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Dergide yayinlanan yazilarin yaym hakk1

Bilanco Dergisi’ne aittir.

Kaynak gosterilmeden bir bolimil veya

tamami alint1 yapilamaz

Vergi yuku

agbakan Erdogan tarafindan, kurumlar vergisi yukunun Turk

sirketler icin yuizde 44’ten yuzde 34’e, yabancilar i¢in yuzde

37°den yuzde 28’e indirilecegini a¢iklandi. Gelir veigisinde
de yuzde 40 orani, yuzde 35’e ¢ekilecek.

Kiuresel rekabet ortaminda vergi oranlarinin dustirilmesi dogru bir ka-
rardic Ancak bu indirimin detaylarina bakmakta fayda var. Kurumlar
vergisinin yaklagik yuzde 80’ini bin sirket 0dityor. Bu indirim yapilie
ken ayni zamanda yatirim indirimi kaldiriliyarYatirim indiriminin kaldt
rilmastyla kurumlar vergisindeki yuizde 10’luk indirim fazla bir anlam
ifade etmeyecek. Yatirim yapilmasi, tesvik edilen bir unsur olmaktan

cikiyor

Gelir vergisi oran1 mevcut durumda, ticretlerde yuizde 15-35 araliginda
ve Ucret diginda yuzde 20-40 araliginda uygulaniyordu.Yeni duzenle-
mede tek tarife uygulanacak. Vergi oranlar1 birinci dilimde yuzde 15,
ikinci dilimde yuizde 20, uigtincti dilimde yuzde 27 ve dorduncui dilimde
yuzde 35 olacak.

Bu duzenleme ucret geliri elde edenleri etkilemeyecek. Bu durumda
vergi indiriminden bin sirket ve gelir vergisi st diliminde yer alan ug

bin kisi etkilenecek.

Toplumun tim kesimlerini kapsayacak bir vergi indirimi, daha yerinde
olurdu. Boylesi bir indirim; yatirim, iiretim ve istihdamin oniinti agar ve
kayitdig1 ekonomiyi Onleyecek tedbirlerle birlestirilerek, ekonomik he-

defleride givence altina alabilirdi.

Istihdam tuizerindeki agir vergi yuki, atilacak ikinci bir adimla mutlaka
dugtrulmelidir. Yatirimci sadece kurumlar vegisi oraniyla ilgilenmez,

tum maliyetleri hesaba katmak zorundadir.

Dergimizin bu sayisinda da ilgi ile okuyacaginizi umdugumuz haber ve

arastirmalara yer verdik. Gelecek sayimizda bulugsmak dilegiyle...

Nail SANLI
Genel Sekreter
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BILANCO

PURMOB, IFAC'ta yeni ovevler dstlend

TURMOB temsilcileri Uluslararasi Muhasebeciler Federasyonu
(IFAC)’mn iki ayri komitesinde yer aldi. Gelismekte Olan Uluslara Ko -
mitesi tiyeligine TURMOB Genel Sekreteri Nail Sanh, Kiiciik ve Orta
Olgekli Muhasebe Biirolari Komitesine Tiirkiye Denetim Standartlar:
Komitesi Baskant Masum Tiirker secildi.

luslararasi camiada etkin ve
guclu bir konumda bulunan
TURMOB, IFAC (Uluslara-

rast Muhasebeciler Federasyonu) ko-
mitelerinde yeni gorevler ustlendi.
Gelismekte Olan Uluslar Komitesi
ile Kuguk ve Orta Olcekli Muhasebe
Biirolar1 Komitesi uyeliklerine TUR-
MOB Genel Sekreteri Nail Sanli ile
Turkiye Denetim Standartlar1 Komi-
tesi Bagkan1 Masum Turker secildi.

Gelismekte Olan Uluslar Komitesi

IFAC Yonetim Kurulu, dunyanin
tum bolgelerindeki meslek mensup-
larinin geligimini desteklemek igin
Mart 2004 tarihinde Geligmekte
Olan uluslar Komitesi’ni (daha dnce
Geligmekte Olan Uluslar Surekli Ca-
lisma Guct olarak adlandirilmaktay
d1) kurdu. Bu Komite, gelismekte
olan uluslarin ¢ikarlarini temsil et
mekte ve onlar adina uye kuruluglar
ve diger kuruluslardan kaynaklar ve
kalkinma yardimi almaya ¢aligmakta
dic

Geligsmekte Olan Uluslar Komite-
si’nin kilit sorumluluklar1 bulunmak-
tadir. Bunlar:

* Standart belirleme kurullar ile ¢alr
sarak, onlarin gelismekte olan ulus-
larda meslek ile ilgili sorunlardan
haberdar olmalarin1 ve gerekli ilgiyi
gostermelerini saglamak;

* Diger IFAC kurullar1 ve komiteleri-
nin ¢aligmalarini izlemek ve gerektt
ginde onlara girdi saglamak ve des-
teklemek;

* [FAC uyeligi ve bagis yapan kuru-
luglardaki kaynaklara erisimi icere-
rek gelismekte olan uluslarin ihti-
yaglarma cevap vermek amaciyla
IFAC Uye Kurulugs Uyum Programi
ile calismak ve

* Gerektiginde gorus bildirmek
Projeleri:

Geligsmekte Olan Uluslar Komitesi,
soz konusu amacini gergeklestirme-
de komitenin yonelecegi dogrultuyu

belirleyen stratejik planin1 yayinladi.

Ayrica komitenin ¢aligma programi
bu amaglar1 yerine getirmek icin kilit
performans gostergelerinin ¢ergeve-
sini belirlemekte.

Gelismekte Olan Uluslar Komitesi
uyeligine 2 yilligiaTURMOB Ge-
nel Sekreteri Nail Sanli atandi.

Kuguk ve Orta Olgekli Muhasebe
Biurolar1 Komitesi

IFAC iginde yer alan Kuguk ve Orta
Ol¢ekli Muhasebe Biirolar: (SMPs)
Komitesi, kuiguik ve orta dl¢ekli mu-
hasebe biurolarinda ¢alisan meslek
mensuplarinin ve kiiciik ve orta o}
cekli isletmelerde hizmet saglayan
diger meslek mensuplarinin ¢ikarlars

na hizmet etmeyi hedefliyor. Kuiresel
konularda raporlar hazirlamakta ve
uluslararas1 standartlarm gelistiril-
mesine ve cesitli IFAC kurullarinin
ve komitelerinin caligmalarina katkr
da bulunuyor.

SMP Komitesi agagidaki amaclari
gerceklestirmeye calismaktadir:

* IFAC komiteleri, kurullar1 ve diger
standart belirleyici kuruluglar ile
dogrudan caligarak, onlarm KO-
BI'ler ve SMPs ile ilgili sorunlardan
haberdar olmalarin1 ve gerekli 6zeni
vermelerini saglamak;

e Uye kuruluglar, IFAC kurullar1 ve
komiteleri ve diger gruplar arasinda
haberlesme ve bilgi paylasimini ko-
laylastirmak;

* Uye kurulusglar ve digerlerinin ca-
lismasina dolayli baskida bulunarak
KOBT’ler i¢in muhasebe ve giivence
hizmetlerini saglamada SMPs’leri
desteklemek;

* KOBIler i¢cin muhasebe ve giiven-
ce hizmetleri saglamakla ilgili diger
konular1 tanimlamak ve bu konularda
yonetmelikler gelistirmek

Kuguk ve Orta Olgekli Muhasebe
Birolar1 Komitesi uyeligine 3 yilligs
na TUDESK ve FCM (Akdeniz Mu-
hasebeciler Federasyonu) Bagkani
Dr. Masum Turker atandi.
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BILANCO

Cagdas ticaret hukvkuna dogry

Yaklagik elli yudir uygulanan Tiirk Ticaret Kanunu, koklii bir reforma ta -
bi tutularak cagdag bir uygulama zemini kazanacak. Yeni tasar1 Bakan -
lar Kurulu tarafindan goriisiilmek iizere Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisine
gonderildi. Diizenleme ticaret hukukunda koklii degisiklikler yaparak,
gelismis iilke uygulamalarint iilkemiz ticaret hukukuna yerlestiriyor.
Uluslararas: kural ve standartlar diizenlemenin yasallagmastiyla iilkemiz -
de de uygulanacak. Sirketler uluslararas: standartlart uygulayan seffaf

bir yaprya kavusacak.

lkemizin ¢agdag ticaret

kanununa sahip olmasi

yoninde bir adim daha
atildi. Bir stire once goruge agilan
Turk Ticaret Kanunu tasari taslagi,
gelen goriig ve oneriler dogrultu-
sunda bazi degisikliklere ugradi.
Taslaga son sekli verildi. Bakanlar
Kurulu, yeni Turk Ticaret Kanun
tasarisin1 gorusulmek uzere Turki-
ye Buyuk Millet Meclisine sevk et-
t1.

Taslak, yasalastig1 takdirde Turk ti-
cari yasaminda kokli bir reformu
gerceklestirecek. Turkiye uluslara-
ras1 standartlar1 uygulayan, seffaf
bir ticari yasama kavusacak. Yeni
diizenleme, muhasebe ve denetim
alaninda da cok onemli yenilikler

getiriyor.

Denetim

Finansal tablolarm ve birlegme,
bolunme, tir degistirme, sermaye-
nin artirilmasi, azaltilmas: gibi ig
lemlerin denetimlerinin bagimsiz
denetleme kuruluglar1 tarafindan,
uzman denetgilerce, uluslararasi
standartlara gore yapilmasi hikkiim

altina alimiyor

Tasarida denetciler anonim sirketin
organi olmaktan c¢ikariliyor Denet-
lemenin konusu, sirketin ve sirket-
ler toplulugunun yilsonu finansal
tablolari ile yillik raporlarin ve en
vanter de dahil olmak tizere, tim
muhasebenin denetimi olarak be-

lirleniyor.

Sirketin ve girketler toplulugunun

finansal tablolar1 denet¢i tarafin

dan, uluslararasi denetim standart-
larina gore denetlenecek. Yonetim
kurulunun yillik faaliyet raporu
icinde yer alan finansal bilgilerin,
denetlenen finansal tablolar ile tu-
tarli olup olmadig1 ve gercegi yan
sitip yansitmadigi da denetim kap

sami1 i¢inde yer aliyor

Denet¢inin denetiminden ge¢cme-
mis finansal tablolar ile yonetim
kurulunun yillik faaliyet raporu dir

zenlenmemis hiikmiinde sayilacak.

Sirketin veya toplulugun finansal
tablolarinin, bunlarin yonetim ku
rullarmin yillik faaliyet raporlarinin
denetimi; envanterler de dahil, fi-
nansal tablolarin, uluslararasi dene-
tim standartlar1 kapsaminda muha

sebe i¢ denetimleri, yonetim kuru-
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lunun yillik faaliyet raporunun de-
netimini de kapsiyor. Sirketin ve
toplulugun finansal tablolarinin ve
yonetim kurullariin yillik raporla
riin denetimi, ayricaTurkiye Mu-
hasebe Standartlar: ile kanuna ve
esas sozlesme huikiimlerine uyulup
uyulmadiginm incelenmesini de
icerecek. Denetleme, denetcilik
mesleginin  ge-
rekleri ile meslek
etigine ve ulusla-
rarast  denetim
standartlarina uy-
gun olarak ve
ozenle yapilacak.
Denetleme, gir-
ketin veya toplu-
lugun, durumu-
nun durist resim
ilkesine uygun
olarak yansitilip

yansitilmadigini;
yansitilmamigsa
bunun sebepleri-

ni; aykiriliklari ve
yanliglari, acik¢a
ortaya koyacak

sekilde

cak.

yapila-

Tasarida denetci-
nin yanswra, ig-
lem denetgileri
de duzenlendi. Islem denet¢ileri,
kurulma, sermaye artirimi, azalti
masi, birlesme, bolunme, tur de-
gistirme, menkul deger ihraci gibi
islemleri denetleyen uzmanlar ola-
rak tanimlandi. Islem denetcilerin-
de de denet¢ide aranan nitelikler
aranacak. Denetgilerin sorumlu-
luklar1 ve sir saklama sorumluluk

lar1 yeni esaslara baglandi.

Kurulugun denetlenmesine iligkin
rapor islem denetgisi tarafindan
verilecek. Bu raporu, kuigciik 6lgek-
li ve halka acik olmayan anonim
sirketlerde en az iki yeminli mali
miusavir veya serbest muhasebeci
mali musavir de dizenlemeye yet-
kili olacak. Islem denetgisi, kuru-
lus raporunda paylarin tamaminin

taahhuit edildigini; pay bedelleri-

nin, kanunda veya esas sozlesme-
de dngorillmus bulunan en az tu-
tarlarmm, kanuna uygun olarak
bankaya yatirildigini ve buna iligkin
banka mektubunun mevcut oldu-
gunu; bu yukimiun dolanildigma
iligkin acik bir belirti bulunmadigr
ni; ayni sermaye ve devralinan
ayinlar icin mahkemece atanan bi-

lirkisilerce degerleme yapildigini,
mahkemece resmiyet verilen rapo-
run dosyaya sunuldugunu; kurucu
menfaatlerinin kanuna uygun oldu-
gunu; kurucular beyam ile ilgili
acik bir uygunsuzlugun, asir1 bir
degerin ve iglemlerde gorunur bir
yolsuzlugun bulunmadigini ve di
ger kurulus belgelerinin mevcut
oldugunu, ge-
rekli

onaylarmm ve

noter

izinlerin alindr
g1 raporlaya-
cak.

Denetci

Denet¢i, ancak
uyeleri, yeminli

mali mugavir
veya  serbest
muhasebeci
mali mugavir

sifatin1 tagtyan
bir bagimsiz de-
netleme kurulu-
su olabilecek.
Kucuk anonim
sirketler, en az
iki yeminli mali
miugaviri veya
serbest muha-
sebeci mali miu-
saviri denetci
secebilecekler. Bagimsiz denetle-
me kurulusunun kurulug ve calig-
ma esaslar1 ve denetleme eleman-
larinin nitelikleri bir Tuzukle du-
zenlenecek. Denetlenecek sirkette
pay sahipligi bulunan serbest mu-
hasebeci mali musavir veya ye-
minli mali mugavirler o sirketi de-
netleyemeyecekler. Sirketlerin yo-

netici ve caligant olan meslek men-
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suplar1 da o sirkette denetci olama-

yacaklar.

Yeni duizenleme sirket denetgileri-
ne rotasyonda getiriyor. Bir dene-
tim girketi ayn1 sirketi en fazla alti
yil ust uste denetleyebilecek. De-
netci, denetleme yaptig1 sirkete,
vergi danigmanlig1 ve veigi deneti-
mi disinda, danigmanlik veya hiz
met veremeyecek, bunu bir yavru
sirketi araciligiyla da yapamaya
cak. Denetci, sirket genel kurulun-
ca; topluluk denetgisi, ana sirketin

genel kurulunca segilecek.

Denetlemeyi ve denet¢iyi tanimla-
yan unsur bagimsizlik olarak yer
aldi. Bagimsizlik ilk yaklagimda,
denetcinin denetledigi sirketten
bagimsiz, onun bakimindan tarafsiz

olmas1 anlaminda kullanildi.
Muhasebe standartlar:

Yeni duzenleme, Turkiye Muhase-
be Standartlarmin yayinladig: stan
dartlarin uygulanmasini da hukiim
altina aliyor Ticari defterler, Tur-
kiye Muhasebe Standartlart Kurulu
tarafindan belirlenecek yontem ve
kapsamda tutulacak. Bilango ve fi-
nansal tablolar Turkiye muhasebe
standartlarina uyularak duzenlene-

cek.

