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Dergide yayinlanan yazilarin yaym hakk1

Bilanco Dergisi’ne aittir.

Kaynak gosterilmeden bir bolimil veya

tamami alint1 yapilamaz

gundemi

erek meslegimizin, gerekse meslek orgutlulugimuzin

yogun bir giindemi bulunuyor. Projelerimizden, mevzu-

atimiza, mesleki sorunlarimizdan, hedeflerimize kadar
bir ¢ok alandaki ¢aligmalarimizda onemli bir agamaya geldik. Onir
miuzdeki suiregte hem meslegimiz, hem meslek orgutlulugumuz
icin bir degisim ve donuisim siireci olacak. Meslegimiz acisindan
dinyada onemli gelismeler yasaniyor. Kiiresellesmenin bir sonucu
olarak uluslararasi alanda yasanan bu gelismeler bizleri de

yakindan ilgilendiriyor ve etkiliyor.

Yonetmeliklerimiz

3568 sayili meslek yasamiz onemli eksiklikleriyle birlikte 13 Hazi
ran 1989 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlandi. Ancak, yasamizin
ve mevzuatimizin 16 yillik uygulamasinda, ¢ok iyi bir uygulama or
negi sergilememizden dolayi, bitytik sorunlar yasanmadi. Odalarr
mizin katilimiyla mevzuatimizi yeni bastan ele alan bir ¢aligmay1 bir
bucuk yil dnce baglattik. Bir st ve ¢ alt komisyondan olusan ko-
mitelerimiz ¢aligmalarin1 buyuk oranda tamamladi. Bu komiteleri
miz, kanunumuzu, yonetmeliklerimizi ve mecburi meslek kararla-
rimiz1 yeni bagtan ele aldi. Uygulamada ortaya ¢ikan sorunlay ak-

sakliklar ve yeni gelismeler 1s1g1inda ¢aligmalarinm sekillendirdi.

Bu caligmalarin bir tirint olarak 3 yeni yonetmelik taslag: hazirla
dik. 7 yonetmeligimizi ise revize ettik. Bu donemde bir ilki ger-
ceklestirerek genel kurulumuzu 3 giine yaydik. 1 ay dnce internet
sitemizde yayinladigimiz 3 yeni ve 7 revize yonetmelik taslagimizi,
6 Ekim tarihinde delegelerimizin goriig ve dnerilerine sunuyoruz.

Katilimci bir sekilde hazirladigimiz bu ¢alismamiza delegelerimizin
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ve tum meslektaglarimizin destek ve katkilar1 biz

ler icin buylikk ®nem tagiyor.

Diinya Muhasebe Kongresi

TURMOB uluslararast camiada etkin ve saygin
bir meslek kurulugu haline gelmistir. Bu etkinli-
gin ve sayginligin bir sonucu olarak IIAC, Onye-
dinci Diinya Muhasebe Kongresinin Istanbul’da
yapilmasina karar verdi. Dinya Muhasebe Kon
gresi 13 — 16 Kasim 2006 tarihleri arasinda Is
tanbul Lutfi Kirdar Uluslararasi Kongre ve Seigi
Sarayi'nda gerceklesecek. Kongrenin ana temasr
n1, “Dunya Genelinde Ekonomik Biiytime ve Is-
tikrarin Saglanmasi Icin Muhasebe Meslegi”

olusturuyor.

Bu kongrede diinyanin 120 ulkesinden uluslara-
ras1 profesyonel muhasebeciler, uluslararasi di-
zenleyeciler, standart koyucular, huikiimet gorev-
lileri ve uluslararasi lider muhasebeciler biraraya
gelerek, kiiresel olarak bireylere, yatirimcilara ve
is diinyasina nasil daha iyi hizmet verilebilecegi

ni tartisacaklar.

Boylesi onemli bir organizasyona meslektaglari-

mizin katilmasi ve destek vermelerini bekliyoruz.

Kongreye katilimla ilgili bilgilere internet site-

mizden ulagilabilir.

Uluslararasi iligkiler

TURMOB uluslararast muhasebe meslek cami-
asinin onemli aktorlerinden biri haline geldi.
Uluslararas1 Muhasebeciler Federasyonu
(IFAC)’1n komitelerinde gorevler ustlendik.
IFAC’m Gelismekte Olan Ulkeler Komite Uyeli-

gine iki y1l icin TURMOB Genel Sekreteri Nail
Sanl1, Kuciik ve Orta Olcekli Muhasebe Firmala-
r1 Komitesi Uyeligine de ¢ yillik bir suire igin
TURMOB Eski Genel Bagkan Yardimcisi ve
Turkiye Denetim Standartlart Kurulu Bagkani

Masum Turker secildi.

Bolgesel mesleki orgiitlenmelerde de TURMOB
vazgecilmez bir gii¢c olmustur. Akdeniz Muhase-
beciler Federasyonu Bagkanligi’n1 iki yildir eski
Genel Bagkan YardimcimizTurkiye Denetim
Standartlar1 Kurulu Bagkan1 Masum Turker yap-
maktadir. Avrupa Muhasebeciler Federasyonu
calisma gruplarinda aktif bir sekilde gorev yap-
maktayiz. TURMOB, nisan 2006 tarihinde Gii-
ney Dogu Avrupa Muhasebe Gelisimi Ortaklig1
(SEEPAD)’a uiye oldu.

Muhasebe Denetim Mesleginde Kamu

Gozetim Kurulu (Oversight)

Enron’la baglayan muhasebe skandallariyla bir-
likte, tim duinyada muhasebe denetim meslegi-
nin guvenilirligine yonelik arayislara girildi. Ba-
gimsiz bir kurul tarafindan muhasebe denetimi
nin guvenilirliginin garanti edilmesine yonelik
kurullar olusturuldu. Oz itibariyle meslek orgii-
tunden bagimsiz olarak olusturulan bu kurullar,
muhasebe denetiminde guvenilirligi garanti et-
meyi amaghiyor. Her tuillke kendi mevzuati ve 6z-
guin yapilanmasina dayanarak muhasebe deneti

mi gozetim kurullar1 olusturuyor.

TURMOB olarak, uilkemizde de Muhasebe De-
netimi Mesleginde Kamu Gozetim Kurulu olug-
turmak amaciyla bir ¢aligma baslattik. Cesitli uil-

ke uygulamalar1 ve orneklerini inceledik.




Uyeligini hedefledigimiz AB mevzuatinada
uyum acisindan sekizinci direktife uygun model
uzerinde caligmalarimiz surtiyor Ulkemiz kosul-
larina uygun bdylesi bir kurul olusturmak i¢in

calismalarimizi 6nemli bir asamaya getirdik.

Bilgi teknolojileri

Web tabanli muhasebe programimiz Luca’y1
meslektaslarimizin istifadesine sunduk. Luca
programimiz her gecen giin artan bir ilgiyle gelr
simini surdurityor. Uzaktan egitim programimizi
basarili bir sekilde uyguluyoruz. Uzaktan egitim
programiyla meslektaglarimiza ve aday meslek

mensuplarina kaliteli bir hizmet sunuyoruz.

78 odamizi ve 70 bin meslek mensubumuzu or-
tak bir platformda bulugturacak olan e-Birlik
projemiz son asamasina geldi. E-Birlik projemiz
2007 basindan itibaren odalarimizin ve meslek
mensuplarimizin istifadesine sunulmus olacak.
Bu proje ile meslektaglarimiz, bilgi teknolojisi-
nin getirmis oldugu bir cok yenilikten ve mesle-
gini yerine getirirken ihtiya¢ duydugu bilgilere

kisa suirede ulagabilecek.

TURMOB Universitesi

Meslek camiamizin yillardir arzularindan birisi
de TURMOB Universitesi idi. Bu buyuk ve kap-
saml1 projeyi gerceklestirmek icin uzun suredir
calistyoruz. Ankara’da Golbagi Karagedik mev-
kiinde gelistirilen Bilim ve Teknoloji Bolgesi
Kentsel Gelisim Projesi kapsamindaki araziden
TURMOB’a uygun kosullarda arazi temin edil-
mesi i¢in bir caligma baglattik. Bunun yani sira
Universite kurulus islemlerine iligkin hukuksal

alt yap1 ¢alismalarina da bagladik.

Mali tatil

Yillardir tizerinde calistigimiz konulardan birisi
de mali tatil. Bagbakan Erdogan Genel Kurulu-
muza katilarak mali tatil konusunda camiamiza
so0z vermisti. Aynt Genel Kurulumuzda Ana mu-
halefet Partisi Lideri Baykal’da destek olacakla-
rin1 ifade etmisti. Maliye Bakanimiz Unakitan’da
mali tatilin mutlaka gercekleseceginin sozunul
camiamiza verdi. Bu talebimizin gergeklesmesi-
ne yonelik ¢alismalar hizlandi. Oniimuzdeki gin
lerde bu konuyla ilgili yasal dizenleme yapilma-

sin1 bekliyoruz.

