270 giinliik toplam stratejik

stok bulunuyor.

Global ekonomi tizerindeki et-
kisi

2003 yil1 ortalamasina gore yak-
lagik yiizde 35 artmis olan kisa
vadede dolar/varil 30 sinirmin
altmma inmesi beklenmeyen pet-
rol fiyatlarinin global ekonomi-
deki canlilig1 siirlandirabilece-
gi diisiiniilmektedir. Yiiksek pet-
rol fiyatlari; petrol ithalatina ba-
gimliliklar1 ve GSYIH y1 olustu-

ran iiretim konulart bakimindan




petrol ve yan iirtinleri ihtiyacinin
diizeyinin farklili§1 dolayisiyla
gelismis ve gelismekte olan iil-
kelerde farkli boyutlarda etkili
olmaktadir. IEA, OECD ve
IMF’in katilimiyla gerceklestiri-

len bir aragtirmaya gore;

- OECD iilkelerinde petrol fiyat-
larmin dolar/varil 25°ten do-
lar/varil 35’e yiikselmesinin; ar-
tis1 izleyen iki yilin her birinde
GSYIH nin viizde 04 daralma-
sia, enflasyonun ise yiizde 0,3
yiikselmesine neden olurken is-
sizlik oraninin da artmasina yo-

lacaca@i tahmin edilmektedir.

- Euro
2004°te GSYIiH’larinin yiizde

0,5 daralmasi, enflasyon orani-

alanindaki lkelerin

nin ise yiizde 0,5 puan artmasi

beklenmektedir.

- GSYIH Japonya’da yiizde 0 4,
ABD’de yiizde 0,3 daralacaktir.

- Gelismekte olan tilkelerde ise
GSYIH’daki gerileme OECD
iilkelerine kiyasla daha biiyiik
olacak. Asya iilkelerinde
GSYIH’ daki azalmanin yiizde

0,8’1 bulmas1 beklenmekte.

Diger sektorlerdeki fivat diizey-
leri, dig ticaret dengesi ve biit¢e
acgiklar1 iizerindeki olumsuz et-
kisinden dolayi petrol fiyatlarin-
daki artislar petrol ithalatgisi
tim tilkeler i¢cin 6nem arz et-
mekte. Ancak, Japonya ve Cin

gibi petrolde ithalata bagimlilig1

daha yiiksek olan iilkelerin eko-
nomik performansi tizerindeki
etkileri daha kapsamli olabile-

cek.

Alman ekonomisi, diinya ekono-
misinde ve petrol fiyatlannda
yasanan olumsuz gelismelerden
etkilendi. Artan petrol fiyatlari-
nin Alman ekonomisindeki go-
reli canlanmay1 olumsuz etkile-
yecegi yetkililer tarafindan acik-

landi.

AB komisyonu, iiye 25 iilkeyi
yiiksek petrol fiyatlar1 nedeniyle
vergi indirimine gitmemeleri ko-
nusunda uyardi. AB Maliye Ba-
kanlari, Haziran ayinda vergiler-
de bir degisiklik yaparken bir-
birlerine haber vercekleri konu-
sunda anlastilar. Italya petml
tizerindeki vergilerni indirerek
petrol fiyatini sabit tutmak i¢in

caligsmalar yapiyordu.

Fransa Sanayi Bakani petrol fi-
yatlarinin 50 dolar1 asmasi duru-
munda, Fransa’da biiyiimenin 1

puan gerileyecegini acikladi.

Artan petrol fiyatlari, petrol tii-
ketiminde diinyada 6. sirada ye-
ralan Giiney Kore’yi de vurdu.

Ulkenin biiyiime hiz1 yavaslada.
Tiirkiye’ye etkisi

Petrol fiyatlarmin artmasi bir
¢ok iiriiniin fiyatlarina da yansi-
yvor. Ham petrol fiyatlarindaki
artigin yam sira kurlardaki yiik-

seliste hiikiimeti zorlayacak. Fi-

yatlar1 artirmama yoniinde bir
karar alinmasi vergilerin indiril -
mesi anlamima gelecek. Ancak,
bu durum vergi hedefine ulagil -
masini engelleyecek bir geligme
olacak. Bunun vanisira fivatlarin
artirtlmas1 enflasyon hedefine

ulasilmasini zorlastiracak.