Gercek ve tuzel kisiler, gerek tica-
ri defterleri tutarken, gerek munfe-
rit ve konsoluide tablolarini duzen
lerken, Turkiye Muhasebe Stan-
dartlar1 Kurulu tarafindan yayinla
nan, Turkiye muhasebe standartla-
rina, kuramsal cercevede yer alan
muhasebe ilkelerine ve bunlarm
ayrilmaz parcast olan yorumlara
aynen uymak ve bunlar1 uygula-

mak zorunda olacaklar.

Uluslararas1 Finansal Raporla-
ma Standartlar1 (IFRS) ve Fi-

nansal Tablolar

Bir ulkenin, sermaye ve kredi pi-
yasalarinin, uluslararas1 piyasalarin
bir parcasi olabilmesi; iilkenin ya-
banc1 sermayeyi ¢ekebilmesi, reka-
bet piyasasinda gii¢ olarak yer ala-
bilmesi uluslararast muhasebe
standartlarina uygulamasi ile ya

kindan iligkili.

Denetim gibi radikal bir sekilde
degisiklige ugrayan ikinci kurum,
finansal raporlamadir. Kavram
hem muhasebeyi hem de yilsonu
finansal tablolarin1 asip, ara finan
sal tablolar1 da kapsayan bir genis-
likte. Artik igletmelerin muhasebe-
lerine IFRS ile bir anlamda 6zdes
Turkiye Muhasebe Standartlar1 uy-
gulanacak. Standartlar surekli de-
gisim sureci icindedir ve uygulama
birligini saglamak amaciyla kav-
ramsal cerceve Uluslararasi Finan-
sal Raporlama Yorum Komitesi
[IFRIC] tarafindan belirlenmekte
ve yorumlanmakta. Tium sanayi-
lesmis tilkelerle birlikte ayni finan-
sal raporlama standartlarin1 uygu
lamak ve aymi yorum kurallarina
baglh olmak Turk isletmelerine
uluslararasi ve yabanci piyasalarda
rekabet guicti saglayacak ve Turk
piyasasina uluslararasi nitelik ka-
zandiracak. Standartlar eskiden
“Uluslararas1 Muhasebe Standart-
lar1” diye adlandirilmigti. Bu stan
dartlara artik “Uluslararast Finan
sal Raporlama Standartlar1” denil-
mektedir. Yeni terimde vurgu “ra-
porlama” kelimesindedir. Anilan
kelime,standartlarim bilgi verme,
aydinlatma, seffaf olma yonlerin-
den “aktif”, yani etken olmalarini,

edilgen konumda bulunmamalart-
n1, ifade etmektedir. “Butunluk” ile
soz konusu standartlarin, kural ola-
rak, tim isletmelere ve sirketlere
uygulanacagina gonderme yapildi.
Ancak, Tasarida bunun bir gecici
istisnasi vardir: u¢ yil sure ile ticarf
isletmelere, sahis sirketlerine ve
kucuk sermaye  sirketlerine,
IFRS’lerin basitlestirilmis sekille -
ri uygulanacak. Basit IFRS’ler
Turkiye Muhasebe Standartlari

Kurulu tarafindan hazirlanacak.
Internet

Duizenleme, bilgi teknolojilerinde-
ki gelismeleri ticaret hukukuna ka-
zandirtyor Sozlesmelerin kurulma-
larmdan baglayarak, belgelerin,
ozellikle faturalarin, teyit mektup-
lariin, ihtar ve ihbarlarin, her ¢esit
konigsmentonun, tagima senedinin,
sigorta policesinin elektronik or-
tamda olugturulmasi ve bu belgele-
rin bir kisminin elektronik ortamda

saklanmaya baglanacak.

Seffafligin en uist duzeyde saglana
bilmesi; sirketlerde yonetim kuru-
lu, genel kurul, mudurler kurulu,
yoneticiler kurulu gibi organlarin
toplantilarina iligkin cagrilarinin e-
posta ile yapilmasi, toplantiya katit
manin, oneri sunmanin, oy kullan
manin fiziki olarak degil sanal yol-
la gerceklestirilmesi, kararlarin ay-
n1 yolla alinip giivenli elektronik
imza ile imzalanmasi kanun koyu-
cular1 yeni kanunlar ¢ikarmaya ve-
ya mevcut kanunlarda degisiklik
yapmaya yoneltiyor. Tasarinin ¢e-
sitli maddelerinde hem de son hii-
kiimlerde so6z konusu teknolojik
gelismelere iligkin kurallar ongo-

ruldi.
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9irket hukukunda Sefttrik

Avrupa Birligi sirketler hukukunda seffafligin artirdmas: amaciyla bir
dizi calisma baslatti. Calisma kapsaminda, sirket hesaplarinda seffafli -
gin saglanmasina yonelik bir dizi diizenlemeden, denet¢i sorumlulukla -
rina kadar genig bir kapsam bulunuyor. Korumaciik ve gereksiz biirok -

rasinde kaldirilmasi temel hedefler arasinda yer aliyor.

vrupa Komisyonu I¢

Pazar ve Hizmet Genel

Mudurluga Komiseri
Charlie McCreevy, 17 Kasim’da
yapilan Borsaya Kote olmus sir-
ketler ve yasamacilar Diyalog
Konferansinda, AB’nin Sirketler
Hukuku Eylem Planinin gelecegi
hakkinda sunlari soyledi:

AB duzeyindeki gelismeler ele
alindiginda, uluslararasi finansal
skandallar 1s1¢1nda dolandiricilik
la miicadelede i¢in denge sagla-
madaki zorlukla nasil miicadele

edilmektedir?

Kurumsal yonetisim ve sirket
hukuku alaninda gerceklestirilen
faaliyetlerin iki temel yol gosteri-

ci ilkesi bulunmakta. Bunlardan

})

bir tanesi “seffafligin artirilmasr’
ve digeri “hissedarlarin yetkilen-
dirilmesi”. Bu ilkeler, hem dolan-
diricilikla miicadelede hem de re
kabet edebilirligin artirilmasinda

esit derecede dneme sahip.

Avrupa Komisyonu, 2003 yilinda
Sirket Hukuku ve Kurumsal Yo-
netisim Faaliyet Planin1 kabul et-
tiginde, finansal skandallar her-
kesin kafasinda en st diuzeyde
idi. Boylece, kisa donemli once-
likler, yatirimcinin gitveninin ko
runmast amaci ile birlikte belir

lendi.

Su anda Faaliyet Plani’nin orta
donemli agamasma baglanmak
uzere. Orta donemin igerigi, sef-

faflik ve hissedar yetkilendirmesi

ayni kalsa da bir takim farklilikla

ra sahip.
Kisa Donem Oncelikleri

Iyi Kurumsal Yonetisimin Des-

teklenmesi

Ik oncelik, AB’de iyi kurumsal
yonetisimin ilerletilmesi. Ku-
rumsal yonetigim, farkli ekono-
mik, sosyal ve yasal geleneklere
sahip olmalar1 nedeniyle tim
Uye Devletlerde farklilik goster
mekte. Yine de Avrupa’da yakin-
samaya yonelik acgik bir stratejiyi
piyasadan elde edilen bilgilere
gore planlama egilimi bulmakta.
Bu fenomenin Avrupa sermaye
piyasalarmm entegrasyonunun

artmasi ile daha fazla geligmesi
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muhtemel goriinmekte. Gergek-
ten, yatirimcilart da iceren piyasa
katilimcilarinin, sermaye piyasa
larinin entegrasyonu hatta ekono-
mik bitytime i¢in bu gibi yakinsa-
manin ¢ok onemli oldugu gori-
stnil kavramada her turla ¢ikara
sahip olduklar1 dustiniilmekte.
Fakat,

yaklagima uyacak

her turlu

bir kurumsal yo-
netisim yaklagmmi
yok. Komis-
yon’un, her za-
mankinden daha
cok entegre olmusg
piyasalarm talep-
lerine uygun ola-
rak “en iyi uygu-
lamalarr” geligtir-
mek icin destegini

surdirmesi gerek-

mekte.
Faaliyet Planim
uygularken, Ko-

misyon, bu alan-
da, tavsiyeler gibi
baglayic1 gucu dir
stk hukuk aracla-
rinin kuralci detay
11 mevzuattan daha
uygun oldugunu kabul ediyor.
Bunu yaparken, Komisyon, sir-
ketlere agir1 duzenleme yuklen-
memesi gerektiginin de bilincin-

de.

Muhasebe Direktiflerinin degis-

tirilmesi Onerisine gore, borsaya

kote olmus sirketlerin yillik ku-
rumsal yonetigsim beyaninda ku-
rumsal yonetisim uygulamalarini
aciklamalari ileri suiruilmekte. Sir
ketler, se¢ilmig bir kurumsal yo-
netisim kodundan ayrildiklari

yerde bunun nedenini agiklamali.

Bu durum, en azindan, detaylari

doldurmay1 piyasaya birakan soz
de “uygula veya agikla” ilkesini
belirlemeyi amaglamakta. Bu
mekanizma araciligiyla, hissedar
larin daha iyi bilgilenmig kararlar
alma durumunda olacagr umut

edilmekte.

Sirket Hesaplarinda Seffaflik

Ikinci oncelik, sirket hesaplarin-

da seffafligin arttirllmasi. Sozde
“Ozel Amacli Araglar” bilanco-

dan varliklar veya borglarin kaldt

rilmasi icin kullanildiginda, bu

nun ifsa edilmesi gerektigi one-

rilmekte. Ifsa edil-

mezse, yatirimcilay

karar alma ile ilgili

konuda karanlikta

kalmis oluyor.

Ayni1 dneri, yonetim

kurulu tuyelerinin,

finansal tablolarin

dogru hazirlandigini
saglama ortak gore-

vine sahip olmalari

konusunu netlestir-

mekte. Bu teklifin

Parlamento ve Kon-

sey tarafindan bu yr+

Iin sonunda onay-

lanmas1 bekleniyor.

Hatta ileriki hafta-

larda tartigmalar,
Uye  Devletlerin
KOBTI’ler uizerinde-
ki yukun hafifletil-
mesi i¢in yeterli es-
neklige sahip olma-
larini saglamak amaciyla muhase
be direktiflerinin dogru duzeyde
uygulanmasi icin esiklerin nasil
belirlenecegi uzerine odaklana-

cak.
Hissedar Haklar1

Uctincu oncelik, hissedar haklar
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ozellikle hissedar haklarinin sinir
otesinde uygulanmasi. Yerlesik
olmayan hissedarlar1 da igeren
tum hissedarlarin haklarini kolay
ca kullanmas1 saglanmali. Bu his-
sedar demokrasisi icin esastir. En
azmdan hissedar toplantilarina
katilmalar1 ve bu toplantilarda oy

kullanmalar1 saglanmali.

Bu yil sona ermeden, sinir otesin
de hissedar haklarinin kullanilma
sina engel olan uygulamadaki ve
yasal engellerin kaldirilmasim
amaclayan bir teklif sunulmasi
dugtinuilmekte. Bu teklif, siiphe-
siz, sik1 bir etki degerlendirmest

ne tabi olacak.

Denetci Isinde Daha Yiksek
Kalite

Kisa donemin dordunct onceligi
AB denetim ¢ercevesinin gelisti-
rilmesi. Acikgast denetgilerin po-
lis gibi davranmalar1 beklenme-
mekte. Fakat, onlarin bir kamu ¢r
kar1 rolu bulunmakta. Pek ¢ok
Uye Devlette denetim meslegi,
gecmiste, kendi kendini duzenle-
mekteydi. Fakat ginimuzde bu
durum degisti. Kamu gozetimi,
cok yakinda AB’de bir gerceklik
haline gelecek. Bu durum yuiksek
kalitede denetimlerin yapilmasini
tesvik etmeli ve kamu goziinde
denetcinin yaptig1 isin guvenilir-
liginin artirilmasina yardimci ol
mal1. Finansal tablolarin giveni

lir kontrolleri sirketlerin ve fi-

nansal piyasalarm guveni ig¢in
cok onemli.

Diger taraftan, denetgilerin ¢ok
derin cepleri (butytuik nakit yedek-
ler ve bunlar1 kullanma istegi) ol-
dugunun hissedilmesinden kaygi
duyulmakta. Pek cok kisi zarar-
lar sirketlerden telafi edilmezse,
sorumlulugu denetcilerin ustlen-
mesi gerektigini dusunmekte.
Bazi uye devletler, simdiden de-
net¢i sorumlulugunu siurladi ve
ya sinirlamaya bagladi. Hem i¢
piyasa i¢in hem de rekabet hak-
kindaki uygulamalar s6z konusu
oldugunda, AB duzeyinde bu ko-
nuyu analiz etmeyi amaglayan iyi
argumanlar bulunmakta. Birinci
adim, Komisyon’un denetci so-
rumlulugu konusunda bir dig ¢a-
lismay1 incelemesi ve piyasa uz-
manlarindan olusan bir grup
olusturmasi. Bu c¢alismadan bir
sonug elde edilirse, hangi tavsi-
yelerin uygun oldugu konusu ele

alinacak.

Orta Vadeli Oncelikler: Sirket
Hukuku Faaliyet Plani’nin Ge -

lecegi

Orta vadeden uzun vadeye faali-
yetler, piyasanin ihtiyaclarina ce-
vap vermeli ve ilgili tim taraflar
politikalarin sekillenmesinde yer

alma firsatina sahip olmali.

2006-2008 donemi icin hazirla-
nan Faaliyet Planinda belirlenen
onceliklerin halen piyasa ihtiyag-
larini kargilayip karsilamadig1 me

rak konusu. Miuzakereler, daha

fazla hissedar demokrasisi ve
“bir pay, bir oy” ilkesinin hii-
kiimlerinin nasil gelistirilecegi
konularini igerecek. Bu ilkedeki
hitkiimlerin bir girketin sermaye
sahipleri ve sirketin gun gin
kontroliinden sorumlu olanlar
arasinda daha iyi bir denge sagla-

mas1 gerektigi dusunulmekte.

Ayrica, daha iyi duzenlemeye
dogru ilerlemenin bir pargasi ola-
rak, Avrupa Sirket Hukuku’nun
daha kullanigli olmasini saglamak
amaciyla yeniden duizenlenmesi
ongorilmekte. Bu, mevcut girket
hukuku direktiflerini ayn1 zaman-
da modernize eden ve kanun ha-
linde derleyen tek bir yasal met-
nin benimsenmesini ifade etmek-

te.

Komisyon’un Sirket Hukuku Fa-
aliyet Plan1 altindaki kisa donem
girisimleri, baz1 yatirimcilarin git
venini saglamaya calisirken AB
duzeyinde birkag kilit kural belir-
leyerek bir denge kurmaya ve de-
taylar1 piyasalara ve Uye Devlet-
lere brakmaya caligmaktadir.
Korumacilik ve gereksiz burokra
si Avrupa’da isi engellemekte.
Duzenlemenin maliyeti, listele-
me yoluyla sermayeye erigimi
kazanmanin avantajndan daha
agir gelmemeli. Faaliyet Planinin
orta doneminde, temel kaygilari,
rekabet edebilirligi tesvik etmek
ve dizenleme ilkelerinin tama-
men daha iyl uygulanmasini sag

lamak olugturmali.
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2006 yili genel ekonomik hedefler ve yatirum programi aciklandi. Top -
lam kamu yatirim tahsislerinin sektorel dagiliminda en yiiksek pay:

ulagtirma sektorii ald.