Beyan stureleri

Beyan siirelerinin geriye ¢ekilmesi uygulamada
buytik sorunlara yol acti. Musterilerimizin be-
yanlarin1 d6ngorilen surelerde vermek hemen he-
men imkansiz bir durumda bulunuyor. Maliye
Bakanlig1 bu sorunu gegici ¢ozumlerle giderme-
ye calisti. Oda Bagkanlarimizin da katilimiyla
Maliye Bakaniyla yaptigimiz toplanti da bir mu
tabakata vardik. Beyan siireleri bu mutabakat

dogrultusunda yeniden belirlenecek.

Calisma ve Sosyal Guvenlik Bakaniyla yaptigt
miz gorugsme sonucu Ek-1 ve Ek-2 bildirimleri-
nin SSK bildirgesiyle birlikte verilmesi konusun-
da mutabakata vardik. Bu uygulama da 2007 yil1

bagindan itibaren yururluge girecek.

Dergimizin bu sayisinda da ilgi ile okuyacaginizi
umdugumuz haber ve arastirmalara yer verdik.

Gelecek sayimizda bulusmak dilegiyle...

Nail SANLI
Genel Sekreter




BILANCO

TURMOB Ekonomik Raporu;

Ekonomik tablo surdurulemez

TURMOB tarafindan yayinlanan Ekonomik Raporda ekonomik tablo -
nun sirdiiriilebilir olmadig1 saptamasi yapildi. Diisiik kur diizeyinin,
yerli iiretim siireci ile sermaye ve istthdamin disariya kaymasina neden
olmakta ve ekonomiye onarilmaz zararlar vermekte oldugu goriigii yer

ald.

URMOB tarafindan her y1l
I duzenli olarak yayinlanan
ekonomik raporda, turk
ekonomisine iligkin ¢esitli tahliller
yapilarak, onerilere yer verildi. Ra-
por da, 2005 yil1, onceki ¢ y1l gibi,
1999 ve 2001 yillarinda yasanan
derin ekonomik krizlerin ardindan,
ekonomik ve siyasi agidan goreli
olarak istikrar i¢inde gecirilen bir
yil olmugtur. Ekonomik alanda
saglanan istikrar ortamina ve hizlh
buyuimeye; onemli yapisal diizen-
lemelerin hayata geg¢irilmis olma-
siin, izlenen disiplinli maliye poli
tikasinin, giiven ortamindaki ve ge
lecege iliskin beklentilerdeki iyi-
lesmenin yanisira, basta kuiresel fi-
nans piyasalarindaki likidite bollu-
gu ve hizli buyuyen kuiresel ekono-
mi olmak tizere dis konjonktiiriin
de goz ardi edilemeyecek katkisi
olmustur.

Gergekten son dort yillik donemde

enflasyonun hizla geriledigi bir or-
tamda hizli bir ekonomik butytime
gerceklestirilmis, kamu mali yapisi
daha saglikli bir yapiya kavugsmus,
nominal ve reel faizler hizl1 bir ge-
kilde dusmus, basta 6zel kesim

makine — techizat yatirimlar: olmak
uzere yatirimlar tekrar canlilik ka
zanmig, istihdam hacmi geniglemis

ve ihracat hacminde dikkat ¢ekici
bir buyime gerceklesmistir. Eko-
nomik gortinimdeki bu olumlu ge-
lismeler, 2005 yili Ekim aymda
Turkiye nin Avrupa Birligi'ne kati-
Iim miuizakerelerinin baslamasiyla,
uluslar arasi iligkilerde de tarihi
onemde bir sonuca ulasilmasinda
onemli katkida bulunmustur.

Yakin ge¢mis donemde ekonomik

alanda yasanan gelismelere daha

yakindan bakildiginda dikkat ¢ceken
baglica hususlar su sekilde ozetle-

nebilir;

2002 yili ilk ¢eyreginde baglayan

ekonomik butyime kesintiye ugra-

maksizin 2006 yili ilk ui¢ aylik dé

nemine kadar sirmus ve GSMH

buyume hiz1 yillik bazda, sirasiyla
yuzde 7,8, yuzde 5,9, yuzde 8,9 ve

2005 yilinda da yuzde 7,8 olarak
gerceklesmistir,

Yillik ortalama olarak TUFE 2001
yilindaki yuzde 54,4 dizeyinden
tedrici bir bicimde gerileyerek,
2005 yih itibariyle yuzde 8,18’e
dugmustur,

Kamu kesimi bor¢lanma gereginin
GSMH’ya olan oran1 2001 yilinda
ki yuzde 16,4 oranindan, 2005 y+
Iinda yuzde 0,9’a, kamu net faiz
odemelerinin orani ise, ayni yillar
itibariyle yuzde 26,4 oranindan,
yuzde 9,4’e gerilemistir,

Kamu i¢ bor¢lanma ihaleleri orta-
lama nominal bilesik faiz orani
2001 yilindaki yuzde 99,1 oranmn
dan, 2005 yili ortalamasi olarak




yuzde 16,9’a, soz konusu yillar iti-
bariyle reel faiz orani ise yuzde
35,5’ten, yuzde 7,8’e gerilemistir,

Kamu kesimi net bor¢ stokunun
GSMH'’ya olan oran1 2002 yilinda
ki yuzde 78.5 oranin-
dan yuzde 55,8°e
dugmustur,

2001 yilinda 33.3
milyar Dolar olan
toplam ihracat tutari
2005 yilinda dikkat
cekici bir hizla arta-
rak 73.4 milyar Dola-
ra yukselmistir.

Bir diger Onemli
olumlu gelisme sabit
sermaye yatirimlari
alaninda yasanmis ve
reel anlamda enflas-
yondan armdirilmig
olarak 2001, 2002 ve
2003 yillarinda sira
siyla yuzde 244,
yuzde 1,4 ve yuzde
1,3 oraninda daralan
sabit sermaye yati-
rimlart 2004 yilinda
yuzde 28,1 ve 2005
yilinda da yuzde 18,9
oraninda o6nemli bir
buyiime sergilemis-
tir. Yatrim harcama-
larindaki hizli buyi
me 2006 yili ilk t¢
aylik doneminde de
devam etmig ve sabit
sermaye Yyatirimlari,
bir dnceki yilin ayn1 donemine gore
yuzdel0,3 oraninda artmig olan
2005 yili ilk ¢eyrek yatirim harca
malar1 toplamina gore yuzde 30,5
oraninda yuikselmistir.

Suphesiz yakin ge¢mis donemde
ekonomik alanda alinmis olan bu
dikkat cekici mesafe, Avrupa Birli-
gi ile Turkiye arasinda yapilmakta
olan katilim muzakereleri i¢in ge-
reken AB zirve kararinin alinmasin

B
(]

da da ¢ok dnemli bir rol oynamis-
tix

2000 yil1 basindan buyana ulke
mizde , yapilmis olan Stand-by an-
lagmalar1 cercevesinde dogrudan

TURMO B

elestiriler almis olsa dahi, igerdigi
mali ve parasal politika dnlemle-
riyle ve yapisal duzenlemelerle
IMF gozetimindeki bu ekonomik
program, ulkemizin ekonomik a¢i-
dan daha guglu ve soklara kars1 da-
ha dayanikli hale
gelmesinde bu-
yuk bir katki
saglamistir.