Tiirkiye 2003 yilinda 4,8 milyar
dolar tutarinda 177 milyon varil
petrol ithalati gerceklestirdi.
Gectigimiz yil varil bagimna mali -
yet 26,9 dolar oldu. Petrol fiyat-
larinda varil bagina 5 dolarlik bir
artig ham petrol ithalatinda yak -
lagik 1 milyar dolarlik ek mali-
yet getirecek. Petrol fiyatlar1 35
dolar seviyelerinde kalmasi du-
rumunda bile Tiirkiye’nin ham
petrol ithalat1 1,8 milyar dolar
artarak 6,3 milyar dolara yiikse -

lecek.

Tiirkiye petrolde yasanan artisi
i¢ piyasaya yansitmadig: takdir-
de mali disiplin anlaminda bii-
yik sorunlar vyagayabilecek.
Yansittig1 zaman ise girdi ve te-
mel mal fiyatlarini, dolayisiyla
liretim ve ticaret maliyetlerini
artiracagindan, bu bir siire sonra
tiiketici fiyatlarina yansimak du-
rumunda kalacak. Bu durum ise
enflasyonla miicadele programi-
m seckteye ugratarak, ekonomik
biiyiimeyi frenleyecek. Petrol fi-
yatlar: diinya ekonomisinin tize -

rindeki kabusu olusturuyor.
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BILANCO

Enflasyon hedefe yaklasiyor

Agustos ayinda Toptan Esya Fiyatlar: Genel indek-
si bir 6nceki aya gore yiizde 0,79, 6nceki yilin Ara-
lik ayina gore yiizde 7,33 bir 6nceki yilin aym ayi-
na gore yiizde 10,52 ve oniki aylik ortalamalara g6-
re ylizde 11,62 artig gosterdi. Agustos ayindaki
yiizde 0,79 oranindaki artisin 0,49’u devlet sekto-
riindeki fiyat artislarindan, 0,30’u da 6zel sekt6rde-
ki fiyat artislarindan kaynaklandi. Artisin, -0,67s1
tarim, avcilik, ormancilik ve balikcilik sektoriin-
den, 0,1°1 madencilik ve tagocakciligi sektoriinden,
1,3’1i de 1malat sanay1 sektériinden kaynakland:.

Agustos ayinda Tiiketici Fiyatlar Genel indeksi bir
onceki aya gore yiizde 0,58, bir 6nceki yilin Aralik
ayma gore yiizde 3,87, bir 6nceki yilin aym ayina
gore yiizde 10,04 ve oniki aylik ortalamalara gére
ylizde 13,97 artis gerceklestirdi. Bu artigin ana har-
cama gruplar itibariyle; 0,11 gida, icki, tiitlin gru-
bundan, -0,2’s1 giyim ve ayakkab: grubundan, 0,3’1i
konut grubundan, 0,1°1 ev egyasi grubundan, 0,1°1
saglik grubundan, 0,2’si egitim grubundan kaynak-
landi. En yiiksek artis Ege bolgesinde yasanirken,
Giineydogu Anadolu’da en diisiik seviye gergeklesti.

TEFE AGUSTOS AGUSTOS

2004 2003

Bir 6nceki aya gore degisim orani (%) 0,79 -0,20

Bir onceki yilin Aralik ayina gore degisim orani (%) 7,33 10,66

Bir 6nceki yilin ayni aymna gore degisim orani (%) 10,52 22,70

(01.09.2003-31.08.2004) - (01.09.2002-31.08.2003)

12 aylik ortalamalara gore degisim orani(%) 11,62 32,07

TUFE AGUSTOS AGUSTOS

2004 2003

Bir 6nceki aya gore degisim orani (%) 0,58 0,15

Bir onceki yilin Aralik ayina gore degisim orani (%) 387 11,73

Bir 6nceki yilin ayni ayima gore degisim orani (%) 10,04 24 91

(01.08.2003-31.07.2004) - (01.08.2002-31.07.2003)

12 aylik ortalamalara gore degisim orani(%) 13,97 2955

2004 2003
Ocak | Subat | Mart [Nisan|Mayis |[Haziran |Temmuz | Agustos | Eylil | Ekim | Kasim | Aralik

E Bir dnceki aya gore degisim| o> | 164| 2,10| 265 003 | -105| -152] o079 03| os| 17| o6

[ | Bir énceki yilm . .