006 y1il1 ekonomik hedefle-

ri belirlendi. 2005 yili ile

paralellik gosteren hedef-
lerde iddi bir degisim beklenmi-
yor. GSMH ve GSYIH’ nin yuzde
5 buyumesi hedeflendi. Buiytime
hizi tarimda 1,5, sanayide 5,1 ve
hizmetler sektorinde 5,7 olacagi
tahmin edildi. Kisi bast GSMH’ 1n
ise 4.964 dolardan 5.216 dolara
cikacagl ongoruldu.
2006 yilinda uretici fiyatlar1 en
deksinde 7,3 ve tuketici fiyatlari
endeksinde 6,8 yillik ortalama ar
tis olacak. Y1l sonu hedefi ise her

iki endekste de yuzde 5 oldu.

2006 yii ekonomik hedeflerine
gore cari islemler dengesi 2005
yilinda ki yuksek seviyesini koru
yacak. 2005 yil1 sonu itibariyle ca
ri iglemler dengesinin 21 milyar

326 milyon dolar agik verecegi

tahmin ediliyor. Bu kalemin 2006
yil1 sonunda 22 milyar 28 milyon

dolara ulagmas1 hedeflendi.

Cari islemler dengesi agigmin
GSMH’ya oraninin 2005 yilindaki
yuzde 6’lik seviyeden yuzde 5,8’e
gerileyecegi tahmini yapildi. Disg
ticaret dengesi ise bir degisim
gostermeyerek yuizde -9’luk sevi-

yesini koruyacak.

2006 yilinda devlet gelirleri topla
mmnn 238 milyar 909 milyon
YTL, giderlerinin ise 237 milyar
760 milyan YTL olmasi planlandi.
Buna gore faiz dig1 harcamalar
toplami 190 milyar 473 milyon
YTL ve bor¢lanma geregi -1 mil-
yar 149 milyon YTL olacak. Sos-
yal guvenlik kuruluglarinin agikla
rinin butge transfer pay1 donimuz
deki y1l azalacak. Programa gore,

2005 yilinda sosyal guvenlik ku

ruluglarmm olugsmasi beklenen
19.6 milyar YTL ye gerileyecek.
Bu acik ise biitge transferi ile kar-
stlanacak. Acigin GSMH’ya orani
ise -4.1’den -3.5’e gerileyecek.

Sektorler itibariyle sabit sermaye
yatrimlarmda aslan pay1 yuzde
31.9 ile imalat sanayinde olacak.
Imalat sanayini yuzde 21.9’luk
pay ile ulastirma ve yuzde 12’lik
pay ile konut izleyecek. 2005 yr-
linda sektorler itibariyle sabit ser-
maye yatirimlart 98 milyar 653
milyon YTL larak tahmin ediliyor
bu kalem icin 2006 yili1 progra
minda beklenti 113 milyar 583
milyan YTL oldu.

Toplam kamu yatwrmlar: i¢in
2005 yilinda 15 milyar YTL tahsis
ayrilmisti. Bu rakamin 2006 yuli
icin 17.5 milyar YTL olmasi prog-

ramlandi.
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Bankaciliktn yeni donem

Enflasyonun iki haneli rakamlardan, tek haneli rakamlara gerile
mesi bankacilik sektoriinii biiyiik bir degisimle yiiz yiize bwrakti. Dii

stik enflasyon orani, kiiciik bankalarin etkinligini azaltirken, bu
bankalart devir ve birlesmeye zorluyor.

urkiye ekonomisinde,

2001 yilinda uygulama

ya konulan ekonomik
programin surdiriilmesi ve AB’ye
tam uyelik perspektifinde kayde-
dilen ilerlemeler sonucu makro-
ekonomik istikrarin saglanmasin
da 6nemli agama kaydedildi. Turk
ekonomi kesintisiz 14 ceyrektir
buyurken, enflasyon orani tek ha-
neye indi. Makroekonomik or-
tamdaki gelismeler bankacilik
sektorinin performansmi da

olumlu etkiledi.

Bankacilik Duzenleme ve Denet
leme Kurumu tarafindan yapilan
bir ¢aligmada ekonomideki yapr
sal donuisimun bankacilik sekto-

rune etkileri ve gelecek beklenti-

leri degerlendirildi. Caligmaya
gore; 2000-2001 doneminde ya-
sanan krizde ciddi bir kiiciilme
yasayan sektor 2001-2004 done-
minde TL bazinda yuizde 81, ABD
dolar1 bazinda ise yuzde 94 ora
ninda buyudiu. Bu surecte, banka-
cilik sektoruiniin temel fonksiyonu
olan aracilik iglevi one ¢ikmaya
bagladi, kredilerin toplam aktifler
icindeki pay1 2001 yilinda yuzde
20’den 2004 yilinda yuzde 32’ye,
mevduatin  krediye donusumi
orani ise soz konusu donemde
yuzde 31’den yuzde 52’ye yuk-
seldi.

2002-2004 donemi ekonomik is-
tikrarin yerlesmeye basladigi, do-

layistyla ekonomik birimlerin

mevcut ekonomik cerceveden ha-
reketle, belirsizliklerin azalmasi
ve risk algilayiglarinin degigmesi
sonucu davranig kaliplarinda degt
sim yasadiklar1 bir donem olarak
gorulmekte. Ekonomi literatuiriin-
de bu suire¢ “dezenflasyon suireci”
olarak tanimlanmakta. Arzulanan,
bu stirecin ekonomiyi dusuk enf-
lasyon ortamina gotirmesidir

Yuksek enflasyondan dusuk enf-
lasyona geciste tum sektorlerde
oldugu gibi bankacilik sektoriinde
de degisim yasanmasi beklen-
mektedir. Dezenflasyon streci ve
bunu takip etmesi beklenen dusik
enflasyon ortami bankacilik sekté
i icin yeni bir yagam alanini ta-

nimlamaktadir

L e,
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Ulkemizde yuksek enflasyon or-
taminin bankacilik sektoriine etk
leri degerlendirildiginde; menkul
kiymetlerin toplam aktifler icin-
deki payinin artmasi ve kredilerin
payinin gerilemesi sonucu banka
larin aracilik faaliyetlerinin goreli
oneminin azaldigi, 6zkaynaklarin
kalitesinin bozuldu-

gu ve kar marjlarinin

manlarin azaltti. Yuksek enflas-
yon ve makroekonomik istikrasiz-
liklar bankalarin uzun vadeli yatr
rim alanlarmdan kag¢mmasma
(ipotekli konut kredisi) ve risk yo-
netimi araglarim (vadeli islemler
gibi) etkin kullanamamasina yol

acmisti. Bankalarin yuksek enflas

Dusuk enflasyon ortaminin mak-
roekonomik c¢ercevede belirsiz-
likleri azaltmasi ve ekonomik
bekleyislerdeki kisa vadeli bakisi
ortadan kaldirmasiyla bankalarin
aracilik fonksiyonlarini daha etkili
yerine getirmelerine katki sagla-
mas1 beklenmektedir. Bu baglam-

da, bankalarm

menkul kiymet-

yukseldigi  gorul-
mektedir.
Turkiye’de  2000-

2001 krizine kadarki
donemde yuksek kar
elde etme imkanlar

ve sisteme giriste en-

gellerin bulun-
mamasl nede-
niyle bankacilik
sektorundeki
banka sayis1 art
mig ve subeles-

me hizlanmisti.
Yuksek enflas-

yon ddneminde
ekonomi genelinde
oldugu gibi banka bilanc¢olarinda
da dolarizasyon artarken, banka-
larin nakitte kalmasinin maliyeti
buyumustu.

Bankalarin nakitte kalmama ter-
cihleri zaman zaman likidite si-
kintistyla karsilagmalarina neden
oldu. Enflasyonun neden oldugu
belirsizlik ve sektorde hakim olan
kisa vadeli bakis agis1 bankalarin
uzun vadeli kaynak bulmalarin

guclestirirken, uzun vadeli plas-

ler cuizdanindan
kaynaklanan faiz
geliri kayiplarim
-makroekono-

mik istikrarin ve

dusen faiz oran-
larinin etkisi de
dikkate alinarak-
kredi portfoyle-
rindeki genigle-
meyle telafi et-

meye caligacak-

yon doneminde ozellikle men-

kul kiymetler ctuizdanmndan elde
ettikleri yuksek faiz gelirleri sek-
torde rekabetin  geligmesine
olumsuz etkide bulunurken, ban-
kalarin alternatif bankacilik Urtn
leri gelistirme konusunda isteksiz

davranmalarina neden olmustu.

Nominal faiz oranlarinda yasanan
gerilemeye bagl olarak kamu ke-
siminin bor¢lanma maliyetleri
azalmakta ve bunun sonucu ban-
kalarin menkul kiymet portfoyle-
rindeki kamu kagitlarindan sagla

diklar faiz gelirleri dugmektedir

lar1 dugtiniilmek-
Dogaldwr

ki, bankalar agisindan kredilendir

tedir.

me faaliyetlerinden saglanan ge-
lirler, menkul kiymetler ctizdanin-
dan saglanan gelirlere gore daha
fazla rekabet anlamina gelmekte-
dir. Ayrica, makroekonomik istik-
rarm saglanmasi ve AB uyelik
perspektifinin belirginlesmesinin
sektore olan yabanc ilgisini arti=
masi1 da dikkate alindiginda, yeni
ortamin sektorde rekabeti artiraca
g1 beklenmektedir Artan rekabet
ve dugen kar marjlar1 altinda ban-
kalar ayakta kalabilmek icin daha

fazla ¢aba harcamak durumunda

| | |



kalacak, devir ve birlesmeler giin-

deme gelebilecek.

Yeni yasam alaninda, enflasyona
bagl gelir ve giderler azalirken,
kredilendirme faaliyetleri artmak-
ta, kar marjlar1 daralabilmektedir
Bu yeni ortamda faiz marjlarinin
yani sira faiz dig1 gelirlerin, mug
teri aglarinin, pazarlama stra
tejilerinin ve iglem ha-

cimlerinin onemi art-

la konsolidasyonlar1 giindeme ge-
tirebilecegi ongoruldu.
Bankacilik sektoriniin teknoloji
alaninda uzun donemdir gergek-
lestirmekte oldugu yatirimlarmn
performanslarini olumlu yonde et
kiledigi saptandi. Sektordeki ban-
kala-

Y\

maktadir.  Bankalar
karliliklarimi surdurebit
mek icin daha yogun
bir rekabet iginde ol-
maktadir. Artan rekabet
ve dusen kar marjlari so-
nucu sistemde devir/bir-
lesmeler yoluyla konso-
lidasyon yasanabilmek-
tedir. Yeni yasam alanin-
da kaynaklarin1 daha et

kin kullanan bankala-

rin, rekabet agismdan

-

etkin  kullanamayan

bankalara ustunluk sag-
layacagi beklenmektedir
Caligmada elde edilen bulgulara
gore buyuk olcekli bankalarin di-
ger Olcekteki bankalara gore daha
etkin calistigini ve olcek buyukli
gu arttikga etkinligin de arttig1 gé
ruldu. Sektordeki ozellikle kuicik
olcekli bankalarin dugsuk etkinlik
performansina sahip olmalarinin -
dusen enflasyon ortami ve AB’ye
tam tyelik perspektifinin tetikle-
digi artan rekabet de dikkate alr-

narak- devir ve birlesmeler yoluy-

—

—

rm  0l-

cek sorunu yasadiklar1 ve dlgek
ekonomilerinden faydalanmak
icin de sektorde devir ve birles-
meler yasanabilecegi analizle

saptandi.

Yeni ortamda bankalarin karlilik
larin1 stirdurebilmek icin ozellikle
net faiz dis1 gelirlerini artirmalari
onem tasimakta. Bankalarin ont-
miuzdeki donemde ucret ve ko-
misyon gelirlerini yukari, operas-

yonel maliyetlerini ise asagiya

cekme yonunde ¢abalarim artira
cag1 dusuinilmekte. Bu baglamda,
bankalarin operasyonel maliyetle-
rini agag1 cekme hususunda cesit-
li alanlarda (ortak POS-ATM kul-
lanimi, kurumsal kredi derecelen
dirme merkezi olusturulmasi, et-
kin butceleme, ortak veri merkezi
kurulmasi, kredi kart1 basim-dag:
tim iglemlerinin tek merkez-
den yurutulmesi gibi) is-
birligine gitmelerinde ya-

rar gorilmektedir.

Yeni yasam alaninin bankalari
urtin ve hizmet ¢esitliligini ar-
tirarak musteri nezdinde fark-
lilik yaratmaya Ozendirecegi
beklenmektedir. Bu baglamda,
yeni donemde musteri iligki-
leri yonetiminin daha da dnem
kazanacag1 dusunulmektedir.
Bankalarm onumuzdeki do-
nemde gerek musteri portfo-
yunu genisleterek elde tuta-
bilme, gerekse miusteriye
capraz satig alanlarinda da

ha aktif olmasi muhtemeldir.
Onumiuzdeki donemde, dusuk
enflasyonun yaratacagi rekabet
baskisinin bir yandan karlilik tize
rinde etkilere neden olurken diger
yandan etkinlik kavraminin one
mini artiracagl dustinuilmektedir
Bu baglamda sektorde yasanabi-
lecek devir ve birlesmelerin ban-
kalarin rekabet giclerini artirma
larma yardimci olurken, yaratilan
sinerjinin etkinliklerini de olumlu

yonde etkilemesi beklenmektedir.

12
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BILANCO

Turkiye verinde saydi

Tiirk Lirasimin gecen yila gore biraz daha asiri degerli hale gelmesine
ragmen, baglca, iggiicii verimliligindeki artisin ve diigiik maliyetli ithal
girdi kullanmiminin etkisiyle Tiirkiye’nin kiiresel rekabet giicii siralama -

sindaki yeri, 2005 yilinda bir onceki yila gore degismedi.

erkezi  Isvigre’nin

Cenevre  kentinde

bulunan ve yillik ola-
rak duzenledigi ekonomik forum-
larla adin1 duyuran “Duinya Ekono-
mik Forumu” (DEF) tarafindan 28
Ekim 2005 tarihinde yayinlanmig
Rekabet Gilicu
2005-2006 Raporu”na gore Avru-

pa Birligi’nin onde gelen ekono-

olan “Kiuresel

milerinin kiiresel rekabet giicti bir
onceki yila gore, durgun seyret-
mekte olan ekonomileri ve buyuk
capli but¢e aciklart nedeniyle biraz
gerilerken, Iskandinav ulkeleri ile
Dogu Asya’nin yeni yiikselen eko-
nomileri rekabet giicti siralamasine
da en ustlerde yer alan konumlarr-

n1 daha da guclendirdiler.