TURKIYE SERBEST MUHASEBECI MALI MUSAVIRLER
VE YEMINLI MALI MUSAVIRLER ODALARI BIRLIGI
(UNION OF CHAMBERS OF CERTIFIED PUBLIC ACCOUNTANTS OF TURKEY)

EXONO

2005
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Uluslar aras1 Para Fonu’nun gudu-
miinde, dnemli yapisal diizenleme-
leri de iceren, siki bir ekonomik is-
tikrar, stabilizasyon programi uy-
gulanmaktadir. Bu program bas-
langigta benimsedigi “doviz kuru
capast” politikasiyla ve Hukuimetin
geligmeleri degerlendirip gerekli
politika revizyonlarin1 zamaninda
yapmamig olmasi nedeniyle tilkeyi
Kasim 2000 ve Subat 2001 krizle-
rine suruklemistir. Cok yogun

/
D A | D de,
| olan

Programda ©on-
gorilen yapisal
duzenlemelerin
onemli bir bolu-
munin hayata
gecirilmesi  ve
ongorulen mali
ve parasal disip-
line uyum goste-
rilmesi sayesin-
izlenmekte

program,
ekonominin du-
sik enflasyon
ortaminda tekrar
buylume sureci
icersine girmesi-
ni, faiz hadleri-
nin dugsurilebil-
mesini ve kamu
faiz ©demeleri
ile bor¢ yukiniin
kamu gelirlerine
ve milli hasilaya
olan oranlarinda
belirgn dusis
saglanmasini,
ayrica bankacilik
kesiminin daha
sthhatli bir yapr
ya kavugturulmasmi ve sonucta
ekonominin digsal ve dahili sokla-
ra daha dayanikli hale gelmesini
olanakli kilmustir

Ancak bu yilin May1s ayinda gelis
mis ulkelerin faiz oranlarinda artr
rima gitmeleri ve uluslararasi piya
sada risk algilamalarinda meydana
gelen degisiklik sonucu finansal
piyasalarda meydana gelen sarsin-
tininTurkiye’yi diger uilkelere gore




cok daha derinden etkilemis olma-
s1, yukarida 6zetlenmis olan olum-
lu ekonomik goruntinin aslinda
kirilganlik tagidigi, soklara karsi
fazla dayanikli, hatta surdurulebilir
olmadig1 seklindeki kaygilara hak
lilik kazandirmistir

Yakin gecmis donemde ekonomik

alanda gozlemlenen gelismeler da-

ha yakindan ve sorgulayici bir goz

le incelendiginde yukarida ¢izilen
ve istikrara kavustugu izlenimi ve-

ren bu ekonomik tablonun “suirdii-

rulebilir” olmadig1 anlagilacaktir.

Zira bu tablonun temel dayanakla-

rindan birisi, dusuk enflasyonun,

hizli buylimenin, artan yatirimlarin
altinda yatan temel olgu olan “yuk-

sek faiz, dusuk kur” politikasi, di-

geri ise, uluslar aras1 finans piyasa-

sinda gectigimiz Mayis ayinda kisa
siiren bir daralma gosteren likidite

bollugudur. Yiksek faiz kisa vade-

li yabanci sermayeyi cekip, doviz
arzini arttirarak kurun dugsuk kal

masina neden olmaktadir Zira do-

viz getirip, TL.na ¢evirip Hazine

kagidina yatirim yapmak uluslara

ras1 Olgekte ¢ok buyuk gelir getir-

mektedir. Nitekim dalgalanmalar

gostermekle beraber, May1s ve Ha-

ziran aylarinda meydana gelen son

duzeltme hareketine ragmen, Turk

Lirasi, 1995 baz yilina gore veya
2001 krizi ertesinde degerinin ta-

bana vurdugu o yilin yaz aylarina
gore yaklasik yuzde 50 oraninda
daha degerli konuma gelmis bu-

lunmaktadir Diger bir ifade ile sa-

tinalma gucu paritesine gore TL.

i¢-dis enflasyon farki kadar deger
yitirmedigi gibi, 2001 kasim ayin+

dan itibaren, dalgalanmalar goster-

mekle beraber siirekli bir deger ka-

zanimi gostermistir

Dusuik kur enflasyonun dusuril-
mesine, nihai ithal mal ve girdi fi-
yatlarin1 goreli olarak dondurmak
hatta geriletmek suretiyle onemli
katkida bulunmugtur. Asir1 deger

lenmis Turk Liras: tuketim harca-
malarin1 0zendirmekte, tasarruf
egilimini azaltmakta, duisik maki-
ne-ekipman maliyetleriyle yatirim
lar1 genigletmekte ve bu sekilde
bulytime hizini yitkseltmektedir Ni-
tekim 2004 ve 2005 yillarinda ger
ceklestirilen ekonomik buyiimeye
katki saglayan unsurlar incelendi-
ginde tiketim ve yatirim talebinin
ve ithalat vergilerinin en Oonemli
katki saglayan unsurlar oldugu go-
rulecektir.

Suphesiz dusuk kur ihracat1 balta-

lamakta ve ithalati 6zendirmekte-

dir. Son dort yildir ithalat hacminin
artig hizi ihracat hacminin artig hiz1

nin cok Ustunde gerceklesmistir.

2001 yil1 itibariyle yuzde 75.7 olan
ihracat gelirinin ithalat harcamala-

rini kargilama oran1 2005 yili itiba
riyle yuzde 63.0’e dugmustur. Bu

egilim halen devam etmektedir.

2006 yil1 Ocak-haziran doneminde
gecen yilin ayni1 donemine gore il

racat yiizde 11,5 oraninda artarken,
ithalat tutar1 yuzde 18,3 oraninda
buyumistur. 2005 yilinda dis tica

ret agig1 42.9 milyar Dolar (bavul
ticareti dahil 32.7 milyar Dolar),

cari iglemler hesab1 aci1g1 ise 23,1
milyar Dolar duzeyinde gercekles-

mistir. Bor¢clanma ve varlik satigi
yoluyla finanse edilen cari islemler

aciginin GSMH’ya olan oran1 2005
yilinda yuzde 6.4’e ¢ikmistir Dii-

sik kur dizeyi bu sekilde yerli

uretim suireci ile sermaye ve istih-

damin digariya kaymasina, ihracina
neden olmakta ve dolayisiyla eko-

nomiye onarilmaz zararlar vermek-

tedir.

“Finanse edilebildigi suirece cari
acigin buyuklugunin onemi yok
tur” seklindeki dustinceler dogru
degildir. Dusuk kur agir1 ithalata,
tuketime ve kaynak israfina yol ac-
makta, iilke bor¢lanmakta ve ulu-
sal varliklar yabancilara satilmakta
dir Duguk kur yerli uretim sureci

ile sermaye ve istihdamin digariya
kaymasina, ihracina neden olmakta
ve dolayisiyla ekonomiye onarit
maz zararlar vermektedir.

2005 yili “Cari Islemler Hesab1”
acigl 23.1 milyar Dolar1 ya da
GSMH nin yuzde 6.4’ tinit bulmus-
tur. Bu boyutta siirecek cari acigin
kisa vadeli yabanci sermaye akinx
lartyla veya varlik satisiyla surdi
rulebilmesi olanakli degildir.

DolayisiylaTL. nin degerinde bir

duzeltme hareketi olmasi ve du-
zeltme hareketinin, yine Eylul
1994, Kasim 2000 ve Subat
2001°de yasandig1 gibi dovize ani
atak seklinde kendini gostermesi
olasilig1 buyuktur Nitekim Mayzis,
Haziran 2006 aylarinda bu durum-
la karsi, karstya kalinmis, kurun
daha da yukselmesini Merkez Ban-
kasinin yuksek miktarli doviz satig
miudahalesi ve faiz artirimi onle
migtir. Nominal ve reel faizler tek-
rar tirmanmig, ekonomide kapan-
mis olan bir yara tekrar desilmis ve
kan kaybi tekrar baglamistit

Izledigi para politikasiyla ge¢mis
donemde Turk Lirasinin agir1 de
gerli hale gelmesine meydan ver-
mis olan Merkez Bankasi, enflas-
yon haddinin diigmesinde asir1 de-
gerlenmis YTL. nin ve artan petrol
fiyatlarinin genel fiyat duzeyi uize-
rine gelecek etkisini goz ardi ede-
rek, enflasyon hedeflemesi rejimi-
ne zamani gelmeden ge¢mis ve he-
defi tutturmak icin yine doviz ku-
runu disuk duzeyde surdurmeyi
tercih etmigtir. Bu tutum, sonug
itibariyle, dovize ani atakla bagla-
yacak bir finansal ve reel kesim
krizini, daha derinlesmis sekilde
yasanmasi pahasina, ileriye atmak
seklinde degerlendirilebilir goriigii
yer ald1.




Kamv yatimmiar yavasiads

2000 kriziyle hizimi kesen kamu yatirumlan, diisiik artis hizi sergiliyor 2006
yilinda kamu yatirimlarinda en biiyiik kaynak ulastirma ve haberlesmeye
ayrildi. En ¢cok pay alan il ise Istanbul oldu.

atirimlarda kamunun pa

y1 azalirken 0zel sekto-

run pay1 artig egilimini
surduriyor. 2000 krizi ile baglayan
kamu yatwrimlarindaki gerileme
egilimi son alt1 yilda varligini kora
du. 2006 yilinda kamu 21 milyar
608 milyon 226 bin YTL yatirim
hedeflendi. Bu tutarin 6.7 milyar
YTL’lik bolumiu ulagtirma ve ha-
berlesme sektortine ayrildi. Bu sek-
tori1 4.8 milyar YTL ile diger kamu
hizmetleri izledi. Tarm, saglik,
egitim ve enerji yatirimlari toplam
icerisinde gorece agirlik kazanan
sektorler oldu. Turizm ve imalat
yatirimlari ise pastanin son sirasia

da yer aldilar.