= | Aralik ayina g defsisim 26| 431 650 933| 920 | 8,14 6,50 733 107| 113 132 139

E Bir 6neeki aya gore degisim| 0,7| 0,55]| 0,89 059 038 | 0,13 0,22 058 19| 14| 16| 09

W [Bir onceki - 07| 120| 29| 279 318 | 305 328| 387| 138] 155| 173]| 184

= | Aralik ayina gére degisim
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BILANCO

Dunva ekonomisi

Eur bolgesinde buyume sancist

12 iilkeden olusan euro bolgesinde yilin ikinci ceyreginde biiyiime
yiizde 0.5 olarak gerceklesti. Diger iilkelerle kiyaslandiginda euro
bolgesindeki ekonomik toparlanma daha yavas seyrediyor. Euro bol
gesinin dinamo ekonomilerinin artan petrol fiyatlariyla biiyiime egi
limlerinin daha da yavaslayacag: tahmin ediliyor.

Avrupa Birligi'nin ortak para biri-
mi euroyu kullanan 12 iilke ekono-
misinde 2004 ’iin ikinci ¢eyreginde,
ilk ¢eyrege gére ortalama biiyiime,

yiizde 0.5 olarak gerceklesti.

Eurostat verilerine gore euro iilke-
leri icinde yiizde 0.8°lik biiyiime
ile Fransa ilk sirada yer aldi. Al-
manya euro ortalamasi kadar bii-
yiirken, Italya sadece binde 3 ora-
ninda biiylime kaydedebildi. Binde
2 biiyiiyen Hollanda, Yunanistan
ile birlikte euro bdlgesinin ortala-
ma biiyiimesinin diismesinde etkili
oldu.

25 iiyeli Avrupa Birligi’nde ortala-

ma biiylime binde 6 oraninda kaldi.

Almanya Merkez Bankas: (Bun-
desbank) iilkenin biiylimesinin,
petrol fiyatlarmin artisi sonucu ki-
stlacak tiiketici harcamalar1 ve ig-

sizlige bagli olarak yavaslayacagi-

n1 acikladi.

Bundesbank’in raporunda petrol
fiyatlarindaki artigin ciddi riskler
ortaya c¢ikardigi belirtildi. Yiizde
10’a ¢ikan issizlik oranmin da tii-
ketim harcamalarimin kisici bir et-
ken oldugu, ekonomik istikrar icin
ihracatin kritik 6nemi vurgulandi.
Diger  yandan  Almanya’nin
2004’iin ilk yarisimdaki biitce agi-
81, AB’nin izin verdigi smirlarin
iizerinde artis gosterdi. Yilin ilk
yarisinda 42.7 milyar euroluk net
bor¢lanmayla gayri safi yurtici ha-
silanin yiizde 4’iine ulagsan Alman-
ya’nim biit¢e acig1, gecen yilin ayni
doneminde yiizde 3.6 seviyesin-
deydi.

Maliye Bakanlifi, Almanya nin
biitce a¢18min yil sonuna kadar

GSYIH’ nin yiizde 3.5’ine kadar
diisecegini bildirirken, euro kriter-
lerinin ise Oniimiizdeki yil saglana-
bilecegini kaydetti. AB’nin Maast-
richt Istikrar ve Kalkinma Anlas-
mast’yla getirdigi ekonomik kriter-
ler, euro bolgesi iilkelerinde biitce
acigimimn GSYH nin yiizde 3’1 geg-

memesini Sngdriiyor.

Almanya’nin biitce a¢i11 yili bu
sekilde tamamlarsa, son 2 yildir ih-
lal ettigi euro kriterlerini {ig¢lincii

kez ¢ignemis olacak.

Euro bolgesinin en biiyiik ekono-
misi Almanya, ¢aligma hayati ve
vergi alanindaki reformlar yaninda
biit¢e disiplinini de ihmal ederek 3
yildir iilkenin kabusu haline gelen
ekonomik durgunluktan kurtulmak
istiyor. Ihracattaki artisla 2004°iin
ikinci ¢eyreginde yiizde 0.5 biiyii-
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yebilen iilkede i¢ talepte canlanma-

nin goriilmemesi, sikint1 yaratiyor.

Almanya ve Fransa’nin gecen yil
euro kriterlerini ihlal etmeleri, Av-
rupa Komisyonu'nda uzun tartis-

malara neden olmustu.