Kiuresel Rekabet Guicu siralamasi,

arastirma konusu yapilan uilkelerce

yayimnlanmakta olan somut veriler-
le, Diinya Ekonomik Forumu’nun,
ortaklasa caligtigi aragtirma ku-
rumlar1 ve sirketlerle birlikte yu-
rutmekte oldugu genis kapsamli
‘Yonetici Izlenimleri Aragtirmasi’®
sonuclarinin biraraya getirilip de-
gerlendirilmesi suretiyle yapil-
maktadir. DEF rekabet glicunu sa-
dece verimlilik ve doviz kurlari
bazinda degil, ayn1 zamanda ve
rimlilik ve refahi etkileme guiciine
sahip olan politikalar ve kurumlar

acisindan da tanimlamaktadir

Hernekadar rekabet guicti siralama-
sinda biraz geriye dugmus olsalar
da dnde gelen Avrupa Birligi uilke-
leri, ucuz urtinleri ve isglicti avan-
taji ile piyasalar1 fethederek Bati
ulkeleri i¢in buyuk tehdit olustu-

ran Cin ve Hindistan gibi ulkelerin

tizerinde bir siralama tutturdular
Bu iki buyuk Asya tilkesi rekabet
guctt siralamasmda 49’ ncu ve
50°nci swalart paylastilar, buna
karsilik Italya siralamada 47°nci st
raya oturdu. Hizli ekonomik buyir
melerine ve dusuk tretim maliyet-
lerine ragmen sozu edilen aragtir-
ma, bu Asya ulkelerinin uzun do-
nemde rekabet gliclerini gelistire-
bilmeleri icin kirtasiyeciligi azalt-
malari, vatandaglarinin egitim di+
zeylerini yukseltmeleri ve altyapi
tesislerini iyilestirmeleri gerekti-

gini ortaya koydu.

Finlandiya son ¢ yildir ustuiste kir
resel rekabet gucui swralamasmnmn
baginda yer aliyor, ABD ise ikinci
sirada bulunuyor ve onu Isveg, Da-
nimarka, Tayvan ve Singapur izli-

yor. Hernekadar ikinci sirada yer
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2005 2004 2004-2005 Siralamayi Etkileyen
Ulke Siralamasi Siralamasi Sira Degisimi Onemli Faktor
Finlandiya 1 1 - Iyi yonetilen makroekonomik yapi
A.B.D 2 2 - Teknolojik ustunluk
Avustralya 10 14 +4 Az yolsuzluk
Japonya 12 9 -3 Kamu maliye yonetiminin zayif olmasi
Ingiltere 13 11 -2 Gugclu ulusal para
Almanya 15 13 -2 Zayi1f ekonomik gorunum
Hong Kong 28 21 -7 Yarg: bagimsizliginin zayiflamasi
Ispanya 29 23 -6 Kamu mali yonetiminin zayifligi
Italya 47 47 - Huktimet yanlilarina kiyak yapilmasi
Cin 49 46 -3 Makroekonomik ortamin zayiflamasi

alsa da, teknoloji alaninda bas1
cekmesine ve gugli bir icat gele-
negine sahip olmasma ragmen,
ABD’nin durumunu yuksek biitce
ac1g1, rekor duzeydeki dig ticaret
ac1g1 ve hanehalklarinin ¢ok dusiik
duzeyde bulunan tasarruf egilimi
olumsuz yonde etkiliyor. Aragtir-
ma konusu yapilan 117 ulke ara-
sinda Amerika, butce dengesi iti-
bariyle 92°nci sirada ve ulusal ta-
sarruf orani itibariyle de 109’uncu

sirada yer almig bulunuyor.

Gecen yila gore u¢ sira geriye kay
mis olan Japonya uzun siiren def-
lasyon yillarinin olumsuz etkisini
hissediyor. Turkiye kuresel reka-
bet swralamasmda son iki yidir
66°’nc1 sirada yer aliyor Asagida
kuresel rekabet siralamasinda yer
alan bazi ulkelerin yerleri ile bu
konumlarini etkileyen temel neden

verilmektedir.

Daha dnceleri siralamanin oldukca

yukarilarinda yer almakta iken ya

kin ge¢mis donemde bati avrupa
ulkelerinin rekabet siralamasinda
geriye dogru kaymalar1 onlarin pek
parlak olmayan ekonomik bityiime
hizlarmi yansitmaktadwr. Bolge
ekonomisinin 6zunu olusturan 12
uyeli Euro Bolgesinin, i¢inde bu-
lundugumuz on yillik donemin ilk
bes yillik bolumiuinde sadece orta-
lama yillik yuzde 1.3 oraninda bix
yumius olduklar1 hesap edilmekte-
dir. Uluslararas1 Para Fonu (IMF)
projeksiyonlarina gore, bu yil Euro
Bolgesinin buyume hizi, sadece
yuzde 1.2 duzeyindeki gercekles-
me tahmini ile, ortalama yuzde 4.3
olarak tahmin edilen kuiresel butyu-
me hizinin ¢ok gerisinde kalacaktir
Bdlgenin ortalama butce agiginin
GSYIH’ya olan orani ise 2001 yr
lindaki yuzde 1.9 duzeyinden 2004
yilinda yuizde 2.7’ye yukselmis bu-
lunuyor.

Diger Avrupa ulkelerine bakildr

ginda Kiuresel Rekabet Gucu en-

deksinde Isve¢’in 3’tuincui, Dani-

marka’nin 4’tincti ve Izlanda’nin
7’nci sirada bulundugu goruluyor
Gecen yila gore Irlanda 4 sira atla
yarak 26’nc1 siraya ve Polonya 9
sira atlayarak 51°nci siraya yerle
sirken, Yunanistan’in 9 sira gerile-
yerek 46’nc1 siraya ve Italya’nin

duzeyine geriledigi gozlemleniyor.

Siralamada gegen yila gore Mekst
ka’nin 7 kademe duigerek 55°nci s+
raya, Brezilya’nin ise 8 kademe
dugerek 65’inci siraya gerilemele-
rinde, yargi bagimsizlig1 ve hukia
met yetkililerinin politika olustur-
ma ve satinalmalarda yandaglarina
kiyak yapip, yapmamalar1 gibi ka
mu kurumlarimin niteligini belirle
yen bazi donemli hususlarda goz-
lemlenen zayiflamalar etkili ol-

mustur.

Reel efektif doviz kuru bir tilkenin
uluslararasi piyasalardaki rekabet
gucinii dogrudan etkileyen en
onemli unsurlardan birisidir. 2001

yilt Subat ayinda yasanan ekono

T
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mik krizden sonra TL: nin degeri-
nin dalgalanmaya brakilmasiyla
Liranin reel efektif doviz kurunda
keskin bir gerileme olmus ve i¢
pazarin daralmasmin da itici gix
cuyle Turkiye’nin ihracat hacmin-
de bu giine kadar etkisini surdiiren
hizl1 bir genisleme donemine giril-
migtir. 2002 yil1 ikinci yarisindaki
ve 2003 yil1 bagindaki bir durakla
ma donemi disinda TL., 2001 yili
sonlarindan buyana israrli bir deger
kazanim siuireci icinde olmustur.
1995 = 100 bazinda 2000 y1l1 sonu
itibariyle 147.6’ya kadar tirman-
mis olan TUFE bazli reel efektif
doviz kuru, Aralik aylari itibariyle
2001°’de 116.3, 2002°de 1254,
2003’de 140.6, 2004 yilinda 143.1
ve Ekim 2005 tarihi itibariyle de
165.1°e yukselmistir. TL.’nin bu

hizl1 deger kazanimina ragmen il

lamasinda yerini korumasinda ve
biraz yavaslamakla beraber ihra-
cat artigini surdurebilmesinde ve-
rimlilik artig1 (uretkenlik) onemli

bir rol oynamustir.

1997 = 100 bazinda uretim endek-
sinin istihdam endeksine bdlun-
mesi ile elde edilen uretkenlik en-
deksi 2001 yilindaki 112.9 duze-
yinden istikrarlt bir artig ile 2004
yilinda 145.6’ya, 2005 yili ikinci
uc aylikk donemi itibariyle de
152.3’e yukselmigtir. Diger taraf-
tan krizlerin ardindan igguicu piya-
sasinda meydana gelen gevseme
reel ucretlerde garpici bir gerile-
meye neden olmus bu durum artan
uretkenlikle beraber Turk ihrac
uruinlerinin uluslararasi piyasalar-
daki rekabet giiciinii onemli sekil -
de olumlu yonde etkilemisgtir.

Asagida verilen ve 6zel imalat sa-

lik endekslerindeki gelismeleri ve-
ren Tablo TL.’nin deger kazanma
sureci icinde verimlilik artiginin ik
racatt ne 0l¢uide destekledigi konu-

sunda agik bir fikir vermektedir.

TL. bazinda nominal birim ucret
endeksinin dolar kuru endeksine
bolunmesi suretiyle bulunan ve
ikinci krizin hemen ardindan carpr
c1 bir gerileme sergileyen dolar ba-
zinda birim ticret endeksinin, 2005
yili ikinci ti¢ aylik donem itibariyle
halen 1999 yil1 duzeyine ulagama-
mis olmasina ragmen,* uretkenlik
endeksinin yaklagik yuzde 50 ora-
ninda yukselmesi, ihra¢ mallarinin
bunyesine giren iscilik maliyetle-
rini 6nemli dl¢iide azaltmis ve bu
gelisme iilkemizin rekabet giiciine
ve ihracatin hizli bir artig goster

mesine Oonemli bir katkida bulun-

kemizin kuresel rekabet gicti sira- nayiindeki birim ucret ve uretken-  mustur.
Ozel Imalat Sanayiinde Birim Ucret Endeksi
(1997 = 100)
Istihdam Uretim Uretkenlik Nominal Nominal Birim Birim Ucret

Yil Endeksi Endeksi Ucret Endeksi Ucret Endeksi Endeksi ($)
1999 91.7 95.9 104.6 326.3 311.8 113.0

2000 90.3 105.3 116.7 494.4 423.8 102.8

2001 82.6 93.2 112.9 647.8 573.9 71.1

2002 84.4 104.8 124.2 900.9 725.1 72.9

2003 87.0 116.3 133.7 1134.9 848.8 85.8

2004 90.1 131.2 145.6 1315.2 903.5 96.1

2005-1 91.4 137.0 149.9 1399.4 933.8 106.8
2005-11 89.5 136.3 152.3 1451.9 953.2 106.2

*  Burada TL.nin deger kazanmayip, i¢ dis enflasyon farki kadar deger yitirmesi halinde Dolar bazinda birim ticret endeksin

deki artisin ¢ok daha sinirli duzeyde kalmis olacagi hususu dikkate alinmalidir
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Gelir adaletsizligi buyuyor

Zengin iilke, fakir iilke adaletsizligi gibi, zengin iilke vatandaslarimin ya -
sam kaliteleri, fakir iilke vatandaslarindan daha yiiksek. Bir ¢cok sosyal
gosterge kiyaslandiginda fakir bir iilkede yasayanlar, sosyal acidan cok
biiyiik sanssizliklar yagiyor. Tiirkiye’de gelir dagiimiABD’den daha ada -
letli olmasina karsin bir ¢ok geligsmis iilkeyle kiyaslandiginda oldukca

adaletsiz bir tablo sergiliyor.

ilango’nun gegen sayisin
da Birlesmis Milletler
Kalkinma
(UNDP) tarafindan Eylul ayinda

yaymlanmis olan Insani Gelisme

Programi

Raporu’nda yer verilen bulgulara
temas edilmis ve kuresel duzeyde
fakirligin yakin ge¢cmis donemde
azalma gostermis olmasma rag-
men, ulkeler aras1 gelir adaletsizli-
ginin buyudugune isaret edilmisgti.
UNDP’nin Insani Gelisme Rapo-
ru’na gore, ele alinan son iki on
yillik donemde, ulkelerin kendi
ulusal nuifuslari ile ilgili olarak da,
genelde, toplumun degisik gelir
gruplar1 arasindaki gelir adaletsiz
ligi acik sekilde buyume egilimi
gostermistir. Hakkinda veri elde
edilebilen 73 ulkeden, dinya nufu-
sunun yuzde 80’inden fazlasini ba

rindiran 53 ulkede sozkonusu do-

nemde gelir adaletsizligi buyur-
ken, sadece 9’unda (bunlar diinya
nufusunun ytuzde 4’unu barindirr
yorlar) gelir adaletsizligi daralma
gostermistir. Bu egilim hemen tum
bolgelerde ve ayrica Cin gibi hizli
ekonomik buyiime gosteren ulke-
lerde oldugu gibi, Bolivya gibi ya-
vag bulyllyen ulkelerde de kendini

hissettirmistir.

Gelir adaletsizligi dinyada bolge-
den bolgeye buyuk farkliliklar gos-
termektedir. Gelir adaletsizligi La-
tin Amerika ve Sahra giineyindeki
Afrika’da ¢ok siddetli iken, Guiney
Asya ulkeleri ile OECD uyesi ul-
kelerde daha hafiftir. Belirli bir si-
nir ¢izmek olanaksiz ise de, Gini
katsayisinin* 50°den yuksek oldu
gu ulkeler genelde gelir adaletsiz-
liginin ¢ok yuksek oldugu ulkeler

olarak tanmmlanmaktadirlar. Gini

katsayisindaki degisiklikler toplu-
mun en fakir kesimlerince ulusal
zenginlikten elde edilen paydaki
oynamalara tekabill etmekte ve bu
katsayinin buyuklugu ulusal gelir
den fakirlerin aldig1 paydaki kix
cukluge isaret etmektedir. Ornegin
gelir adaletsizliginin goreli olarak
daha az oldugu Endonezya ve Vi-
etnam gibi ulkelerde nuifusun en
fakir yuzde 20°1ik bolumiu, ulkele-
rinin toplam ulusal gelirinden, ge-
lir adaletsizliginin yuksek oldugu
Guatemala veya Peru’daki en fakir
yuzde 20’lik toplum kesiminin al-
makta oldugu payin ug, dort kat
pay alabilmektedirler.

Hernekadar kuresel duzeyde ulke-
ler aras1 gelir farklar1 devasa bo-
yutlarda ise de, bazi1 ulkelerde top-
lumun c¢esitli katmanlar: arasinda-

ki gelir farklar1 da bundan asag1

L S,
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kalmamaktadir. Ornegin Brezil-
ya’da nufusun en fakir yuzde
10’1luk dilimi ulusal gelirden sade-
ce yuzde 0.7 oraninda pay alabilir-
ken, en zengin yuzde 10’luk dilim
ulusal gelirin neredeyse yarisini,

yuzde 47’sini almaktadir.

Bir ulkede ortalama gelir ile fakir-
lik duzeyi arasindaki iligkinin be-
lirlenmesinde gelirin dagilimindaki
adalet buyuik bir rol oynamaktadir.
Ornegin gelir dagiliminin daha az
adaletsiz oldugu ancak ortalama
gelirin daha dusuk bulundugu fa-
kir bir uilkede toplumun fakir kesi-
minin ortalama geliri, ortalama ge-
lir duzeyinin yitksek buna mukabil
gelir dagiliminin daha adaletsiz ol
dugu bir ulkedeki fakir kesimin or-
talama gelirinden daha yuksek
olabilir. Ornegin Brezilya’da orta-
lama gelir duzeyi Vietnam’dakinin
uic mislidir. Fakat en fakir yuzde
20’lik grupta yer alan Brezilya’l-
larin ortalama geliri Vietnam’daki
ortalama gelir diizeyinin hayli al-
tindadir ve bu ulkedeki en fakir
yuzde 20’lik grubun geliri ile ki-
yaslanabilir duzeydedir. Diger ta-
raftan Ingiltere, Cek Cumhuriye-
tinden ¢ok daha zengin bir uilke ol-
dugu halde bu ulkedeki en fakir
yuzde 20’lik grubun geliri ile Cek
Cumbhuriyetindeki en fakir yuzde
20’lik grubun gelirleri birbiri ile
kiyaslanabilir duzeydedir.