Yatirimlar iller bazinda degerlendi
rildiginde ise 21.6 milyar YTL'lik
yatirim pastasindan 2.2 milyarYTL
ile Istanbul en yiiksek pay1 aldi. Is
tanbul’u 900 milyon YTI ile Anka-
ra ve 419 milyon YTL ile Bursa ta-
kip etti.

2005 yilinda 19 milyar 899 milyon
YTL’lik yatirimin, en buyuk bolit
miunt bu yil oldugu gibi 5 milyar
971 milyon YTL ile ulagtirma ve
haberlesme sektorii aldi. Bu sekto-

i1 2.5 milyar YTL ile egitim izledi.
2004 yilinda gerceklestirilen 16

milyar YTL’lik yatirimda, bir once-
ki y1l oldugu gibi en buyuk pay1 yt
ne ulastirma ve haberlesme sekto-
ru olugtururken, yine onu egitim

sektoru takip etti. Son yedi yilda

kamu yatirimlarindan en buyuk pa
y1 ulagtirma ve haberlesme sektorii
ald1.

Kamu yatirimlarinin iller bazinda
izledikleri seyre baktigimizda Bi+
yuksehirlerin donemli bir yer tuttu-
gu goruluyor. Niufus yogunlugu
olan iller kamu yatirimlarindan en
buyiik payr aldilar Bu genellemeyi
sadece bazi buyuk ve onemli yatr
rimlarm yogunlagtignt donemler

bozdu.

Kamu Yatirimlari

Yillar Tutar (bin YTL)
1999 4 611 468
2000 7 612 580
2001 8 197 996
2002 15 533 564
2003 16 009 223
2004 16 093 343
2005 19 899 447
2006 21 608 226




2006 Y1 Kamu Yatirnmlarmmin Iller e Gore Dagilim

Bin YTL

Iller Toplami Iller Toplami Iller Toplam1
Adana 194 955 Gumushane 24 657 Sinop 164 610
Adiyaman 59 771 Hakkari 53 043 Sivas 169 559
A.Karahisar 58 844 Hatay 62 998 Tekirdag 63 088
Agri1 51 110 Isparta 48 487 Tokat 80 702
Amasya 24 904 Icel 192 802 Trabzon 189 892
Ankara 900 384 Istanbul 2 263 082 Tunceli 16 509
Antalya 252 177 Izmir 486 576 Sanliurfa 158 092
Artvin 366 821 Kars 25 592 Usak 17 681
Aydin 83 886 Kastamonu 110 238 Van 93 407
Balikesir 131 168 Kayseri 145 645 Yozgat 21 643
Bilecik 11 024 Kirklareli 26 253 Zonguldak 227 266
Bingol 58 740 Kirsehir 31 990 Aksaray 44 814
Bitlis 41 493 Kocaeli 305 760 Bayburt 2 146
Bolu 49 519 Konya 265 242 Karaman 314 080
Burdur 14 095 Kutahya 70 746 Kirikkale 70 089
Bursa 418 878 Malatya 41 866 Batman 69 841
Canakkale 91 392 Manisa 104 622 Sirnak 39 708
Cankiri 15 884 K.Maras 317 572 Bartin 27 981
Corum 91 299 Mardin 245 888 Ardahan 37 312
Denizli 74 222 Mugla 176 863 Igdir 9 058
Diyarbakir 121 230 Mus 70 903 Yalova 78 343
Eedirne 37 525 Nevsehir 9 495 Karabuk 28 572
Elazig 49 542 Nigde 14 268 Kilis 28 186
Erzincan 24 788 Ordu 113 941 Osmaniye 19 853
Erzurum 167 935 Rize 69 716 Diuizce 127 993
Eskisehir 223 671 Sakarya 132 724 Muhtelif Iller 10 068 030
Gaziantep 110 140 Samsun 229 395

Giresun 35 662 Siirt 38 348 Toplam 21 608 226

NOT: Yatirim Programinda toplam disi tutulan yatirimlar dahil edilmistir




Gelismekte olun Ulkeler tuketici kredilerine Samld

Kiiresel bazda yasanan likidite bollugu, tiiketici kredilerini cazip hale ge -
tirdi. Tiiketici kredilerin gelismekte olan iilkelerde patlama yapti. Bu kre -
diler, bir risk unduruda olusturuyor. Bu yapinin saglhikl bir seyir izleye -

bilmesi icin, makroekonomik istikrar ve bunun neticesinde enflasyon
haddi, faiz hadleri ve doviz kurlarina iligkin belirsizliklerin ciddi sekilde
azalmig oldugu bir ortam gerekiyor.

eni yukselen piyasa eko-

nomilerinin hemen tu-

miinde hane halklarinca,
tuketicilerce kullanilan kredilerin
hacmi suratli bir buyume gosteri-
yor. Tuketici kredilerindeki bu hiz-
11 buytimede etkili olan baglica fak-
torler olarak; dusuk enflasyon
oranlari, dugen faiz hadleri, yuikse-
len gelir duzeyleri, gayrimenkul fi-
yatlarindaki hizli tirmanma, finans
kesiminde gergeklestirilen liberali-
zasyon, bu ulkelerde yagsanan fi-
nansal krizlerin ardindan sirketlere
verilen kredilerin hacminde mey-
dana gelen daralma ile bu girketle-
rin sermaye piyasalarma erigim
olanaklarindaki genigleme ve bu
piyasalara perakende hizmet ver-
mek Uizere giren yabanci bankalarin
sayismdaki artig sayilabilir. Ger-
cekten yeni yitkselen ekonomilerin

cogunda hanehalklarma verilen

kredilerin hacmindeki genigleme
hizi, igsletmelere saglanan kredi
hacminden ¢ok daha hizl bir buyi+

me gosteriyor.

Turkiye’de de, yakin ge¢mis do-
nemde mevduat bankalarinca ha-
nehalklarina verilen kredi hacmin-
de cok hizli bir genigleme gozlen-
migtir.

Tuketicilere ve hanehalkina sagla-
nan kredi olanaklarindaki genisle-
me ve kolaylik, tuketim harcamala-
rin1 daha istikrarli bir ¢izgiye oturt
makta, yatirim firsatlarini artirmak
ta, kicuk aile igletmeleri tizerinde-
ki kisitlamalar1 azaltmakta ve hane
halklar ile finansal kesimce sahip
olunan varliklara ¢esitlilik kazan-
dirmaktadiz Hanehalklarina verilen
kredi

uluslararas1 finans piyasalarinda

hacmindeki geniglemeye

hukiim siiren likidite bollugu da

onemli katkida bulunmugtur. Bu
nedenle kiuiresel faiz hadlerinde
meydana gelebilecek yukselmeler
veya kiresel bitytime hizinda yasa-
nacak bir yavaglama sonucu, hane-
halklarmm gelir-gider durumlari
onemli sekilde olumsuz yonde et-
kilenebilir, baski altma girebilir.
Hatta hanehalklarmm gelir-gider
durumlarinda meydana gelebilecek
bir bozulmanin, tim finans kesimi-
ni bir butun olarak zora sokacagi
daha kotu senaryolarla da karsilagi-
labilir. Ornegin Kore’de 2002 yr-
linda hanehalklarina, geri 6deme
kabiliyetini yeteri kadar dikkate al-
madan acilan kredilerdeki hizli
yukselme, geri donmeyen kredile-
rin hacminde buyiik bir sicramaya
yol agmis ve bir ¢ok aile iflas duru-
muyla karsilagmigtr. Bazi yeni
yukselen Avrupa ulkelerinde ise

borclanmaya dayali tuketimdeki




Hane Halkina Verilen Krediler

(Milyon YTL. Olarak)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 | 2006 Mart
Hanehalki Kredileri 6 855 4 939 6 638 12 995 26 434 45 497 51 311
Tuketici Kredileri 4 603 2337 2 266 5 833 12 543 28 129 33 466
Kredi Kartlar1 2152 2 557 4 335 7 030 13717 17 055 17 499
Personele Verilen Krediler 101 46 37 132 174 313 347