Japon ekonomisinin yilm ikinci
ceyreginde yizde 0.4 biyidiigi
aciklandi. Bu biiyiime rakami yilin
ilk ceyregindeki yiizde 1.6°lik ve
2003 yilinin son ¢eyrefindeki yiiz-
de 1.8’lik biiyiime rakamlarmnin al-
tinda kaldi. Agiklanan 2. ¢eyrek
biiyiime rakamlari piyasa beklenti-
lerinin de altinda kaldi. Ancak, yet-
kililer ekonomideki toparlanmanin
siirdiigii yoniinde agiklama yapti-
lar. Japon ekonomisinde 5 yildir
siiregelen deflasyonun etkisiyle yi-
Iin ikinci ¢eyreginde nominal bii-

ylime oram negatif gerceklesmisti.

Ote vandan IMF tarafindan yapilan
bir agiklamada, Japonya’nin eko-
nomik problemlerinin hafifledigi-
nin diisiiniildiigii ve uzun yillardir
stiregelen deflasyonun gelecek yil
sona ereceginin tahmin edildigi be-
lirtildi. IMF JTapon ekonomisinin
bu vil reel olarak yiizde 4.5 biiyii-
yecegini tahmin ettiklerini acikla-
di. Fiyatlarin ise bu yil yiizde 0.1
gerilemesinin beklendigi, gelecek
yil ise “0” enflasyon beklendigi be-

lirtilmistir.

AB’ve yeni iiye olan Orta Avrupa
iilkelerinin Haziran ay1 odemeler
dengesi verileri ag¢iklandi. Cek
Cumbhuriyeti ve Slovakya’ya ilig-
kin veriler, cari islemler agifinin

beklentilerin iizerinde olduguna

isaret etmekte. Olumlu tek veri Po-
lonya’ya iligkin cari iglemler den-
gesi verileri oldu. Polonya’nin cari
islemler fazlasi vermesi bu iilkeyi
inceleyen ekonomistler tarafindan
stipriz bir gelisme olarak nitelendi-
rildi. 2004 yilinin tamaminda, cari
islemler acigimin GSYIH’ya orani-
nim Polonya i¢in yiizde 2, Slovakya
i¢in yiizde 1.2, Cek Cumhuriyeti
icin ylizde 6.4 olmas1 beklenmekte.
Bu iilkeler arasinda asil endise ya-
ratan iilke, cari islemler agifinin
GSYIH’ s yiizde 9’una ulasma-

s1 beklenen Macaristan.

Ekonomistlerin dikkat c¢ektigi bir
nokta, beklentilerin aksine Cek
Cumbhuriyeti’nde genellikle cari
a¢1fmn finansmaninda kullanilan
dogrudan vyabanci yatirimlarin
AB’ye girigten sonra beklendigi 61-

¢iide artmamis olmasi.

ABD Merkez Bankasi (FED), eko-
nominin enerji maliyetlerinden
olumsuz etkilendigini ancak daha
hizli bir biiytime kaydetmeye hazir
oldugunu belirterek, olasi enflas-
yonun Oniine ge¢mek i¢in faiz
oranlarini 0.25 puan daha arttirdi.
Boylece, bankalararast piyasada
gecelik gosterge federal fonlara uy-
gulanan faiz orani yiizde 1.5’¢ yiik-
seldi. FED’in politika organi1 Fede -
ral Acik Piyasa Komitesi 30 Hazi-
ran’da yaptif1 bir dnceki toplanti-
sinda da faizleri 0.25 puan artir-
misti. Bdylece bu yilin ikinci faiz

artirimu yapildi.

Diinyanin yedinci biiyiik ekonomi-
sine sahip Cin, 14 milyar dolarlik

ithalatla diinya tarim {riinleri itha-

latinda birinci sirada yer alirken,
ilkede bir gida krizinin yaganmasi
olas1 goziikiiyor. Financial Ti-
mes’ta yer alan haber-analizde, {il-
ke i¢i tahil {iretiminin, topraklarin
verimsiz olmas1 ve su kithg gibi
faktorler yiiziinden azaldigina dik-
kat cekilirken; devletin 1.3 milyar-
lik niifusun gida ihtiyacinm kargi-
lanmasindan endise duydugu vur-

gulandi.