Gelir dagilim1 adaletsizlikleri top
lumlar1 olusturan bireylerin “Insa-
ni gelisme Endeksi” olarak da
ozetlenebilecek yasam kalitelerini
dogrudan etkilemektedir. Ornegin
bu alanda dnde gelen kistas olarak
kabul edilen ‘beklenen yas sure-

si’ni ele alirsak tablo tiim acimasiz
Iigyla ortaya cikmaktadir. Latin
Amerika ulkelerinden Bolivya ve
Peru’da nuifusun en fakir yuzde
20’1ik grubundaki bebek dlumleri
orani, nufusun en zengin yuzde
20’1ik grubundaki bebek dlumleri
oraninin dort-beg kat1 dizeyinde
dir. Bu carpict Ornek, gelir adalet
sizliginin, insanlar1 nasil, hukuki
haklar ve hurriyetleri gozard: ede-
rek, hurriyetlerinden ve se¢cme
haklarindan mahrum birakabilece-
gini acik¢a ortaya koymaktadir

Bireyler arasi zenginlik farklari,
insanlari, peslerini omiurleri bo-
yunca birakmayan bir adaletsizlik
zincirine mahkum etmektedir. Fa-
kir hanelerin kadinlarinin dogum
oncesi sthhi gozetim altinda bulun
ma ve dogumlarini hastanede veya
ebe yardimiyla yapma olasilig1 da
ha dusuktur. Dogurduklar: ¢cocuk-
larin yagsama ve bir okulu bitirme

sanslar1 daha azdit Daha az egitim

gormus genglerin daha duguk gelir
sahibi olma olasilig1 daha yuksek
tir. Dolayistyla fakirlik silsilesinin
nesiller boyunca stirmesi daha ola-
sidir Ornegin yine Bolivya’y1 or-
nek alirsak; en fakir yuzde 20’lik
toplum kesimi ile en zengin top-
lum kesimi arasindaki oran, dogu-
ma bir uzmanin nezaret etmesinde
1’e karst 4.9 kati, kiz ¢ocuklarin
okula devam etme olanagina sahip
olmasinda 1’e kars1 1.1 kati, ba
yanlarin okuldan mezun olma san-
sinda 1’e kargt 3.3 kat1, cocuklarin
sahip olmalar1 gereken boy ve ki-
lonun altinda olma olasiliginda 1’e
karg1 0.1 kat1 ve bes yasin altinda
olum oraninda 1’e kars1 0.2 katin
dadir. Daha agik bir deyisle fakir
bir cocugun boy ve kilosunun ya-
sinin gerektirdigi diizeyin altinda
kalmasi olasilig1 bir zengin ¢ocuga
gore 10 misli, bes yasinin altinda

olme olasilig1 ise 5 katidir

Zengin ulke fakir ulke ayirimi yap

Lorenz Egrisi (Hanehalki gelirlerine gore)
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maksizin bilinen ve diinya diuzenk
nin sorgulanmasina neden olan bir
gercek, fakir insanlarin daha erken
yagta oldugu ve daha sik hasta ol-
dugu hususudur. ABD’nde toplu-
mun yuizde 5’lik en zengin katma-
ninda bulunan insanlar, en fakir
yuzde 5°lik kesimde bulunan in-
sanlardan yuzde 25 oraninda daha

uzun omir sirmektedirler.

Bir toplumda insanlar arasindaki
zenginlik, cinsiyet, yerlesim bol-
gesi, 1tk ve etnik koken farklilikla
r1 cogu zaman karsilikli etkilesimle
hep birlikte, toplumun baz1 kesim-
leri aleyhine sonuglar dogurmakta
ve bu dezavantaj nesilden nesile
miras olarak devam etmektedir.
Brezilya’da her 1000 canli dogu-

ma karsilik, bebek d0lum sayis1 uit

bu say1 giiney-doguda 20’ye dus-
mektedir. Kirsal kesimde yasamak
bir ¢ok uilkede bireyler i¢in bir de-
zavantaj nedenidir. Pakistan’da
kirsal alanlar ile kentsel alanlar
arasindaki, cocuklar i¢in okula de-
vam farki yuzde 27 iken, bu oran
kirsal kesimdeki kiz ¢ocuklar ile
kentsel alandaki erkek cocuklar
arasinda yuzde 47’ye yukselmek-
tedir. Insanlar arasinda esitsizlik
yaratan unsurlar arasinda en etkin
ve yaygin olanlardan birisi cinsiyet
farkliligidir Ornegin Hindistan’da
1 — 5 yas grubundaki ¢ocuklarda
olum oran1 kizlar i¢in , erkek ¢o-
cuklar i¢in olandan yuzde 50 daha
yuksektir. Iki cins arasinda beslen-
me, alinan saglik hizmeti ve sosyal

statii arasinda tesis edilen yapisal

Ulkemizde gelir dagilimiABD di-
sinda geligsmis ulkelere, 0zellikle
Kuzey Avrupa ve Iskandinav uilke-
lerine gore daha az adaletli ise de
asagida verilen Tablodan goriile-
cegi Uizere bir cok ulkeye gore da-
ha iyi ve zaman icersinde yavas da
olsa bir duzelme egilimi goster-
mektedir. Devlet Istatistik Enstiti-
st’nce yurutilen Hanehalki Butce
Anketi sonuglarina gore, hanehalki
geliri bazinda 2002 yilinda 0.44
olan Gini Katsayis1* 2003 yil1 it
bariyle 0.42 olarak belirlenmistir.

Asagida UNDP’nin 2005 yili Insa
ni Gelisme Raporunda yer verilen
ve belirli bazi ulkelerdeki gelir da-
gilimi adaletsizliginin boyutunu

gosteren Gini katsayilart verilmek

kenin kuzey-dogusunda 52 iken,  esitsizlik Omur boyu surmektedir.  tedir:
Ulke I¢i Gelir Adaletsizligi
(Satmalma Giuicii Paritesine Gore Gini Katsayisi)
Namibiya 70.7 Brezilya 59.3 Guney Afrika 57.8
Sili 57.1 Zimbabve 56.8 Meksika 54.6
Zambiya 52.6 Arjantin 52.2 Venezuella 49.1
Malezya 49.2 Filipinler 46.1 Cin 44.7
Tayland 43.2 Kenya 42.5 A.B.D. 40.8
Turkiye 40.0 Vietnam 37.0 Ingiltere 36.0
Italya 36.0 Yunanistan 354 Avustralya 35.2
Misir 344 Polonya 34.1 Sri Lanka 33.2
Kanada 33.1 Fransa 32.7 Ispanya 325
Rusya Federa. 31.0 Holland 30.9 Etiyopya 30.0
Almanya 28.3 Arnavutluk 28.2 Norveg 25.8
Macaristan 26.9 Isvec 25.0 Japonya 24.9
Danimarka 24.7

*

burytimesi artan esitsizligi yansitmaktadir

Lorenz egrisi ile kosegen arasinda kalan alanin, kosegen altinda kalan alana olan orani olarak tanimlanmaktadir Oranin

LS,
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AB Uikeleni butee agikdamm gizliyo

Ulkemizde uzun yillar biitce aciklari, kamu bankalari araciligiyla giz -
lendi. Bankacilik sisteminin krize girmesiyle bu bilanco acik bir sekil -
de ortaya cikti. Avrupa Birligi iilkeleri’de biitce aciklarint oldugundan
daha kiiciik gostermek icin ozel bankalardan hizmet satin aliyorlar.

Bizim bu alandaki deneyimlerimizden yararlaniyorlar mi acaba?

akm gecmis donemde

ulkemizde hukumetler

butce aciklarni oldu-
gundan kuciik gostermek amaciyla
kamu bankalar1 bilangolarini kulla
niyorlardi. Avrupa Birligi Komis-
yonu’nun parasal konulardan so-
rumlu iyesi Joaquin Almunia’ya
gore ise, Avrupa hukiimetleri kendi
butce aciklarimi gercekte oldugun
dan daha kuiguk gostermek igin
ozel sektor bankalarindan hizmet
satin aliyorlar Almunia bazi banka-
larin, degisik hukuimetlere, AB’nin
tek para sisteminin temelini olustu-

ran hitkiimet butgelerine iligkin ku-

rallarinin bu hiikiimetlerce uygula
nip uygulanmadiklarinin izlenmesit
ni guclestirecek sekilde, finansal
g0z boyama taktikleri verdikleri id-
diasinda bulundu ve tiye devletler
tarafindan bu amacla kullanilan
karmasik yontemleri aciga cikar
mak, bunlarla bas edebilmek i¢in
bu amacla daha ¢ok sayida uzman

gorevlendirdi.(1)

Avrupa Birligi’nin 25 uyesinden,
aralarmda Ingiltere, Fransa, Al-
manya ve Italya’nin da bulundugu
12 ulkenin resmi butge aciklari,
GSYIH nin yuzde 3’1 olarak belir-

lenen Maastricht kriteri duzeyinde

veya daha ustinde seyrediyor. Bi-
lanco’nun daha onceki sayilarinda
da temas edilmis oldugu gibi Al-
manya, Fransa ve Italya gibi Birli-
gin 6nde gelen ekonomilerinin bit-
¢e aciklarinin Maastricht kriterini
agmas! ve bu durumun cezai muey-
yide uygulanmasini gerekli kilmis
olmasi uzerine adi1 gecen ulkelerin
bastrmasiyla, bu alandaki kistas
yumusatilmig ve cezai mieyyide
uygulanmasi birtakim yeni kosulla-

ra baglanmisti.

Ozellikle gecen yil Yunanistan’in
1998 yilindan buyana suirekli olarak
Bitce aciklari ile ilgili olarak yanlis

bilgiler vermis oldugunun ortaya
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cikmis olmasi tizerine, Komisyon
tiye devletlerden gelen bilgilerin
gozden gecirilip, dogrulugunun
saptanmast igine buyuk bir duyarlr-
likla el atmis ve bu amacla daha
¢ok sayida elemanin gorevlendirik
mesi ile bunlarin egitimine gitmis-
ti. Almunia gelecek donemde iiye
uilkelerin Birligin kurallarina uyum
saglamalarini saglamak uizere, revi
ze edilmis olan Istikrar ve Biyi-
me Paktr'nm
butce agiklarr
na iligkin
hikimlerinin
uygulamaya
konulacagini
belirtirken,
aralarinda yatr
rm bankalari-
nin da bulun-
dugu bazi fi-
nans kurum-
larinin - bunla
rin ismini ver-
meksizin -
uye ulkelere,
kamu harcamalarindaki asiriliklarin
buit¢e agigina yansimasini onlemek
amaciyla uygulanabilecek yontem-
ler konusunda akil verdikleri iddi-
asinda bulunuyor. “Bunlar yasal isg-
lemler ancak biz bunlar1 kamu acik
larin1 dustiren olgular olarak miuta-
laa edemeyiz” seklinde konusan
Almunia, olaylarin bir cogunda bu
amacla yapilan finansal muhendis-
lik caligmalarinin kamu-6zel kesim
ortakliklar1 seklinde ortaya c¢iktigi

hususunu sdzlerine ekliyor.

Butun buyuk yatirinm bankalarinin
hitkkiimetlere, onlarin bono ihracina
veya sekuritizasyonlar* yoluyla
butce agiklarini finanse etmelerine
yardimci olan, bu yonde hizmet
saglayan bolumleri bulunuyor.
Bankalar, musterileri konumunda-
ki sirketlere sagladiklar1 gibi, huki+

metlere de ¢ogu zaman, kamunun

kendisinin finanse etmeyi arzu et-

medigi projeler icin finansman sag-
lamak hususunda heves duyuyor-

lar.

Komisyon ityesi Almunia Birligin
butce disiplini alanindaki kurallart
nin halen gecerli oldugunu goster-
mek istiyor ve yilin sonlarina dog
ru, Istikrar ve Buyume Pakti’nin
ongordugu yaptwrmlart Alman-
ya’ya kars1 uygulama dustincesini
tagiyor. Bilindigi gibi Almanya

2002 yilinda buyana ara vermekst

zin, Paktin ongdrmiis oldugu yuzde
3’luk limiti agmis bulunuyor ve bu
yil butce aciginin GSYIH’ya olan
oraninin yiizde 4’e yaklagmasi bek
leniliyor. Ancak Britksel’de iyi ha-
ber alan kaynaklara gore Alman-
ya’ya, Paktin butge acigi alanindaki
kriterine uyum saglayabilmesi icin

iki y1l daha ek suire taninacak.

Diger taraftan Avrupa Merkez
Bankasi da
(AMB),
bagta Italya
ve Yunanis-
tan olmak
tizere, Euro
bolgesinin
butce mali
disiplini
acisindan
sitkintida
olan uyele-
kredi

derecelen-

rini,

dirme kuru-

luglar tara-

findan bu
ulkelere verilen notlarin dusuril-
mesi halinde bu ulkelerin kamu
borglar: icin kefalet taahhuidunde
bulunmayacagi konusunda uyar-
mak suretiyle, sozkonusu bu iilke-
ler tizerinde etkili bir baski olustur-
may1 planliyor Kamu harcamalari
alaninda agiriya kagmanin olast se
nuclar1 Gizerinde hukiimetleri uyar-
ma cabasi kapsamindaAMB, kendi
finansal piyasa iglemlerinde, ancak

bir veya daha ¢ok derecelendirme

2 |
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kurulugundan en az tek A ( - ) not
almis olan bonolar1 kefalet verilebi-
lir menkul kiymet olarak kabul
edecegini agiklayacak. Bir huki-
metin ihrag ettigi bir senedin AMB
tarafindan makbul olarak kabul
edilmemesi, o hukiimetin guttugu
politikalarm saygmligmi timilyle
yitirmesine ve bonolarin satilmasir
da gucluk yasanmasina neden ola-
cak bir darbe olarak kabul ediliyor.
Bu giine kadar Euro bolgesi i¢inde
yer alan hicbir hitkkiimetin ihrag et-
mis oldugu bono AMB tarafindan
islem dig1 birakilmadi ancak, halen
Bankaca kefalet verilmis olan bo-
nolardan hig¢birinin de notu A ( - )

duizeyinin altinda degil.

Avrupa Merkez Bankasi’nin mali
disipline uymayan uilkelere yonelik
olarak uygulamaya koyacak oldu-
gu baski dnlemleri, butce aciklari
alaninda Maastricht kurallarina ay-
kir1 davranmis olmalarina ragmen,
halen kredi derecelendirme notlari

yuksek diizeyde bulunan Fransa ve

Almanya’y1 hedef almiyor Yuna-
nistan’1n notu gecen yil kredi dere-
celendirme kurulusu Standard &
Poors tarafindan tek A’ya dugsuril-
miug bulunuyor ki, bu not duzeyi,
AMB tarafindan minimum olarak
kabul edilen duizeyin sadece bir ka-
deme ustiinde yer aliyor. Gegen yil
bu  ulkenin  bitce
GSYIH’sina orani yuzde 6.6 gibi
cok yuksek bir diuzeyde gercekles-

a¢iginin

ti.

AMB’nin kredi notu konusunda
getirdigi bu yeni uygulamanin, kre-
di derecelendirme kuruluglarmm

onemini arttiracagina dikkat cekili

yOor.