Kaynak : TCMB

agir1 sisme, bu ulkelerin dig denge-
lerinde bozulmaya yol acmis ve
borclulari, bagka varlik artiglariyla
guvence altina alinmamis (hedge
edilmemis) faiz ve doviz kuru risk-

leriyle kars1 karstya birakmustir

Diger taraftan bazi yeni yukselen
ekonomilerde finansal kurumlarin
bunyesel zayifliklari, kurumsal dix
zeyde yeniden duizenleme olanak-
larindaki zayiflik ve gerek yasal ge
rek kurumsal altyap1 eksiklikleri,
kredi hacminde hizli bir buyume
nin gozlendigi ortamlarda ciddi ki-

rilganliklar yaratabilmektedir

Hanehalklarina acilan krediler ko-
nusunda IMF tarafimdan Eylul
2006’da yayinlanmis olan “Kire-

sel Finansal Istikrar Raporu — Pi-

yasa Geligsmeleri ve Sorunlar”®
baglikli raporda yer alan saptama-
lar asagida ana cizgileriyle veril-

mektedir:

Yeni yiikselen ekonomilerde hane-
halklarina acilan kredilerin Gayri
safi Yurti¢i Hasilaya (GSYIH) olan
ortalama oran1 yaklasik yuzde
18°dir,

onemli farklilik gostermekte olup,

ancak ulkeden ulkeye

yuzde 3 ile yuzde 64 arasinda de-
Kredi

GSYIH’ya olan oraninin en yitksek

gismektedir. hacminin
oldugu bolge Asya olup, onu yeni
yukselen Avrupa ekonomileri ve

Latin Amerika izlemektedir.

Ozel finans kesimince hanehalkla-
rina agilan kredilerin, 6zel sektore
acilan tum kredi hacmine olan ora-

n1 yeni yiikselen ekonomilerle, ge-

lismis ekonomiler arasinda fazla
farklilik gostermemektedic Bu du-
rum yeni yukselen ekonomilerde
hanehalklar1 kredilerinin GSYIH’
ya olan oraninin dusik olmasinin,
ozel sektore acilan toplam kredi
hacminin darligmdan kaynaklan-
makta oldugu izlenimini vermekte-
dir.

Yeni yukselen ekonomilerde titke-
tici kredileri genellikle sabit faizli
olarak acilirken, konut kredileri
hem sabit hem degisken faizli ola-
bilmektedir. Diger taraftan hane-
halklarma acilan kredilerin faiz
hadleri yeni yukselen ekonomiler-
de gelismis ekonomilere gore daha
yuksek diizeyde bulunmaktadir.
Yeni yukselen Avrupa ekonomile-

rinde hanehalklarina agilan kredile-

Hanehalklarmma Saglanan Mortgage (ipotekli konut kredisi) Kredilerinin Faiz Yapisi

Sabit Faiz Degisken Faiz Karma
Fransa Avustralya Malezya Cek Cumbhuriyeti
Almanya Brezilya Ispanya Macaristan
ABD Irlanda Tayland Hindistan
Kore Ingiltere Italya
Japonya
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rin dnemli bir bolumu doviz bazl
iken, Asya’nin yeni yukselen eko-
nomilerinde ve yuksek derecede
Dolarizasyonun olmadigi Latin

Amerika ekonomilerinin ¢ogunda

ulusal para lizerinden saglanmak-
tadir.

Bazi yeni yuikselen ekonomilerde
ozellikle konut sektoriinde hukii-

metlerce desteklenen kredi kurum-

Hanehalklarima Acilan Kredilerin Faiz Hadleri
(ulusal para cinsinden yillik % olarak)

2002 2003 2004 2005
(nominal bazda)
Bulgaristan 14.8 14.0 12.3 9.8
Macaristan 18.1 16.1 13.8
Polonya 12.1 10.3
Romanya 27.4 26.7 12.9
Rusya 21.3 22.0 20.5 20.4
Endonezya 20.2 18.7 16.6 16.8
Kore 7.1 6.3 5.5 5.6
Tayvan 4.6 2.9 2.8 2.8
(reel bazda)

Bulgaristan 9.0 11.8 6.0 4.8
Macaristan 13.5 9.3 10.2
Polonya 8.5 8.2
Romanya 12.1 14.8 3.9
Rusya 5.5 8.3 9.6 7.7
Endonezya 8.3 12.1 14.8 3.9
Kore 4.4 2.8 1.9 2.9
Tayvan 4.8 3.2 1.2 0.3

Not: Turkiye’de Hazine i¢ borg ihalelerinde ortalama reel faiz haddi 2002 yilinda
yuzde 26.3, 2003 yilinda yuzde 22.5, 2004 yilinda yuzde 15.0 ve 2005 yilinda yuz
de 8.5 olarak gergeklesmistir. Konut kredilerinde uygulanan faiz haddi bu duzey-

lerin istundedir. 2006 yili Mayis-Haziran aylarinda finansal piyasalarda karsilagilan
dalgalanma dncesinde konut kredilerinde aylik faiz haddi yuizde 1.09’a kadar geri-

lemisti. (Yillik nominal faiz haddi = 1,0109” - 1.0 = 1,1389 - 1.0 = % 13.89, y1l-

lik reel faiz haddi = % 12.86* ) Eylul 2006 itibariyle nominal faiz haddi ancak ay-

Iik yuzde 1.8’e kadar gerilemistir. (Yillik nominal faiz haddi = 1,018°—- 1.0 =

1,2387 — 1.0 = % 23.87, yillik reel faiz haddi = % 22.10* )

* Onuimuzdeki bir yillik donemde enflasyon haddinin yuizde 8.0 olarak gerceklese-

cegi varsayimiyla.

lar1 bulunmakta olup, bunlar 6zel
ticari bankalarla rekabet i¢indedir-

ler.

Hernekadar kredi sozlegmesinde
yer verilen sartlara bagl ise de, ha-
nehalklarina kredi veren finans ku-
rumlar1 onemli faiz, doviz kuru, re-
finansman ve kredi riskleri ile kar-
s1 karsiyadirlar Bununla beraber
bu kredilere iligkin risklerin idare-
si ticari kredilere gore daha kolay
gozikmektedir. Daha homojen bir
yapiya sahip oldugu cihetle konut
kredileri portfoyu daha istikrarli ve
bu alanda olas1 gelismeleri tahmin
etmek daha kolaydr, ayrica bu
bor¢larin yeniden yapilandirilmasi
ve riskleri de aktaracak bi¢imde
sermaye piyasasi yatirimcilarina sa
tilmast olanagi bulunmaktadir Ko-
nut kredilerinin refinansmanai ile bu
alanda risklerin idaresi ve bagkala-
rina transferi alaninda bazi yonteny
ler uygulanmaktadi. Bu yontem-

lerden birisi ‘sekiuiritizasyon’dur.
Sekiuritizasyonlar

“Ipotege dayali sekuritizasyon”
veya “varhga dayah sekuritizas-
yon” uygulamasinda, sekiritizas-
yon senedi ya da menkul kiymeti
ihrac eden kreditor (banka) sahip
oldugu ipotekleri veya diger var-
liklar1 bir 6zel amacglh kuruma veya
vakifa transfer eder. Bu kurum ve-
ya vakif yatirimcilar icin ipotege
veya varliga dayali menkul kiymet
ihra¢ eder. Bu kurum veya vakfin
iflas durumundan uzakta olmasi
gluvence altina alinmistiy dyle ki
yatirimcilar sadece verilen kredile
re iligkin anapara ve faiz 6demele-

ri iizerinde hak sahibidirler. Hane-

| | |



halklarina kredi veren bankanin ac-
ze dugmesi durumunda bu banka-
nin diger alacaklilari, bu konut kre
disine iligkin ana para ve faiz ode-
meleri lizerinde bir hak iddia ede-
mezler. ‘Ipotek bonolar1’ siste-
minde ise konut kredisi saglayan
banka ipotekli kredi alacaklar1 ve-
ya verilen diger krediler (alacak-
lar) karsilik (teminat) gosterilmek
suretiyle bono ihra¢ eder. Bu sis-
temde banka verdigi ipotek kredi-
leri veya diger kredilerle ilgili risk-
lerini deruhte etmeyi surdururken,
bankanin ihrag ettigi bonolar1 satin
alan yatirimcilarin tagidigi riski, be
nolar1 ihra¢ eden bankanin iflasi
veya odeme aczi icine girmesi

olusturur.
Bordro Indirimleri

Bazi uilkelerde ise konut kredileri-
nin geri 6demesi kredi alan kisinin
bordrosundan yapilan indirimlerle
saglanmaktadir. Bordrodan yapilan
indirim yontemi uygulanarak ko-
nut kredisi verilmesi durumunda,
bor¢lularm odeme aczi igersine
girmeleri olasilig1 azalmakta, kre
dinin vakit kaybr olmaksizin geri
donmesi aligkanlig1 yaratimakta,
kredi alanlarin tuketimlerini, borg
ana para ve faiz 6demelerinin ya-
pilmasi suretiyle digmus harcana-
bilir gelirlerine gore ayarlamalari
kolaylagsmakta ve kredi kurumlari
daha fazla konut kredisi verme ola-