Cin Devlet Baskan1 Hu Jintao nun,
2003 yilindan bu yana azalan tahil
iiretiminin artan talebi karsilaya-
mamasi {izerine gida glivenligi ko-
nusunda ¢aligsmalar vyapilmasina
izin verdigi bildirildi. Cin’e en faz-
la tarim {iriinii ihrac1 yapan iilkele-
rin basinda ABD gelirken, Kanada
ve Avustralya bu iilkeyi izliyor.
Son resmi rakamlar, 2004 yilinin
ilk yarisinda Cin’in tarimsal ticare -
tinde biiylik bir acik oldugunu g&s-

teriyor.
En biiyiik ithalat ABD’den

Tarim driinleri ithalati ilk yarida
yiizde 62.5°lik bir artisla 14.3 mil-
var dolara ¢ikti. Sadece ABD’den
ithal edilen miktar 4.96 milyar do-
lar. En fazla ithal edilen iiriin tahil
olurken, gecen seneye oranla 1.8

kat fazla stoklandi.

Devlet Bakani Chen Xiwen, bu yil-
ki tahil tiretiminden meydana gele-
cek agigm 37.5 milyon tonu bula-
bilecegini belirtti. Ismi bildirilme-
yen bagka bir ydnetici ise, su kirli-
liginin Cin’in iiretiminin azalma-
sindaki en biiyiik neden oldugunu
belirtti




Biitce Gerceklesmeleri
Baz1 Konsolide Biitce Ocak-Temmuz Reel Artis 2004 Yihh
Gelirleri Kiimiilatif (Trilyon) (Enflasyondan Biitce
Gerceklesmeleri Armdirilmis)* Hedefi
2003 2004 Artis (yviizde)

Gelirler 53213 60.659 13.9 395 104.109
Genel Biitce Gelirleri 52.019 59513 14.4 4.40 103.309
Vergi Gelirleri 44 056 48.304 9.64 0.06 88.893
Gelirden Alinan Vergiler 12.695 14.193 11.7 1.94 25210
Gelir Vergisi 8.978 9.769 8.81 -0.69 16.679
GVK Gore Alinan Gegici Vergi 222 338 522 38.9

Kurumlar Vergisi 3.712 4.426 19.2 8.78 8.531
KVK Gore Alinan Gegici Vergi 2.878 3.836 332 21.5

Miilkivet Uzerinden Alinan V. 1.261 830 -34.1 -39.8 1.376
Motorlu Tasitlar Vergisi 776 872 12.3 2.49 935
Mal ve Hizmetlerden Alinan V. 23.288 22.192 -4.70 -13.0 43.439
Dahilde Alinan KDV 8.195 6.594 -19.5 -26.5 13.320
Ozel Tiketim Vergisi 11.751 13.651 16.1 595 26.878
Banka ve Sigorta Muameleleri V. 684 802 17.2 6.96 1.276
Ozel Iletisim Vergisi 531 164 -69.1 -71.7

Ozel Islem Vergisi 324 91 -71.9 -74.3

Dis Ticaretten Alinan Vergiler 6.810 9.142 342 224 15.382
Ithalde Alinan KDV 6.291 8.470 34.6 22.8 14346
Vergi Dis1 Normal Gelirler 5.044 10.636 110 994 13913
Katma Biitce Oz Gelirleri 1.194 1.146 -4.02 -12.4 300

Harcamalar 149.945

*Hesaplamada TUFE viizde 9.57 olarak alinmistir.