Bilindigi gibi 2000 yili Kasim ve
2001 yili Subat aylarinda yasadigi
derin ekonomik krizlerin ardindan
uygulamaya konulan istikrar prog-
rami ¢ercevesinde ongorulen siki
maliye politikas1 ¢ergevesinde
Turk Hukuimeti, butce disiplinine
ozenli bir sekilde uymak suretiyle

butce agig1 ve kamu borg stoku ve

bunlara bagli olarak da nominal ve
reel faiz hadleri alaninda dikkat ce-

kici iyilesmeler saglamistir.

2001 yilinda yuzde 101 olan konso-
lide but¢ce bor¢  stokunun
GSMH’ya olan orani 2004 yili so
nunda yizde 74’e, 2005 yili i¢iincui
uc aylik donem sonunda da yuzde
69.6’ya gerilemistir. Kamu borg
stokundaki reel bilyime durmus-
tur. Net kamu bor¢ stokunun 2001
yilinda yuzde 91 duzeyinde bulw
nan GSYIH’ya olan orani yuzde
60’1n altina inerken, blit¢e aciginin
GSYIH’ya olan orani ise artik, Ma
astricht kriteri olan yuizde 3’un altr-

na gerilemis bulunmaktadir.

Diger taraftan kamu bor¢clanmasin-
da nominal faiz yuzde 14-15 aralr-
gina gerilemis ve reel faiz ise oni-
miizdeki oniki aylik donem icin on-
gorulen enflasyon diizeyine gore

yaklasik yuzde 9’a dugmustur.

Kamu Borglar ve Biitce aciklar: @
(2005 Yili Tahmini)

GSYIH’nin Oram GSYIH’nin Oram Standard & Poors

Olarak Brut Hukumet Olarak Hukiumet Notu

Briut Borcu Bitce Acigi
Yunanistan 108.3 -3.8 A (Duragan)
Italya 108.1 -4.4 AA (-) (Negatif)
Portekiz 67.2 -53 AA (-) (Duragan)

* Menkul kiymetlerin ve hatta belirli finans dis1 baz1 belirli kiymetlerin rehin edilmesi suretiyle nakit kaynak

yaratilmasi.

(1) Financial Times, 6 Ekim 2005, S. 1.
(2) Financial Times, 9 Kasim 2005, S. 1.

1 2 |
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Nuresel elionomik buyumenin sonu my?

2000 yilindan sonra diinya ekonomisinde siirekli artan bir kiiresel
dengesizlik yasaniyor. Kiiresel ekonomide yasanan likidite bollugu,
ABD’deki cari iglemler acigimi simdiye kadar finanse etti. Ancak bu
stire¢ daha ne kadar devam edecek? Kiiresel ekonomi cesitli riskleri
de icinde barindwriyor. 2006 kiiresel ekonominin gelcegi icin onemli

bir yil olacak.

MF (Uluslararas1 Para Fo-
nu) Yonetim Direktoru
Rodrigo de Rato, kiresel
ekonomik buyiimenin surduriile-
bilmesi icin 0zellikle Avrupali uil-
kelerin neler yapmasi gerektigini

belirtti.

Kiuresel ekonomi, son bir kag y1l-
dir ¢cok gucli. 2004’te dunya hasi-
lat artig1, yuzde 5’in tizerinde ger-
cekleserek son 30 yilin en yuksek
seviyesine ulasti. Yuksek petrol
fiyatlar1 ve Amerika’da yasanan
firtinalarin zararlar1 gibi son za
manlarda yasanan soklara rag-
men, 2005 ve 2006’da da buyiime

beklenmekte.

Petrol fiyatlarindaki artisa rag-
men, kuresel enflasyon, hafifce

artmakta beraber makul duzeyde.

Onemli sanayi ulkelerinde, enf-
lasyon beklentileri genellikle iyi
saptanmig ve iicret artiglart makul
duzeyde. Uluslararasi finansal pi-
yasa kosullar1 bir siiredir oldukca
tehlikesiz ve finansal sistemin es-
nekligi son yillarda buyuk bir an-
lagsmay1 guiglendirmekte. Ancak,
konut fiyatlari, pek cok ulkede
degerlenmekte ve duzeltmelerin
tuketici talebi ve finansal sektor
bilancolar1 tizerinde dnemli yansr

malar1 bulunmakta.

Kiiresel ekonomi i¢in memnun
edici goriinumler olmasina rag-
men, hem kendi iclerinde bir
problem olusturan hem de niteli-
&i degistiren ve kiuiresel dengesiz-
liklerin boyutuna ekleyen kiuresel
odemeler dengesizliklerinden

kaynaklanan riskler bulunmakta.

Riskler ve bu risklerin azaltilmasi
i¢in neler yapilmasi gerektigine
bakildiginda, ilk olarak petrol ele
aliabilir. Petrol ve petrol urtinle-
ri arzin1 artirmak ve petrol tirtinle
rine olan talebi azaltmak icin ha-
rekete gecmek gerekmekte. Asiri
kapasite ¢ok smirli iken petrol
ureticileri yeni tesislerle yatirimr
lar1 artirmaya baglayabilit Petrol-
tuketicisi ulkeler de ayni isi yapa-
bilir. Ilerlemeye, kapasiteler iyi-
lestirilerek ve petrol talebini kis-
mak i¢cin dnlem alinarak baslan-
mali. Ayrica, yitksek petrol fiyat
larma fiyat artisini gecirmek yert
ne artan sitbvansiyonlar ile tepki
gosteren tlkelerin politikalarmi

gozden gecirmesi gerekmekte.

Ikinci 6nemli risk kuresel denge-

sizliklerden  kaynaklanmakta.

s,
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Bunlarin semptomlari, yitksek ca
ri islem agiklar1 ve Amerika’da
giderek artan bor¢lanma ve Ja-
ponya ve Asya’nin pek ¢ok gelis-
mekte olan piyasa ekonomilerin-
deki

Rusya ile Orta Dogu ulkelerini

fazlaliklarm tekabulu ve

iceren giderek artan petrol ureti-
cisi ulkeler. Bu dengesizlikler re-
fah uizerinde ciddi risklere neden
olmakta, ¢cinkul bunlar surduriile-
bilir degil ve duizensiz bir bi¢im-
de duzeltilirse, dunya uizerindeki
buyume ve refah tehdit edilmis

olacak.

Pek ¢ok ulke kendi ¢ikar icin kir
resel dengesizlikleri azaltmak ve
buyuimeyi surdurulebilir kilmak
amactyla calismalarimi paylagsma
l1. Ornegin, Amerika i¢ tasarrufla-
rm1 artrarak cari islem acigmni
kontrol altina almali. Gelismekte
olan Asya’da daha buyuk doviz
kuru esnekligi ve artan yurtici ta-
lep bulunmakta. Cin ve Malez-
ya’nin daha buyuk doviz kuru es-
nekligine yonelik hareketi olumlu
karsiland: ve yetkililerin yeni du-
zenlemelerle meydana getirilen
esnekligi kullanmasi; diger Asya
ulkelerinin de ayni diizenlemeyi
yapmasi umut edilmekte. Ayrica,
daha fazla ve daha iyi yatirimin
desteklenmesi gibi yapisal re-
formlarm devamlligiyla duzenli
duzenleme stirecinin pargasi, da-
ha fazla hizli yurt i¢i talep artigt
dir. Makro ekonomik cercevesi
guclu olan petrol ureten ulkeler

de uretim harcamalarimi kisarak

kuresel dengesizlige yardimci

olabilir.

Artan dis dengesizlikler ile ilgili
olarak sorunlarin merkezinde ol-
mayan Avrupa’nin ¢ozimin par-
cast olmasi gerekmekte. Baska
yerlerde dengesizlikler artarken
Euro bolgesinin cari hesaplarinin
dengeli olmasinin, ozellikle euro-
nun 6nemine bakildiginda duzen
siz bir dizenlemenin yan etkile-
rinden kacabilmesinin giivencesi
yok. Ayrica, kuiresel dengesizlik-
lerle mucadelede Avrupali tilkeler
kendilerine de yardimci olacak
cunkt asil konu, Avrupa’nin bu-
yumeyi artiracak kiiresel reform-
lar1 surdiirme geregidit

Euro bolgesindeki buryuime, ulke-
ler arasinda farkliliklar olmasina
ragmen bir suiredir dusik seviye-
de. IMF, euro bolgesindeki
GSYIH artisinin 2005te yuzde
1,25, 2006’da yuzde 2’den az
olacagini belirtmekte. Bu buyime
oranlar1 ¢ok dusuk, ve simdiden
sosyal uyumdan etkilenmekte.
Semptomlar, daha fazla Avrupa
entegrasyonuna yonelik artan
dusmanlik ve kuresellesmeyi
icermekte. Herhangi bir Onlem
alinmazsa bu problemler artacak
cunkil calisan nuifusun azalmasi
ve yaslanmayla ilgili harcamala-
rin artmas1 onemli sosyal ve mali
sorunlara yol acacak. Avrupa’nin
kilit ekonomik zorlugu, yaslanan
nufus ile sosyal uyumu korurken

buyiime ve istihdami artrmak.

Peki hukuimetler ve Avrupa kuru-
luslar1 bunu nasil gerceklestire-

cek?

Asil dncelik, hem ig guicti katilimi
artirarak hem de yapisal igsizligi
azaltarak istihdami artirmak.
Onemli bir unsur maaslarda re-
form. Kanuni emeklilik yasinin
yukselmesi kusaklar arasi esitligi
destekleyecek ve emeklilik plan-
larmin surdurulebilirligine yar-
dimci olacak. Bunun en iyi 0rne-
gini Fransa’da yapilan emeklilik
maag1 reformlar1 olusturmakta.
Istihdam hizmetlerinin gelistiril-
mesi ve is bulma tegviklerinin
glclendirilmesi her yerde gerekli.
Daha esnek iggiicti sozlesmeleri
is yaratimini tesvik edecek ve ¢ift
isglicti piyasalarinin varligina en
gel olacak. Reform i¢in timit vaad
eden bir yol, gelir vergisi kredile-
rinin kullanilmasini ve Isve¢’in
yaptig1 gibi gunluk veya yaglhlik
bakimina ticretsiz veya stiibvanse
edilmig sekilde esit erisiminin

saglanmasini icermekte.

Daha fazla buyume ve verimlilik
icin diger bir yol, Avrupa’nin fi-
nansal piyasalarmm daha fazla
entegre olmasi. Daha fazla finan-
sal entegrasyonun, rekabeti ge-
nigletmesi, verimliligi artirmasi,
sermayenin maliyetini diigirme-
si, parasal aktarimi gelistirmesi
gerekmekte. Bu konuda bir takim
ilerlemeler kaydedildi ve Avrupa
Para Birliginin kurulmasindan bu

yana ulusal piyasalarin entegras-
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yonunu gelistirmek i¢in AB du-
zeyinde caligmalar yapilmakta.
Fakat etkin uygulamaya hala ihti-
yac duyulmakta ve finansal en-
tegrasyona engel olan vergileme
ve yasal sistemler arasindaki fark-
liliklar Uizerinde galigmalar yapil
makta. Ayrica, finansal yenilik
halen Avrupa duzeyinden daha
cok ulusal diizeyde muamele gor-
mekte. Avrupa’nin onemli finan-
sal gruplar1 hakkmdaki bilgiyi
guncellemek amaciyla merkezi
bir kaynag1 iceren finansal dene-
tim konusunda igbirligi yapilmasi
amaciyla daha sistematik bir yak-

lagima ihtiya¢ bulundugu acik.

Avrupa ulkelerinin yapisal reform
alaninda pek ¢ok sey yapmasi ge-
rekmekte fakat, makroekonomik
istikrarin korunmasi surekli buyir
me i¢in ¢ok Onemli bir kosul. Bu
nedenle, Avrupa’nin kamu finans-
manint surduriilebilir bir temele
yerlestirmesi onemli. Bir ¢ok ul-
ke i¢in bu durum mali durumun
onemli ol¢ude guiclendirilmesini
gerektirecek. Yagli nufusa sahip
ulkelerin pek cogunda hitkiimet-
ler bugiin borcu yiikseltmek yeri-
ne azaltmali. IME 2010’a kadar
daha dengeli mali pozisyonlarin
olusmasmi talep etmekte. Bu
amacin gerceklestirilmesi icin y1l-
lik GSYIH’nin yaklagik yuzde
0,5’inin sabit konsolidasyonu ge-
rekmekte. Bazi kilit euro bolgesi
ulkelerinin bitceleri bu amaca
ulagamamakta. Hukumetler, mali

politikalar1 konusunda daha sef-

faf olmak zorunda. Mali degisim-
lerin halka aciklanmasi i¢in daha
fazla ¢aba harcanmasi gerekmek-

te.

Konut fiyatlar1 da ekonomik ge-
lismelerden etkilenmekte. Bir
toplumun insanlarini ev sahibi
yapma yolu, o toplumun gelisme-
si ve ilerlemesinin Onemli bir
gostergsi. Barmma faaliyetleri
GSYIH’nin ve sanayilesmis ul-
kelerde hane halki harcamalariin
buyuik bir parcasi sayilmakta. Pek
cok insan i¢in evleri temel varlik-
lar1 ve mortgage de temel borgla-
r1. Bu nedenle, buytk ev fiyatlar
hareketleri, hane halkinin net ser
vetini ve bor¢ alma yetenegini et-
kilediginden dolayr onemli bir

ekonomik gosterge.

Pek cok sanayilesmis ulkede, son
yillarda konut fiyatlarmin hizla ar
t1g1 bilinmekte. Fakat halen Ingil
tere, Almanya ve ABD’den hala
dusuk seviyede- bu durum insan-
larm sartlarmda degisiklikler
olusturmakta. Ayrica son yillarda
konut fiyatlari, dengeli degil, eko-
nomik donguye gore cesitlilik
gostermekte, ilkeler karsisinda

daha senkronize.

Bu zayifliklarla muicadelede hir
kuimetler ve i dunyasi ne yapabi-
lir? Bunlardan kaynaklanan ve
bunlarin risk degisimlerini azalt-
mak amaciyla bir seyler yapilabi-
lir. Kuresel dengesizlikleri ele
alan gucli ekonomik politikalar

koyulabilir; para politikasmda

beklenmedik degisimlerden kagi-
nilabilir. Ev fiyatlar suphesiz faiz
oranlarindaki degisimle ters ilig-
kili fakat faiz oranlarindaki hizli
degismelere kars1 da hassas olma
egiliminde. Konut piyasas1 hak-
kindaki bilgilerin artirilmasi ama
ciyla bir takim ¢aligmalar yapil
mal1. Ulkelerin konut fiyatlarini
hesaplama teknikleri farkli ve pek
cok ulkede konut fiyatlar1 goster-
geleri zaman icerisinde konut ka-
litesindeki degisiklikleri yansit-
mamakta. Bu nedenle bu alanda
istatistiklerin gelistirilmesi ge-
Politika

mortgage piyasasinin alt yapisini

rekmekte. yapanlar,
gelistirmeye fazla ¢caba gosterme-
meli. IMF’in gecen yil yaptigl
arastirmada, cogunlukla sabit-
kurlu mortgage’lerin ev fiyatlari
uzerinde daha olumlu oldugu ve
ekonomileri tizerinde ev fiyati de-
gisimlerinin daha az olumsuz et-

kisi oldugunu ileri surmekte.