nag1 elde etmektedirler.
Kredilerin Sigorta Ettirilmesi

Ipotekli kredilerde, kredinin sigor-

ta ettirilmesi risklerin bu alanda

uzmanlagmig kurumlara transfer
edilmesi olanagmi yaratmaktadr.
Ipotekli kredilerin arzettigi onemli
riskler ipotek sigortasi yaptirmak
suretiyle kargilanabilir. Ornegin
Polonya’da resmen bir ipotek tesis
edilmezden once kopru kredi sag-
lamak i¢in veya igsiz kalinmasi
olasiligina karsi, bor¢lanilan kredi
nin tutarinin, konut degerinin yuz
de 70’ini gegmesi durumunda ipo-
tek sigortas1 yaptirimasit kosulu

bulunmaktadir
Sonug¢

Saglikli isleyen bir hanehalki kre
dilendirme sisteminin kurulmasi ve
gelistirilmesi bir ilkede tuketiciler,
bankalar, finans sistemi ve genel
ekonomi acisindan 6nemli faydalar
saglayacaktiz S0z konusu finans
sisteminin geligmesinin dnemli

olumlu refah etkileri olacaktir.

Geligmis ekonomilere gore bircok
yeni yukselen piyasa ekonomisin-
de hanehalklarina saglanan kredi-
ler, hizli buyume gosterse de, top-
lam kredi hacmi i¢indeki paylari
cok yuksek olmadig: i¢in uilkedeki
finansal istikrar i¢in ¢cok buyuk bir
tehdit olusturmayacaktir. Ancak
kredi hacminde meydana gelen
hizl1 genislemelerde siklikla karst
lagilabilen riskleri asgari duzeyde
tutabilmek agisindan hukuimetlerin
dort alanda ciddi onlem almalari

gerekli gorilmektedir:

Oncelikle hanehalklarma verilen
krediler dahil, kredi piyasalarinin
saglikli gelismesi acisindan, mak

roekonomik istikrar ve bunun neti-

cesinde enflasyon haddi, faiz had-
leri ve doviz kurlarina iligkin belir-
sizliklerin ciddi sekilde azalmis ol-
dugu bir ortam vazgecilemez bir

gereklilik arzetmektedir.

Sistemin igleyisi acisindan saglikli
ve iyi dusiinillmus bir kurumsal ve
yonetsel duzenlemenin yapilmis

olmasi butyik dnem tagimaktadir

Hanehalklarina verilen kredi hac-
minde saglikli bir buyiime saglanit
masi i¢in, genel yasal cerceve ve
gerekli altyap1 olusturulmali ve iyi-
lestirilmelidir. Bu cercevede (1)
sekuritizasyon (2) karsilik goster-
me (teminat verme) sisteminin et-
kin bir sekilde uygulamaya konul-
masi, (3) kredilerle ilgili bilgi biri-
kiminin saglanmasi ve paylagimi
(4) derecelendirme birimlerinin ve
kredi burolarinin 6zendirilmesi (5)
bor¢landirmanin seffaf hale getiril-
mesi alanlarinda yeniden diizenle-

meler ve reform yapilmalidir

Sadece banka raporlarma dayali
risk analizlerinin, hanehalklarinin
bor¢clanma ve net varlik durumlarr
nin, varlik fiyatlarindaki gelismele
rin ve olasi soklarin yaratabilecegi
kirilganliklarin izlenmesi ve olgi

mi ile takviye edilmesi gerekir.

Hanehalklarinin faiz hadlerindeki
veya doviz kurlarindaki oynamala-
ra kars1 agir1 duyarls, kirllgan olda
gu ulkelerde yetkili organlar ve ti-
cari bankalar, yeterli rezervler tagi-
mal1 ve bu tur soklara karsi kriz

onleme planlar1 gelistirmelidirler.

(1) IMF, Global Financial stability Report, Market Developments and Issues, Eylul 2006, S. 46 — 73.

L ===,



Yasianma ve finansal piyasalar

Yaslanan niifus sadece sosyal giivenlik kuruluslarini degil ekonominin
her alanim etkiliyor. Niifusun yaslanmasi, giderek tiim iilkelerin sorunu
olmaya basladi. Sosyal giivenlik aciklart ekonomiyi tehdit eder bir boyut

kazandh.

inansal piyasalar, makro-

ekonomik ve mali istikrar

i¢in nufusun yaglanmasi-
nin etkileri, nifus patlamasi kusa-
ginin emeklilik cagina gelmis ol
mastyla daha buyuk ilgiyi Uizerine
cekmeye bagladi. IMF’in dergisi
Finance and Development’te ya-
yinlanan Makale yaslanma ve fi-
nansal piyasalar1 ele aldi. Hukix
metler i¢in, mali istikrarin tehdit
eden konular son yillarda ileri ¢ikti
ve politika giindeminde emeklilik
ve saglik reformlar1 giderek artan
bir dneme sahip oldular. Benzer bir
bicimde pek cok emeklilik fonu-
nun zayif mali pozisyonu, emekli-
lik ihtiyaglarini kargilamak i¢in gix
venli mali kaynaklar ve risk yone-
timi uygulamalarinin gelistirilmesi

ihtiyacinin altini ¢izdi

Finansal piyasalar, yaglanmayla il-
gili risklerin idaresinde dnemli bir
rol oynayabilir. Bu nedenle, huki-
metler bu alandaki piyasa gelisme-
lerini desteklemenin ve etkileme-
nin yollarin1 aramali ve politika ya
picilar kamu, 6zel ve haneler ara-
smda riskin uygun bir bicimde
paylasilmasini yeniden gozden ge-
cirme durumundadirlar Bazi du-
rumlarda, hukumetler basitce bir
cerceve cizerler ya da problemli
piyasa konularina ilgilerini ¢ekmek
uzere piyasa paydaglarinin etkiler-
le. Diger durumlarda, hukuimetler
bir nevi asgari giivence kapsami
duzeyi saglamak uzere dogrudan
miudahale etme ihtiyacinda olabi-
lirler. Hanelere daha fazla riskin
yoneltilmesi, soz konusu riskleri

yonetmek iizere bazi yetenekleri

saglamak izere ek onlemler alma-
y1 gerektirecek olsa da bazi riskler
en iyi haneler tarafindan yonetile-
bilir. Bu alternatiflerin herhangi bir
kombinasyonunun secilmesi, kiil-
turel ve sosyal algilamalarin yanin
da yerel ve bolgesel finansal piya-
salar ve kurumlarin derinligi ve
karmagiklig1 tarafindan etkilene-
cektir.

Hukumetler, insiyatifi ele alan ve
kapsamli bir risk yonetim stratejisi
takip eden uzun-donemli risk yo-
neticisi de olmalidir Bunu yapar-
ken, genis piyasa girdilerinden ve
risk yonetim enstrimanlarindan
fayda saglayabilirler. Cok az huki-
met, bu konuda yashlikla ilgili st
kmntilarla karg1 karsiya gelmistir.
Politikacilarm tipik kisa-vadeli
odaklar1 ve toplumun geneli, soz




konusu uzun-vadeli zorluklar1 ele
almak icin acil harekete gecisi sik-
likla engellemesine ragmen, kamu
denetcilerinin ve yasa koyucularin
incelemeleri, ekonomi medyasi,
uluslararasi finansal kuruluslar ve
yatirimcilar ile muhtemelen yerel
hane halklari, yaghlikla ilgili prob-
lemler hakkinda politik vurgular

artirmasi olasidir
Buytiyen uzun-vadeli riskler

Niufus yaglandik¢a, emeklilik fon-
larmm yukumluluklerinin gorece
buyuklugu artar, fakat toplam teo-
rik diizey potansiyel olarak taninan
duzeyi kuiguk gosterir. Maag-esash
emeklilik planlar1 izerindeki yas-
lanmanin olumsuz etkisi, 2000 yr
lindan beri, dusuk hisse senedi pi-
yasasi kazanglar1t ve dusuk faiz
oranlariyla siddetlenmistir. Bunun
bir sonucu olarak, son iki yildir
fonlama rasyolar1 bir sekilde istik-
rarli gibi gozitkse de bu tur planla-
rin ¢ogu yetersiz fonlanmakta. Ma-
ag-esasli emeklilik planlar1 tzerin-
de artan baski, emeklilik gelirleri
icin daha dusik yenileme oranlari-
na sebep olabilir ve ABD, Avrupa
ve Japonya’daki yatirim-esasli ve
hibrid emeklilik planlarina dogru
olan egilimi hizlandirmakta. An-
cak, yatinm-esash planlardaki katki
orani dugsiik olma egilimindedir ve
bu tir planlara katilimin gonulla ok
dugu durumlarda, pek cok ulke ka-
tilim oranlarinin da dusiik olma egt
limini yagamakta. Bu faktor emek-
lilik tasarruflarmi negatif etkile-
mekte.