-



BILANCO

EKONOMIiK VERILER

2003 2002 2001 2000 1999 1998
GSMH
(Cari fiyatlarla Trilyon TL) 356.681 275.032 176.484 125.596 78.283 53.518
GSMH (milyon dolar) 239.219 179.898 145.693 200.002 185.267 | 206.552
GSMH
(Degisim Hizi 1987 fivatlaniyla %) 59 79 95 6.3 -6.1 39
Kisibasina GSMH (ABD Dolar1) 3.383 2.598 2.123 2.965 2.879 3255
Uretim Indeksi 1179 102.5 92 101 95.7 100.9
Toplam Ihracat (Milyon/Dolar) 46.877 35.081 31.334 27.775 26.587 26.974
Toplam ithalat (Milyon/Dolar) 68.734 50.832 41.399 54.503 40.671 45921
Dis Ticaret Dengesi (Milyvon/Dolar) -21.856 -15.751 -10.065 -26.728 -14.084 -18.947
Thracatin Ithalati Karsilama Orani % 68.2 69.0 75.7 51.0 65.4 58.7
Issizlik Oran1 (%) 10.3 10.6 8.5 6.6 7. 6.8
I¢ Borc Stoku (Trilyon TL) 194.387 149.869 122.157 36.421 23.005 11.693
Dis Bor¢ Stoku 147.264 131.264 113.826 118.702 102.992 96.429
(Milyon/Dolar Yeni Tanim)
Cari Islemler Dengesi (Milyon/Dolar) -6.808 -1.789 3.390 -9.819 -1.360 1.984
2004 2003 2002
(Milyar TL) 13 Agustos 6 Agustos 26 Aralhik 15 Agustos 27 Aralhk
Emisyon 14.180.874 13.766.442 10.844.508 10.362.957 7.707.082
Para Arz1
- M1 25.759.677 26.161.033 21.564.149 18.817.049 14.258.860
- M2 99.386.396 99.515.228 80.922.936 72.234.239 61.195.275
- M3 105.538.003 |106.584.920 86.565.043 79.298.368 64.399.837
Yurtici Kaynakh TL. Mevduat 91.716.188 90.977.286 75.677.074 68.622.959 56.294.199
- Vadeli Tasarruf 61.781.192 61.698.889 50.174.043 44.929.127 38.675.412
- Vadesiz Tasarruf 6.462.050 6.600.635 5.853.366 4.938.900 3.262.560
- Vadeli Ticari 11.845.527 11.655.306 9.184.744 8.488.063 8.261.003
- Vadesiz Ticari 6.625.448 6.460.958 5.580.690 4.496.321 3.784.187
- Resmi Mevduat 5.001.971 4.561.498 4.884.231 5.770.548 2311.037
Kredi Stoku 72.058.288 71.115.281 51.748.279 42.630.144 35.159.807
- Tim Banka Kredileri 71.755.988 70.812.981 51.748.279 42.630.144 34.009.807
- M.B. Kredileri 302.300 302.300 0 0 250.000
Bank. El. Tah. ve Bono 104.776.728 |105.867.414 97.459.504 88.516.404 81.616.926

29



Mevzaat Degisiklikieri

01 Agustos 2004

05 Agustos 2004

10 Agustos 2004

12 Agustos 2004

13 Agustos 2004

14 Agustos 2004

15 Agustos 2004
17 Agustos 2004
24 Agustos 2004

25 Agustos 2004

26 Agustos 2004

27 Agustos 2004

29 Agustos 2004

2004/7640 Ozel Tiiketim Vergisi Tutarlarmin Belirlenmesine Iliskin Karar

2004/7666 Mal ve Hizmetlere Uygulanacak Katma Deger Vergisi Oranlarinin Tespitine

Iliskin Kararda Degisiklik Yapilmasma Dair Karar

Asgari Ucret Yonetmeligi

Vergi Barisi Kanunu Genel Tebligi (Seri No:6)

Ozel Tiiketim Vergisi Genel Tebligi (Seri No: 7)

2004/7668 Kaynak Kullanimini Destekleme Fonu Kesintileri Hakkinda Karar
2004/7674 Ozel Tiiketim Vergisi Tutarlarmin Belirlenmesine Iligkin Karar
Milli Emlak Genel Tebligi (Sira No: 283)

BDDK Muhasebe Uygulama Yonetmeligine Iliskin 18 Sayili Teblig (Vergilerin Muhase-

belestirilmesi Standardi)
Vergi Usul Kanunu Genel Tebligi (Sira No:337)
Vergi Usul Kanunu Genel Tebligi (Sira No: 338)

Ticari Kalite Denetim Yeterlik Belgesi Vergilmesinde Uygulanacak Esaslara Iliskin Teb -
lig (No: 2004/28)

2004/7735 Kaynak Kullanimini Destekleme Fonu Kesintileri Hakkinda Karar

Emlak Vergisi Kanunu Genel Tebligi (Seri No: 41)

2004/7730 Ozel Tiiketim Vergisi Tutarlarmin Belirlenmesine Iligkin Karar

2004/7734 Hampetrol ve Petrol Uriinlerinin Alim, Satim, Fiyatlandirma Esaslar1 Hakkida
Kararda Degisiklik Yapilmasina Dair Karar

4857 Sayil Is Kanununun 65 inci Maddesine Gére Uygulanacak Kisa Calisma ve Kisa Ca-
lisma Odenegine Iliskin Teblig (No: 1)

2004/7757 Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Kararda Degisiklik Yapil-
masina Iligkin Karar

2004/7765 Katma Deger Vergisinden Istisna Edilen Bazi Islemlerle Tlgili Asgari Tutarin
Tespiti Hakkinda Karar