Sonug olarak, politikacilar kiire-
sel buyumeyi ilerletmesi icin ya-
pacagi bir takim isler bulunmakta.
Avrupal: uilkeler i¢in bu politika-
lar, yaslanma niifusunun gercek-
ligi icin ulusal butgeler hazirla-
may1, isgiicti ve finansal piyasala-
rin esnekligin artirilmasi igin yapi
sal Oonlemler almay1 ve konut pi-
yasasinda, fiyat kararsizligini ve
konut fiyatlarinin ekonomik degt
siklikler uzerinde olumsuz etkisi-
ni azaltmak icin bir takim reform-

lar yapmay1 icermekte.

o s,
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Avrupa ekonomisi dogru yolda

Fransada igsiz genclerin ayaklanmasi, Avrupa Birligi iilkelerinin bii -
yiik kisminin Anayasaya hayir demesi Euro bolgesi ekonomilerini ye -

niden mercek altina alinmasina neden oldu. Avrupa Birligi iilkeleri
diisiik ekonomik biiyiimeleri ve yash nufiisu ile yasadigr sorunlarin
tistesinden gelebilecek mi? Ekonomistler bu soruyu cevaplama gayre -

tindeler.

Imanlar sandikta reform
karsiti oy kullandilar,

Fransiz issiz gencler
ayaklandilar ve Avrupa Merkez
Bankas1 (ECB), faiz oranlarinda ar
tiracak problemlere ve Euro bdlge-
sinin zayif ekonomik buyime gos-
termesine sebep olacak engellere
kars1 hassas. The Economist dergi-
si Avrupa ekonomisinin gelecegini
ve en buyuik rakibi ABD ekonomi-
siyle kiyaslamasini yapti. Degide
yer alan habere gore; Supheciler
icin hig bir sey degismedi: tek pa-
ra ekonomileri sefil bir goruntu ve
oyle kalmaya da devam edecek.
Fakat bagka bir acidan bakacak
olurlarsa, toplamda mutlu bir tablo

gorebilirler.

Eninde sonunda Avrupa ekonomi-

leri hiz kazanacak. Gectigimiz haf-

talarda yayinlanan rakamlar gore,

son bir bucuk yilin en hizlis1 olarak
uctincu ¢eyrekte euro bolgesindeki

GSYIH yuzde 0.6 artt1 (yillik oran
tizerinden yuzde 2.6) . Almanya,
Fransa ve Ispanya yuzde 0.6 ya da
daha ustunde bir performans gos-
terdiler. Italya ve Hollanda sadece
yuzde 0.3’1uk bir buyiime gosterdi.
Amerika standartlaria gore bu ¢cok
dusuk: aym ¢eyrekte Amerikanin
GSYIH’1 yillik oran uizerinden yuz
de 3.8 buyudi. Yine de euro bolge-
si, yaklagik yuzde 1.8 ile sanilan
potansiyel oraninin iizerinde. Avru-
pa’nin dugsiik uretkenlik buyumesi
nedeniyle, bu oran Amerikanin egi-
liminin yuizde 3 altinda. Asil sebep,
Amerika nifusunun euro bolgesin-
den daha hizla artiyor olmasi.

Boblgenin tamaminin ucuncii ¢cey-
rekteki bitytimesi heniiz tam olarak
bilinmiyor. Fakat Almanya’nin res-
mi istatistik¢ileri, ulkelerindeki
GSYIH buyumesinin tamamini net
ihracat ve yatmimlara bagladilar.
Almanya’nin en buyuk bankalarin

dan biri olan HVB’nin ekonomist-
leri, Gigtinci ceyrek devam eder-
ken, kayitlarda ilk defa 6zel harca-
malarin muhtemelen kiigiilecegini

hesap ediyorlar.

Bagka bir yerde durum tersine, tii-
ketici harcamalarinin katkisinin da
ha fazla ihracatinki daha az. Euro
bolgesindeki bilytime tamamen dig
talebe bagli iken i¢ talebin zayif ok
dugu tamamen bir mit. Morgan
Stanley, bolgenin tamamai i¢in net
ihracatm 1999 yilindan
GSYIH’daki
1.9’luk buyumeye sadece yuzde

beri
ortalama  yuzde
0.1’lik bir katkist oldugunu hesap
ladu.

Almanya’da bile i¢ talep, canlan-
ma sinyalleri veriyor. Firmalara ve
hane halklarina verilen Banka kre-
dileri, son ti¢ yilda dugtiikten sonra
tekrar yukselmeye bagladi Miu-
nih’teki bir arastirma enstitusu

olan Ifo tarafindan is dunyas1 guve-
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ni tizerinde yapilan son arastirma,
perakende satiglarda artisa isaret
ediyor. Euro bolgesi genelinde ya-
pilan is dunyas1 ve tiketici guiveni
hakkinda yapilan arastirmalar ekim
ayinda artmaya devam etti ki bu
durum mevcut ¢eyrek donem igin
iyiye isaret. Economist dergisinin
konjonktur hakkinda tahminlerde
bulunanlar arasinda yaptig1 son an
ket, bolgede dnumuizdeki yil i¢in
hala sadece yuizde 1.6’lik bir orta-
lama buiyime olacagini tahminlerk
ni gosteriyor, fakat bu fazlasiyla
iyimser.

Toparlanma sonunda isguicu piya-
sasina dayaniyor Almanya’da yo-
gun kurumsal yeniden yapilanma

is ve ucretleri yillardir bastirmigti.

Sadece eger daha fazla is saglanir-
sa, tuketiciler daha fazla harcaya-
cak. Bazi umit verici igaretler mev-
cut. Euro bolgesindeki igsizlik ora-
n1, Nisan ayindaki yuzde 8.8’lik
orandan Ekim ayinda yuzde 8.4’e
gerileyerek, son aylarda beklendi-
ginden daha fazla dusus gosterdi.

Pek ¢ok ulkenin igsizlik rakamlari,
bazi 6zel igsizlik ol¢utleri ve uicret-
lerin ddenme kurallarindaki degi-
simleri ile carpitilabiliyor, fakat
aragtirmalar kosullardaki iyilesme-
ye isaret ediyor. Bunlar, donemsel
iyilesmeler kadar cesitli iggict pi -

yasasi reformlarinin da sonuglari.

Isgucu piyasasi kat1 kalmaya de-
vam etse de, eskiden oldugu kadar
sert degil. Aslinda issizlik rakamla-
r1 genel kazanclar1 golgeleyebili
yor: daha onceden igsiz kalmig ki-
sileri igguicti piyasasina donmeleri
yonuinde desteklemeyen reformla-
rin birakilmasiyla, istihdam igsiz

likten daha fazla artmistit

Ispanya, 2000 yilindan beri yillik
yuzde 4 ile is yaratmadaki en bu-
yuk artis1 yasadi. Italya’daki igsiz-
lik, son sekiz yildaki yillik ortalama
oran olan yuzde 1.4’luk oranla
yukselis gosterdi. Bu rakam daha
cok kayit dis1 ekonomide calisan
iscilerin resmi kayitlara alinmasi
sonucunda olugsa da bir kismi, da-
ha esnek is kontratlar1 nedeniyle,
gercek artigi gostermektedir Ital-
ya’daki igsizlik oram1 1998 yilinda
yaklagik yuzde 12 iken simdi yuiz-
de 7.7. Son on yil i¢inde euro bol-
gesinde issizlik orani digmeyen
tek ulke Almanya.

Yeni Alman koalisyon huikuimeti,
daha fazla yapisal reform yapmaya
cekiniyor ve bunun yerine bitce
acigini azaltma uzerinde bulunu
yor. Yuzde 16 olan KDV oranini
yuzde 19’a ¢ikarmayi planliyor fa-
kat bunu 2007’ye kadar yapmaya-
cak. Eger bu tuketicileri daha fazla
harcamaya tesvik ederse, onimuz-
deki yil harcamalar artabilir, fakat
vergi duzenlemeleri yururluge gi-
rince azalir. Bazi ekonomistler, Av-
rupa Merkez Bankasmm, eninde
sonunda faiz oranlarmi artirarak
euro bolgesi iyilesmesini kisaca-
gindan endige ediyor. Merkez ban-
kasinin 3 Kasim’da yaptig1 politika
toplantisindan sonra gelen yorum:
lar, en erken 1 Aralikta faizlerin ar-
tabilecegini Oneriyor. Net faiz
oranlar1 hala negatif olacagindan,
ceyrek puanlik bir artisin ¢ok fazla

zarar vermesi muhtemel degil.
Avrupa’nin surpriz sirr1

Supheciler, “Tek bir ¢eyrek do-
nemde yaganan artig ve yapilan bir-
ka¢ reform, uzun vadede tabloyu

degistirmeyecek” diyeceklerdir.

Aslinda Avrupa’nin performansi,
genel kaninin sdylediginden daha
iyi. Amerika bu y1l Avrupa’y1 solla-
sa da, son bes yildir kisi bagina du-
sen milli gelir, ki tek basina en iyi
ekonomik performans ol¢utudir,
Amerika’daki yuzde 1.5’lik artisin
hemen ardindan euro bolgesinde
ortalama yuzde 1.4 artmistiz Ama
Amerika ig yaratmada en iyidir,
degil mi? Aslinda hayir Son bes ya
da on yila bakilacak olursa euro
bolgesinden igsizlik, Amerika’da-
kinden cok az bir miktarda artmis-
ti. 1990’°1larin ortasina degin gecen
on yillik donemde carpici bir gelig

me yasanmigtir.

Amerika’da 1996 yilindan beri, ¢a-
lisma yasinda olup da is sahibi
olan nufusun oraninda yuzde
73’ten yuzde 71’e bir gerileme ol-
mustur. Euro bolgesinde ise yuizde
65’ten yuzde 59’a gerilemisgtir.

Gercek su ki, euro bolgesi cari he-
saplarindaki belirgin bir artig olma-
dan buyudu ve biutge aciklar1 Ame-
rika’ninkinden daha surdurulebilir.

Tum bunlar Avrupa’da her seyin

gulluk gulistanlik oldugu anlamina
gelmiyor. Bundan ¢ok uzakta. Av-
rupa, siddetli kiiresel rekabetle ol-
dugu kadar daralan iggiicui ve yas-
lanan nufusu ile de basa ¢ikmak
zorunda. Avrupa piyasalar1 gele-
cekte daha esnek olmali, vatandag-
lar1 daha uzun sure calismali ve
uretim artig1 gelismeli. Hala Avru-
pa’nin mutsuz ekonomileri, Ameri-
ka’nin eglenceli ekonomisiyle kar-
silagtirilinca hala en kot duruma
gelmis degiller, yeni reformlarin

odulu hepsinden daha fazla olacak.
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UFE:-0,95,

Kasim aymda Uretici Fiyatlant Genel Endeksinde bir
onceki aya gore yuzde - 0,95 dusus gerceklesirken,
bir onceki yilm Aralik ayma gore yuizde 2,71 bir on-
ceki yilm ayni ayma gore yuzde 1,60 ve oniki aylik
ortalamalara gore yuzde 6,89 artiy gerceklestirdi.
Endekste kapsanan toplam 751 maddeden, 206 mad-
denin ortalama fiyatlarmda degisim olmazken, 271
maddenin ortalama fiyatlarmda arti, 274 maddenin
ortalama fiyatlarinda ise dusiis gerceklesti.Tarmm fiy-
atlarmda bir dnceki aya gore artis yasanrken, sanayi

TUFE:1,40

Kasim ayinda Tiuketici Fiyatlar1 Genel Endeksi bir
onceki aya gore yuzde 1,40, bir Oonceki yilin Aralik
ayma gore yuzde 7,27, bir onceki yilin ayni ayina
gore yuzde 7,61 ve oniki aylik ortalamalara gore
yuzde 8,31 artig gerceklesti. Ekim ayinda Endeks-
te kapsanan toplam 423 maddeden, 59 maddenin
ortalama fiyatlarinda degisim olmazken, 275 mad-
denin ortalama fiyatlarinda artis, 89 maddenin orta-
lama fiyatlarinda ise dusus gerceklesti. Harcama
gruplarina gore en yuiksek artig gida ve alkolsuz ice-

ve imalat sanayinde gerileme meydana geldi. ceklerde yagsandi.
UFE KASIM 2005 KASIM 2004
(2003=100) (1994=100)
Bir donceki aya gore degisim orani (%) - 0,95 0,75
Bir dnceki yilin Aralik ayma gore degisim orani (%) 2,71 13,69
Bir dnceki yilin ayni ayma gore degisim orani (%) 1,60 14,40
(01.12.2004-30.11.2005) - (01.12.2003-30.11.2004)
12 aylik ortalamalara gore degisim orani(%) 6,89 11,07
TUFE KASIM 2005 KASIM 2004
(2003=100) (1994=100)
Bir donceki aya gore degisim orani (%) 1,40 1,54
Bir dnceki yilin Aralik ayma gore degisim orani (%) 7,27 8,83
Bir dnceki yilin ayni ayma gore degisim orani (%) 7,61 9,79
(01.12.2004-30.11.2005) - (01.12.2003-30.11.2004)
12 aylik ortalamalara gore degisim orani(%) 8,31 11,29
2005 2004
Ocak | Subat | Mart | Nisan | Mayis [Haziran | Temmuz | Agustos | Eylul | Ekim | Kasim | Aralik
Bir oneeki aya gore 041| 011| 126] 121 020 | 048 -074| 104| 078] 0.68]-095| 013
= | degisim
w [Bironeekiyiim o410 030 096 218| 238 | 1.89| 14| 2.18| 298| 3.69| 271 1384
Aralik aymna gore degisim
K | Bir oneeki aya gore 055 002 026| 071| 092| o010 -057| 085 1,02| 1,79 140| 045
e degisim
W |Bironcekiyim | 55| 057 083] 155 249 | 259 200| 287| 393| 579| 727| 932
= | Aralik ayma gore degisim
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Butce Gerceklesmeleri
Baz1 Konsolide Butce Gelirleri Kumiulatif Ocak - Ekim 2005 Yih
Gerceklesmeleri (Milyon YTL) Butce
Hedefi
2004 2005 Artis
(yuzde)
Gelirler 87.288 106.572 18.0 126.490
Genel Bitce Gelirleri 85.770 104.707 18.0 124.330
Vergi Gelirleri 71.172 86.318 17.5 106.617
Gelir, Kar ve Ser. Kazang izerinden Alinan Vergiler 19.997 23.595 15.2 26.408
Gelir Vergisi 14.032 16.516 15.0 18.413
Gelir Vergisi Terkifati 12.418 14.732 15.7
Kurumlar Vergisi 5.967 7.079 15.7 7.995
KVK Gore Alinan Gegici Vergi 5.346 6.754 20.8
Mulkiyet Uzerinden Alinan Vergiler 1.210 1.517 20.2 1.267
Motorlu Tagitlar Vergisi 1.263 2.125 40.5 2.100
Dahilde Mal ve Hizmetlerden Alinan Vergiler 33.535 41.608 19.4 53.586
Dahilde Alinan KDV 9.415 10.439 9.80 13.825
Ozel Tuketim Vergisi 21.166 26.342 19.6 34.562
Banka ve Sigorta Muameleleri Vergileri 1.169 1.467 20.3 1.187
Mal ve Hizmetlerden Alinan Diger Vergiler 1.692 2.702 37.3 3.099
Dis Ticaretten Alinan Vergiler 13.561 15.566 12.8 20.314
Ithalat Vergileri 12.547 14.411 12.9 18.699
Vergi Dis1 Gelirler 13.766 17.737 22.3 17.238
Katma Biutce Gelirleri 1.518 1.865 18.6 2.160