Baz1 ulkelerdeki haneler, istenen
geri ddeme oranlarina ulagmak icin

tasarruf duzeylerini ayarlamiyor-

lar. Ingiltere’de Emeklilik Komis-
yonu’nun 2006 raporuna gore, pek
cok hane belirgin bir bigimde ye-
tersiz tasarruf yapiyor ABD’de ye-
ni gelistirilen ulusal emeklilik risk
endeksine gore, ¢alisma yasindaki
hanelerin yaklasik yuzde 45°i ye-
tersiz emeklilik maagiyla sonucla-

nacak bir riskle kars1 kargiyalar.

Maag-esasl emeklilik planlarindan
yatirim-esash planlara gecis, etkin
bir sekilde riskleri hikiimetler ve
emeklilik fonlarmdan hanelere
transfer etmekte. Bu riskler, piyasa
riskleri (or. faiz oranlari, hisse se-
nedi ve kredi), enflasyon riski (en-
dekslemenin digurillmesi ya da or-
tadan kaldirlmasi gibi), yatrim
planlamalar1 ve uzun omur riskini
(uzun omirlu emeklilik kaynakla-
1) kapsamakta. Yaslanma ayni za-
manda haneleri, sigortacilari ve hir
kuimetleri de buyuk saglik bakimi
riskleri ile kars1 kargtya birakmak-
ta. Son yillarda, tip teknolojisinde-
ki gelismeleri yansitir bicimde sag-
lik bakimu giderleri, hanelerin gelir
lerini ve pek ¢ok ulkede genel enf-

lasyonu asacak kadar yukseldi.

Hukuimetlerin perspektifinden ba-
kacak olursak, emeklilik ve saglik
bakimi planlarinin tizerindeki artan
finansal baskilar, ciddi uzun-vadeli
sorunlari ortaya koymakta. Yaglan-
mayla alakali maliyetler belirti
gostermez fakat devletin belirgin
sorumluluklarina bir igveren ve ka-
mu sosyal hizmet saglayici olarak
rolunt de eslik eder. Ayrica, devle-
tin sorumluluklar1 resmi taahhititle-
rin de Otesine gider ve “son sigorta
mercii” rolunu de ihtiva eder. Bu

ilave ve olasi belirgin kati ve ileri-

de ortaya cikabilecek yukimlulik-
lerin kaynagidix

Onumuzdeki on yil i¢inde, niifusun
yaglanmasiyla ilgili kamu harca-
malarinin (emeklilik maasi, saglik
bakimi ve uzun-vadeli bakim) payt
nin GSMH i¢inde nispi olarak cid-
di bir bicimde artmast muhtemel-
dir. Yeni reformlarin yapilmamasi,
herhangi bir alandaki harcama ki-
sitlamast ya da risklerin dagilimin
daki degisiklikler halinde, yaglan-
ma ve ilgili hukiimet yukumluluk-
lerinin finansal maliyeti, kamu ma-
liyesi ve uilke reytingi tizerinde yo-
gun baskilar uretme potansiyeli
vardir. Buna ek olarak, bu yaglilik-
la-ilgili yukumluluklerin tahmini
ve kapsami1 hakkinda da ciddi belir
sizlikler bulunmakta.

Finansal piyasalar nasil yardim
edebilir?

Uzun-vadeli risklerin ve yukumlu-
luklerin idare edilmesi yaninda
uzun-vadeli tasarruf ve yatirimlari
artirmak i¢in ¢esitli finansal arag-
lar gerekmektedir. Ancak bu arag-
larin ve piyasalarin ¢ogu ya az ge-
lismis durumda ya da daha yeni
kurulmak zorunda.

Emeklilik fonlarmm ydneticileri,
daha iyi sure yOnetimine, uzun
omirlu ve enflasyon riskine yar-
dimc1 olmasi i¢in duzenli olarak
yeni araglarin ve mevcut hisse arzr
nin kati bicimde artirilmasi zorun
lulugunun stresini yasamakta. S6z
konusu araglarin erisilebilirligi, da-
ha fazla piyasaya-dayali ya da ris-
ke-dayal1 duzenleyici ¢ercevelerin
devreye girmesini tamamlar. Bu
araclar, uzun-vadeli (30 yil ve daha
¢ok) ve enflasyona endeksli bono-
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lar1 kapsar. Pek ¢ok ulkede, bu tur
bonolar i¢in piyasalari daha da ge-
listirilmesini gozlemlenmistir, an-
cak bunlar emeklilik fonlarinin ve
sigorta girketlerinin potansiyel ta-
lebine gore, gorece kiicuk kalmis-
tic

Haneler i¢in emeklilik planlarinin
en 6nemli unsuru, uzun-vadeli ta-
sarruflart emeklilik boyunca giive-
nilir bir gelir akigina donuistiirme
yetenegidir. Akademisyenler ve
politikacilar giderek artan bir bi-
cimde kisilerin en buyuk emeklilik
risklerinin uzun omurla emeklilik
varligi oldugu sonucuna varmakta.
Sermaye piyasalarinin daha az ge-
lismis oldugu ulkelerde, haneler
ve kurumsal yatirimcilara sunulan
tasarruf ve yatirim araglarinin gesit
ligi sinirlidir Bu ulkelerdeki serma-
ye piyasalarmdaki gelismeler —
kredi piyasalar1 da dahil olmak
tizere - haneler ve kurumsal yatr-
rimcilarm  risk-dontg  profillerini
geligtirirken daha buyuk portfoy
cesitliligi firsatlar1 sunabilir

Daha gelismis ekonomilerde bile,
kurumlarim ve hanelerin kullanaca-
&1 uzun-donemli tasarruf/yatirim ve
risk yonetimi araclarinin yelpazest
ni genisletmek izere risk-transferi
piyasalar1 da dahil olmak uizere ye-
ni Urtinlerin ve pazarlarin gelistiril-

mesine ihtiya¢ vardir.

Genel olarak duzenlemeler, tekno-
loji ile veri kalitesi ve ulagilabilirli-
ginin Pazar gelisimi ve yenilikler
uizerinde oluk¢a buyik dnemi var-
di. Ozelde, pazar katilimcilar1 ve
akademisyenler daha siki bir denet
leyici cerceveye olan ihtiyacin altr
ni ¢izmekte. Ornegin 1980’lerin

sonuna kadar Basel diizenlemeleri,
bankalar1 kredi risklerini satmaya
ve daha likit bilangolar olusturma-
ya tegvik etmisti ve teknolojik ge-
lismeler bankalarin kredi risklerini
daha iyi degerlendirmelerine im-
kan vermekte. Avrupa’daki sigorta
denetimiyle ilgili olan yakinda ¢r
kacak olan “Odeme Gucu II” ilke-
leri, benzer bir bicimde daha bu-
yuk risk-transferi faaliyetlerini de
kapsayarak, sigorta sektoriinde ye-
ni risk yonetim uygulamalarini des-
teklemek uizere kullaniliyor

Risk yoneticisi olarak hukumet
Emeklilik ve diger menfaat sistem-
leri Uizerinde devam eden reform-
lar, bazi ulkelerde bu konudaki ka-
mu bilincini artirdi, fakat bu sadece
ilk adim. Ozellikle de yaglanmayla
alakal1 risklerin uzun vadeli ve sis-
temik olmasindan dolay1, huikiimet
ler giderek kendilerini bir risk yo-
neticisi olarak gormeliler. Bunu
yaparken, u¢ genis, muhtemelen
birbirini tamamlayic1 yaklagmi
dikkate almalilar:

* Yaglanmayla ilgili risklerin yo-
netilmesi i¢in 0zel sektori ek-
sik yanlar1 olan piyasalar1 ele
almalarmi1  cesaretlendirmek

i¢in ¢esitli politika mekaniz-

malar1 kullanmak;

e “son sigorta mercii” olarak ha-
reket etmek ve belki gecici ola-
rak, bu risklerin bazilarim dog

rudan var farz etmek; ve

e hanelerin bu riskleri ustlerine
almak ve yodnetmek uzere en
iyi sekilde pozisyon alip alma-
yacaklarini belirlemek.