2004/7792 Sayili Bakanlar Kurulu Karari Ile Ozel Tiiketim Vergisi Oranlarinda Yapilan

Degisiklik.
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Vergi Takvimi

08.09.2004

09.09.2004

10.09.2004

15.09.2004

15.09.2004

15.09.2004

15.09.2004

15.09.2004

15.09.2004

20.09.2004

20.09.2004

20.09.2004

20.09.2004

20.09.2004

20.09.2004

24.09.2004

27.09.2004

27.09.2004

27.09.2004

27.09.2004

Agustos 2004 Dénemi Ceklere Ait Degerli Kagitlar Vergisi Bildirimi ve Odenmesi

16-31 Agustos Dénemine Ait Noterlerce Yap. Makbuz Karsilig1 Ode. Ait Bildirimlerin Ve-

rilmesi ve Odenmesi

16-31 Agustos Donemine Ait Petrol ve Dogalgaz Uriinlerine Iliskin Ozel Tiiketim Vergisi

Bevyani ve Odenmesi

Agustos 2004 Dénemine ait Kolali Gazoz, Alkollii Icecekler ve Tiitlin Mamiillerine liskin

Ozel Tiiketim Vergisi Beyani ve Odenmesi
Agustos 2004 Donemi Ozel Iletisim Vergisi Beyani ve Odemesi

Agustos 2004 Dénemine ait Motorlu Tasit Araclarina Iliskin Ozel Tiiketim Vergisi (Tescile

Tabi Olmayanlar) Beyani ve Odenmesi

Agustos 2004 Doénemine ait Kaynak Kullamimi Destekleme Fonu Kesintisi Bildirimi ve

Odenmesi

Agustos 2004 Dénemine ait Dayanikli Tiiketim ve Diger Mallara 1liskin Ozel Tiiketim Ver-

oisi Beyani ve Odenmesi

Agustos 2004 Dénemine Ait Gider Vergilerinin (BSMV) Bevani ve Odenmesi
Agustos 2004 Dénemine ait Damga Vergisinin Beyam ve Odenmesi

Agustos 2004 Dénemine ait Kurumlar Vergisi Stopaji'nmin Beyani

Agustos 2004 Donemine ait Gelir Vergisi Stopaii'nin Beyam

Agustos 2004 Dénemine ait Katma Deger Vergisi'nin Beyani

Ilan ve Reklam Vergisinin Beyani1 ve Odenmesi

Yarisma ve Cekilisler ile Futbol Miisabakalarina ait Miisterek Bahislerle Ilgili Veraset ve In-

tikal Vergisinin Beyani ve Odenmesi

1-15 Eyliil D6nemine Ait Noterlerce Yap. Makbuz Karsilig1 Ode. Ait Bildirimlerin Verilme-

si ve Odenmesi

1-15 Eyliil Donemine ait Petrol ve Dogalgaz Uriinlerine Iliskin Ozel Tiiketim Vergisi Beya-

n1 ve Odenmesi
Agustos 2004 Dénemine ait Gelir Vergisi Stopaji'nin Odemesi
Agustos 2004 Dénemine ait Kurumlar Vergisi Stopajinin Odenmesi

Agustos 2004 Dénemine ait Katma Deger Vergisi'nin Odemesi




01 Agustos Irak’ta 5 kiliseye
bombalr saldir1 diizenlendi,

15 kisi oldi.

02 Agustos El Kaide, Irak’ta kacirdigi sofor
Murat Yiice’yi basina kursun sikip dldiirdii.

03 Agustos Cumhurbagkani Sezer Kamu Yonetimi Ka-
nununun 22 maddesini veto etti.

04 Agustos Tran kazasi nedeniyle CHP’nin Ulagtirma
Bakami Yildirnm hakkindaki gensoru Onergesi Meclis
Genel Kurulunda reddedildi.

05 Agustos Yiiksek Askeri Sura Tiirk Silahli Kuvvetle-
rinin 2010 yilina kadar gorev yapacak komuta kademe-
sini belirledi.

06 Agustos Petrol fiyatlari ve cari aciktaks yitkselig ne-
deniyle Merkez Bankasi onlemler alinmas: gerekecegini
aciklada.