Harcamalar 112.099 115.953 e 155.628
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EKONOMIK VERILER

2004 2003 2002 2001 2000 1999

GSMH

(Cari fiyatlarla Trilyon TL) 428.932 356.681 275.032 176.484 125.596 78.283
GSMH (milyon dolar) 299.475 239.235 179.898 145.693 200.002 | 185.267
GSMH

(Degisim Hiz1 1987 fiyatlariyla %) 9.9 5.9 7.9 -9.5 6.3 -6.1
Kisibasina GSMH (ABD Dolarr) 4.172 3.383 2.598 2.123 2.965 2.879
Uretim Endeksi 119.7 109.0 100.5 92,1 101 95.6
Toplam Ihracat (Milyon/Dolar) 62.774 46.877 35.081 31.334 27.775 26.587
Toplam ithalat (Milyon/Dolar) 97.161 68.734 50.832 41.399 54.503 40.671
Dis Ticaret Dengesi (Milyon/Dolar) -34.388 -21.856 -15.751 -10.065 -26.728 -14.084
Ihracatin Ithalat1 Karsilama Orani % 64.6 68.2 69.0 75.7 51.0 65.4
Issizlik Orani (%) 10.3 10.5 10.6 8.5 6.6 7.7
I¢ Bor¢ Stoku (Trilyon TL) 224.483 194.387 149.869 122.157 36.421 23.005
Dis Borg¢ Stoku 153.160 145.805 130.353 895 118.802 | 103.025
(Milyon/Dolar Yeni Tanim)

Konsolide Butce Dis Bor¢ Stoku 68.400 63.408 56.830 38.760 39.522 34.580
(Milyon/Dolar)

Cari Islemler Dengesi (Milyon/Dolar) | -15.573 -6.808 -1.789 3.390 -9.819 -1.360

2005 2004 2003

(Bin YTL) 11 Kasim 2 Kasim 31 Arahk 12 Kasim 26 Aralhik
Emisyon 19.447.857 22.097.905 13.465.237 16.107.073 10.844.508
Para Arzi
- Ml 36.802.103 | 39.562.972 29.469.070 29.173.652 | 21.564.149
- M2 145.346.090 |145.690.259 | 109.344.449 107.379.709 | 80.922.936
- M3 154.323.004 | 153.683.166 116.597.637 113.127.488 86.565.043
Yurti¢i KaynakliYTL Mevduat | 135.373.094 |132.493.612 103.240.239 97.506.803 75.677.074
- Vadeli Tasarruf 89.724.941 88.017.713 66.705.794 66.219.507 50.174.043
- Vadesiz Tasarruf 9.535.005 10.836.142 8.348.626 7.270.126 5.853.366
- Vadeli Ticari 18.819.046 18.109.574 13.169.585 11.986.550 9.184.744
- Vadesiz Ticari 8.770.581 8.270.783 8.671.897 6.895.510 5.580.690
- Resmi Mevduat 8.523.521 7.259.400 6.344.337 5.135.110 4.884.231
Kredi Stoku 116.405.904 | 116.088.277 82.514.275 78.277.958 51.748.279
- Tum Banka Kredileri 116.405.904 | 116.088.277 82.211.975 77.975.658 51.748.279
- M.B. Kredileri 0 0 302.300 302.300 0
Bank. El. Tah. ve Bono 131.427.556 |130.276.576 113.944.740 117.267.566 97.459.504
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Mevzuat Degisiklikleri

01 Kasim 2005 - 5411 Bankacilik Kanunu

- 5413 Eleman Temininde Gugluk Cekilen Yerlerde Sozlesmeli Saglik Personeli Calistiriima
s1 Ile Baz1 Kanun ve Kanun Hiukmuinde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmast Hakkinda Ka
nun, Saglik Hizmetleri Temel Kanunu ve Saglik BakanligininTegkilat ve Gorevleri Hakkin-

da Kanun Hukmiinde Kararnamede Degisiklik Yapilmas: Hakkinda Kanun

02 Kasim 2005 - 2005/9558 8/1/2002 Tarihli ve 4736 Sayili Kanunun 1 inci Maddesinin Birinci Fikras1 hiik
miinden Muaf Tutulacaklarin tespitine Dair 28/1/2002 Tarihli ve 2002/3654 Sayili Kararna
menin Eki Kararda Degisiklik Yapilmasina Iliskin Karar

Miikerrer - 2006 Yil1 Programi 19 Ekim 2005 Gun ve 25971 Sayili Resmi Gazete’deYayimlanan 17
Ekim 2005 Giin ve 2005/9486 Sayil1 2006 Y11 Programiin Uygulanmasi, Koordinasyonu

ve Izlenmesine Dair Bakanlar Kurulu Karari

09 Kasim 2005 - 5428 Turkiye Cumhuriyeti Anayasasinin Bazi Maddelerinin Degistirilmesi Hakkinda Ka

nun

- Bor¢lanma Maliyetlerine Iligkin Turkiye Muhasebe Standardi (TMS 23) HakkindaTeblig
(Sira No:9)

11 Kasim 2005 - 2005/9543 Hazineye, Katma Bitceli Kuruluglara, Belediyelere veya Il Ozel Idarelerine Ait
Arazi veya Arsalarin Gergek veya Tuzel Kisilere Bedelsiz Devrine Iligkin Yonetmelikte

Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmelik

15 Kasim 2005 - Cevre Amagl Tarimsal Arazilerin Korunmasi PrograminiTercih Eden ureticilerin Destek-

lenmesine ve Bu Ureticilere Teknik Yardim Saglanmasina Dair Yonetmelik
- Vergi Usul Kanunu Genel Tebligi (Sira No:352)

- Akaryakit Haricinde Kalan Petrol Urtinlerinin Ithalinde Uygulanacak Usul ve Esaslara Ilis-

kin Tebligde Degisiklik Yapilmasina Iligkin Teblig
16 Kasim 2005 - Zorunlu Kargiliklar HakkindaTeblig (Say1:2005/1)
17 Kasim 2005 - Dag Ticarette Standardizasyon tebligi (No:2005/35)

- CE Isareti Tasimas1 Gereken Urtinlerin Ithalatina Iligkin Dis Ticarette Standardizasyon teb-

liginde Degisiklik Yapilmas: HakkindaTeblig (No:2005/38)

18 Kasim 2005 - Ogzel lletisim Vergisi Genel Tebligi (Seri No:1)

Katma Deger Vergisi Genel Tebligi (Seri No:96)

- Vergi Usul Kanunu Genel Tebligi (Sira No:353)
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Vergsi Takvimi

07.12.2005
09.12.2005

12.12.2005

15.12.2005

15.12.2005

15.12.2005
15.12.2005

15.12.2005
15.12.2005

15.12.2005

15.12.2005

15.12.2005

20.12.2005
20.12.2005
20.12.2005
20.12.2005
20.12.2005

20.12.2005
26.12.2005
26.12.2005
26.12.2005
26.12.2005

26.12.2005

26.12.2005

Kasim 2005 Donemi Ceklere Ait Degerli Kagitlar Vergisi Bildirimi ve Odenmesi

16-31 16-30 Kasim Donemine Ait Noterlerce Yap. Makbuz Karsilig1 Ode. Ait Bildirimlerin

Verilmesi ve Odenmesi

16-30 Kasim Donemine Ait Petrol ve Dogalgaz Uruinlerine Iliskin Ozel Tuketim Vergisi Be-

yam ve Odenmesi

Kasim 2005 Donemine ait DayanikliTuketim ve Diger Mallara Iligkin Ozel Tuketim Vergisi

Beyan1 ve Odenmesi

Kasim 2005 Donemine ait Motorlu Tasit Araglarina Iliskin Ozel Tuketim Vergisi (Tescile Ta-

bi Olmayanlar) Beyani ve Odenmesi
Kasim 2005 Donemi Ozel Iletisim Vergisi Beyani ve Odemesi

Kasim 2005 Donemine ait Kaynak Kullanimi Destekleme Fonu Kesintisi Bildirimi ve Oden

mesi
Kasim 2005 Donemine Ait Gider Vergilerinin (BSMV) Beyan1 ve Odenmesi

Kasim 2005 Donemine ait Tutin Mamilllerine Iliskin Ozel Tuketim Vergisi Beyani1 ve Oden-

mesi

Kasim 2005 Donemine ait Kolal1 Gazozlara Iliskin Ozel Tuketim Vergisi Beyani ve Odenme-

si

Kasim 2005 Donemine ait Alkollu Iceceklere Iliskin Ozel Tuketim Vergisi Beyan1 ve Oden-

mesi

Kasim 2005 Donemine ait Kolali Gazozlara Iliskin Ozel Tuketim Vergisi Beyani ve Odenme-

si

Kasim 2005 Donemine ait Kurumlar Vergisi Stopaji'nin Beyam
Kasim 2005 Donemine ait Gelir Vergisi Stopaji'nin Beyani
Ilan ve Reklam Vergisinin Beyan1 ve Odenmesi

Kasim 2005 Donemine ait Damga Vergisinin Beyani

Yarigsma ve Cekiligler ile Futbol Musabakalarina ait Musterek Bahislerle 1lgili Veraset ve In-

tikal Vergisinin Beyan1 ve Odenmesi

Kasim 2005 Donemine ait Katma Deger Vergisi'nin Beyam
Kasim 2005 Donemine ait Damga Vergisinin Odenmesi

Kasim 2005 Donemine ait Kurumlar Vergisi Stopaji'nin Odemesi
Kasim 2005 Donemine ait Katma Deger Vergisi'nin Odemesi

1-15 Aralik Donemine ait Petrol ve Dogalgaz Urtinlerine Iliskin Ozel Tuketim Vergisi Beya-

m ve Odenmesi

1-15 Aralik Donemine Ait Noterlerce Yap. Makbuz Karsilig1 Ode.Ait Bildirimlerin Verilme-

si ve Odenmesi

Kasim 2005 Donemine ait Gelir Vergisi Stopaji'nin Odemesi
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Cumbhurbagkan1 Se-
zer, Bankacilik Yasasini onayla
di. Ikinci kez veto hakki olmayan

Sezer yasanin bazi maddelerinin iptali i¢in
Anayasa Mahkemesi’ne bagvuracak.

02 Kasim $Semdinli’de PKK’nin otomobile yuikledig ibom-
ba patladi. 23 kisi yaralandi.

03 Kasim Paris’te iki gogmenin polisten kacarken dlmesi
sonucu baslayan protesto gosterileri yayginlasti. 40 arag ate-
se verildi.

04 Kasim 34 ulkenin liderlerinin katildigiAmerika zirvesi
Arjantin’de basladi. Halk ABD Bagkani Bush’u protesto etti.

05 Kasim Fransa’da 9 gundir suiren protestolar kontrol alti-
na alinamiyor Olaylar Paris’ten sonra 5 kente daha sigradi.

06 Kasim Azerbaycan’da yapilan ve Ilham Aliyev’in kazan-
dig1 secimlere hile ve yolsuzluk iddialart damgasini vurdu.

07 Kasim YOK’u protesto eden 0grenciler Ankara’da polis-
le catigt1.

08 Kasim Goc¢men isyanini donleyemeyen Fransa huikiimeti
olaganiistii hal ilan etti, bazi1 bolgelerde geceleri sokaga ¢ik
ma yasagi uygulanmaya baslandi.

09 Kasim AB Komisyonu Ilerleme Raporu ve Katilim Or
taklig1 Belgesini acikladi. Reformlarin yavasladigina dikkat
cekildi.

10 Kasim Avrupa Insan Haklar1 Mahkemesi iiniversitelerde
uygulanan tirban yasagini megsru, uygun ve gerekli buldu.

11 Kasim Semdinli’de, kalabaliga ates actig1 iddia edilen bir
Jandarma Uzman Cavus gozaltina alindi.

12 Kasim
Hakkari’nin Semdinli il¢esinde yasanan bombalama olayla-

Siyasi partiler ve c¢esitli sivil toplum orgutleri,

rin1 protesto ederek faillerin yaigilanmasini istedi.

13 Kasim Yuzuncu Y1l Universitesi Rektoru ile birlikte tu-
tuklanarak cezaevine konan Universite Genel Sekreter Yar-
dimcist EnverArpali cezaevinde intihar etti.

14 Kasim Turk Telekom’un yuizde 55 oranindaki kamu his-
sesinin devri Oger Telecom’a torenle devredildi.

15 Kasim Yiuksekova’da Semdinli’de meydana gelen olay-
lar1 protesto eden bir grup ile givenlik guigleri arasinda catig
ma ¢ikti; 3 kisi 0ldu, 7’si polis 16 kisi yaralandi.

16 Kasim IMF Turkiye Temsilcisi Bredenkamp, cari agigin
yakindan izlenmesi ve kotillesmesi durumunda hemen onlem
alinmasi gerektigini soyledi.

VOO LLUULLOLLLOLLLUOLLLOLULUULLUY

17 Kasim Rusya dogalgazin1 Karadeniz’in altindan tasiyan
ve Samsun’dan Ankara’ya kadar ulastiran Mavi Akim Proje-
si’nin resmi agilis1, Samsunda Rusya DevletBaskan1 Putin,
Italya Bagbakan1 Berlusconi ve Bagbakan Erdogan tarafindan

yapildi.

18 Kasim Bakanlar Kurulu yetkisini kullanmazsa yeni yilda
yeniden degerleme oranina bagli olarak cesitli vergi ve harg-
larda yuzde 9.8 artis gergeklesecek.

19 Kasim CHP’nin 31°nci Olagan Genel Kuruluna tek aday
olarak giren Baykal, 1223 oyun 1158’ini alarak yeniden Ge-
nel Bagkan secildi.

20 Kasim Mersin’de Hakkari’nin Semdinli ve Yuksekova
ilgelerinde yasanan olaylar: protesto eden gruplarin polisle

catismasi sonucu 1 kisi 6ldu, 1 kisi de yaralandi.

21 Kasim Bagbakan Erdogan Semdinli’de halka hitap edip,

bombalanan kitapgida incelemelerde bulundu.

22 Kasim Hazine 581 gunluk tahvilde yuzde 13.77 ile tari-
hinin en dusuk faiziyle bor¢landi.

23 Kasim TBMM Genel Kurulu, Yiksekova ve Semdin-
li’deki olaylar1 arastirmak i¢in komisyon kurdu.

24 Kasim Genelkurmay Bagkani1 Orgeneral Ozkok, gorev
suresinin uzatilmasina iligkin bir beklentisinin olmadigini

acikladi.

25 Kasim Cukurova grubu TMSF’ye 947 milyon dolar 6de-
yerek borglarini kapatt.

26 Kasim Ogretmenlerin Ankara’da duzenledikleri yuruyu-

se polis muidahale etti, 26 kisi yaralandi.

27 Kasim Bagbakan Erdogan’la goriisen Almanya Bagbaka-
n1 Merkel, Turkiye’ye AB tiyeligi konusunda verilen sozlere

bagli kalacaklarini soyledi.

28 Kasim Semdinli’deki bombalama olayina ad1 karisan iki
astsubay 19 giin aradan sonra cikarildiklar1 mahkemece tutuk
land1.

29 Kasim Bagbakan Erdogan, kurumlar vergisinde yuzde 30
olan oranin yuizde 20’ye indirilecegini agikladi.

30 Kasim Diunyadaki ilk kismi yuz nakli, Fransa’nin Amiens
kentinde bir hastanede, kopek saldiric1 sonucu yuizii parcala

nan bir kadina yapildi.
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