07 Agustos Stireyya Ayhan, Uluslararas: Atletizm Fede-
rasyonu tarafndan diiping yapmakla sug¢landi.

08 Agustos Van Valisi Tan’a suikast diizenlemek iste-
ven iki kisiden biri bombanin infilak etmesi sonucu 8l-
di, digeri yaral1 ele gecirildi.

09 Agustos Diyarbakir Belediye Bagkaninin bir bek¢iyi
sehit ettikten sonra Oldiriilen PKK’limin evine resmi
ara¢la taziye ziyaretine gitmesi biiyiik tepki ¢ekti.

10 Agustos Istanbul’da iki otel ve gaz dolum tesisine
bombali saldir1 diizenlendi, 2 kisi 6ldii, 10 kisi yaralan-
da.

11 Agustos Kocaeli’'nin Gebze Ilcesi’nde iki tren ¢arpis-
t1 9 kisi oldi, 70 kisi yaralanda.

12 Agustos ABD ordusu Necef’teki Sii direnigini kir-
mak icin bliyiik saldir1 baglatti.

13 Agustos 28. Olimpiyat Oyunlar1 Atina’da bagladi.

14 Agustos Atina Olimpiyatlari’nda halterde Nurcan
Taylon 2 diinya 5 olimpiyat rekoru kirarak sampiyon ol-
du. Tiirkiye’ye olimpiyatlarda altin madalya kazandiran
ilk kadin sporcu oldu.

15 Agustos CHP Yiiksek Disiplin Kurulu ti¢ milletveki-
lini partiden ihrac etti.

16 _Agustos Irak Devlet Bagkami El Yaver Tiirkiye’ye
gelerek Cumhurbaskam Sezer ve Basbakan Erdogan ile
goriisti.
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17 Agustos Cumhurbagkam Sezer, MGK Genel Sekre-
terligine Yigit Alpogan’in atanmasina iliskin kararna-
meyi onayladi. Siddetli yagislar Istanbul’da sel baskinla-
rina yol agt1.

18 Agustos Ham petroliin varil fiyat1 47.35 dolara yiik-
seldi.

19 Agustos Yargitay Baskaninin, Cakici ile iligki icinde
oldugunu gosteren telefon gdriisme kayitlar: yayinlandi.

20 _Agustos ABD, Irak’ta Felluce’yi bombaladi. Ne-
cef’te El Sadr milisleri Hz. Ali Tirbesi’ni bosaltti.

21 Agustos Cakici davasiyla ilgili olarak suclanan Yar-
gitay Baskam Ozkaya, Yargitay’dan MIiT’in ¢ikmasi
i¢in ugras verdigini soyledi.

22 Agustos Ankara Bagsavciligi, altyapi bitmeden hizl
tren seferi baglatildig: iddias: ile TCDD Genel Miidiirii
Siileyman Karaman i¢in sorugturma izni istedi.

23 Agustos TMSF, elindeki medya gruplarinin tamami-
n1 Eyliil’de satisa ¢ikaracagini acikladi.

24 Agustos Gazi Hastanesi’'nde yapilan biyopsi sirasin-
da ‘hastane mikrobu’ kapan eski Ulastirma Bakani Vey-
sel Atasoy yasamini yitirdi.

25 Agustos Rusya’da iki yolcu ugag: diistii, 90 yolcu ve
miirettebat 6ldii.

26 _Agustos Irak’in Kute kentinde camide toplanan El
Sadr yanhlarina havan topu saldirisi diizenlendi 84 kisi
oldii.

27 Agustos Yargidaki Cakicit skandalina adi karisan
Yargitay Baskam Eraslan Ozkaya yirmi giinliik rapor al-
d1 ve 6 Eyliill’deki adli yil agilig torenine katilmaktan
vazgecti.

28 Agustos Yargidaki Cakici skandalina adi karisan
Yargitay Baskan Eraslan Ozkaya yirmi giinliik rapor al-
d1 ve 6 Eyliill’deki adli yil ag¢ilig térenine katalmaktan
vazgecti.

29 Agustos Atina Olimpiyatlar kapanis toreniyle sona
erdi. Tirkiye Olimpiyatlarda 3 altin, 3 giimiis ve 4 bronz
madalya ile 22’inci oldu.

30 Agustos ABD’de 400 bin kisi Bush’u protesto goste-
risi diizenledi. 200 kisi gdzaltina alindi.

31 Agustos HAMAS Orgiitlintin Israil’de diizenledigi
intikam saldirilarinda 15 kisi 6ldii.

.