Makul deger muhasebesi emeklilik

raporlamalarina daha fazla disiplin
getirmigken, bununla birlikte gi-
den kararsizlik emeklilik fonlarinin
risk profilini tam bir bicimde yan-
sitmayabilir ya da uzun-vadeli
emeklilik yukumler uizerinde risk
yonetimini dogru bir bigimde
odaklanamaz. Ayrica, onemli bir
soru da, bu reformlarin, finansal is-
tikrar1 saglayan emeklilik fonlari
ve sigortacilarin uzun-donemli yo-
nelmelerine eksiltip eskitmeyece-
gi.

Kamu destegini saglamak
Yaglanmayla ilgili sorunlar tium l-
keleri alakadar eder ve zamanla
daha az duyulur olmaz. Aksine,
riskler birikme egilimindedir ve
zaman gectikce bir dizi bununla
alakal1 sosyal, ekonomik ve finan-
sal zorluklar siddetlendirmektedir.
Ayrica, hiikkiimetler, yerel is dunya-
sin1 ve finansal piyasalar, genis an-
lamda, yatirim sermayesi icin reka-
bet ederler ve yaglanmanin potan-
siyel ekonomik etkileri, makroeko-
nomik ve finansal istikrar1 oldugu
kadar bunlarin rekabetci pozisyon-

larin1 da negatif bir bicimde etkiler

Bu ve bunun gibi faktorler politi-
kacilari, soz konusu olumsuz etk
leri azaltmak icin daha acil politik
insiyatifler almaya mecbur etmeli-
dir. Bu zorluklarin ve benzer re-
formlarm cogunlugunun cok-ku-
sakli karakteristigi de g6z Ontine
almarak, soz konusu girisimlere
simdi baglamak dnemli. Bu zor-
luklar1 ele almada yasanacak bir
gecikme, sadece kac¢inilmaz olan
ekonomik maliyeti ve mali etkileri

artiracaktic




BILANCO

Petroide devierin
iktidam sallaniyor

Enerji sektoriinde yasanan gelismeler petrol devlerinin iktidarin sarsma -
ya basladi. Diinyadaki sinwrli rafinaj kapasitesi, iicra ve zorlu bolgelerde -
ki yeni enerji kaynaklarina erisim ve alternatif yakitlarin gelistirilmesi
alanlarinda kritik ticari savaslar, kiiciik ve firsatct girketleri on plana ¢t -

kariyor.

on yillarda artan petrol fi-

yatlari, alternatif enerji ara-

yislarini da 6n plana ¢ikardi.

Yaganan gelismeler petrol devleri-
nin iktidarlarinin sallandigini1 goste
riyor. Deloitte’nin “Petrol ve Do-
galgaz Sektoriinde Rejim Degisik-
ligi” baslikli raporu bu gelisime
vurgu yapiyor. Enerji fiyatlarindaki
yukselisin ve alternatif yakitlarin
sektore etkilerinin incelendigi ra-
pora gore, alttan gelen yenilike¢i
sirketlerin rekabet giicleri, bugiin
sektorde lider pozisyonda olan dev

sirketleri tehdit ediyor.
Petrol ve dogalgaz sektorundeki
yeni gelismeler sektoriin onde ge-

len sirketlerini ¢ok zor rekabet ko-

sullariyla kars1 kargiya birakmaya
bagladi. Deloitte, “Petrol ve Dogal-
gaz Sektoriinde Rejim Degisikligi”
baglikli raporunu yayimladi. Rapo
ra gore, 1800’11 yillardan buguine
kadar ciddi ¢alkantilar yagsanmasr
na ragmen, temel dinamikleri bu-
gune kadar istikrarli kalan bu sek-
tordeki buyuk firmalar, bugiin cid-
di risklerle kars1 karsiya bulunu-
yor. Enerji fiyatlarindaki yukselig
ile kugik ve yenilik¢i firmalarin
rekabeti enerji sektoriindeki den-
geleri alt Uist etmeye aday goriinii-
yor. Yeni dinamikleri iyi degerlen-
dirememeleri halinde petrol devle-
rinin gelecegi tehlikeye girebile-

cek.

Son yillarda enerji fiyatlarinda ya
sanan muazzam yukselis, yeni ve
daha ucuz enerji alternatifleri ara-
yan tiiketiciler ve ureticiler tizerin-
de baski1 yaratiyor Sunduklar1 daha
ucuz alternatifler ile yukselen ye-
nilik¢i sirketler, petrol ve dogalgaz
pazarindaki rekabetin gorinimuni
degistiriyor. Deloitte’un ¢alismasi-
na gore, piyasada ciddi bir bozul-
maya yol agabilecek bu durum, gii-
nimiiziin pazar lideri sirketleri aci-
sindan onemli riskler dogurabilir

Rapor, petrol sektori deger zinciri-
nin {i¢ ana bileseni olan perakende,
rafinaj ve arama ve uretimde orta-
ya c¢ikan risklerin 6nde gelen petrol

sirketlerinin karliligmi olumsuz
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yonde etkileyecegini ortaya koyu-
yor. Her u¢ alanda da, petrol sekto-
runiin tim tarihi boyunca en tepe-
de kalmayi basarmis uluslararasi
devlerin sonunun gelmesi anlami
tastyabilecek “yikici guigler” ortaya
“Yikic1 Gug”

dunyasinda alisilmisin diginda dav

cikiyor kisaca is
ranis bigimiyle ¢ok buytik bagarilar
elde etmek diye tanimlanabilir. Te-
melinde devlerin dikkatini cekme-
yen miusterileri ve/veya yontemle-
ri deneyerek cok bi-
yuk yatirimlarla buyir
meyi hedefleyen dev-
lerden ¢ok daha hizli
sonuglar almak yer

almakta.

Tuketicinin fiyat has-
sasiyetinin artmasi ve
bugiine kadar fiyat
odakl rekabette avan-
taj saglamis olan mar-
kalar arasmdaki ay-
rimlarin ortadan kalk
maya baglamasiyla
birlikte, otomotiv ya-
kitlarmdaki pazar
paylarini artiran pera
kende satig noktalari ilk yikici giicu
olusturuyor. Ucuz yakit sirketleri-
nin, ilag, bakkaliye ve diger mal-
larda oldugu gibi benzinde de ayn1
basariy1 saglamalar1 halinde, petrol
devlerinin pazar paylar1 giderek

azalacak.

Ikinci yikici glig ise, onde gelen fir
malarin Avrupa’daki 6l¢ek ekono-
misinden sagladiklar1 avantaji teh
dit eden, atik ve petrol karigimin
dan yakit elde eden sirketlerin yuk-

selmesi olusturuyor. Bu sirketler,

fiyattaki rekabeti korukluyorlar.
Yenilik¢i, kuguk firmalar, buyuk
petrol sirketlerinin rafinerilerinden
ucuza satin aldiklar1 petrol atigin
dan urettikleri benzini satiyorlar.
Bu sirketler, yeni is modelleri ile
dev rakiplerinin kar marjlarmi

azaltmay1 bagariyorlar.

Son olarak, sektoriin ui¢ temel ala-
ninda faaliyet gosteren buyuk ku-

ruluglarin petrol aramalarinda, saha

hizmetleri saglayan sirketlerin re-

kabetiyle kars1 karsiya kalmasi da
ciddi bir tehdit olugturuyor.

Bugiine kadar buyuk firmalar tara-
findan tageron olarak kullanilan bu
sirketler, Arama ve Uretim alanin-
da agirliklarimi iyice artirmig du
rumdalar. Mevcut kosullarin de-
vam etmesi halinde, petrol arama
alanindaki rekabet, ham petrol ¢r
karmanin zor oldugu uicra bolgele-
re ve nispeten daha kugiik yatakla-
ra yonelecektir. Yeni teknolojilere

daha fazla yatirim yapmak gereke-

cek. Bu durum Arama ve Ure-
tim’deki karlilig1 etkileyecek. Pet
rol devleri, bugiinkit yogun rekabet
ortammda, yeni teknolojilere ve
petrol alanlarina erisebilmek i¢in,
tageron sirketlerle igbirligi yapma -

ya zorlanabilirler.

Duinyadaki sinirli rafinaj kapasitesi,
ticra ve zorlu bolgelerdeki yeni
enerji kaynaklarina erigim ve alter-
natif yakitlarin geligtirilmesi alan-
larinda kritik ticari savaslar veril-
digini
Deloitte sektordeki

yeniliklerin tim tab-

vurgulayan

loyu degistirebilece-

gini vurguladi.

Surekli artan talep
ve kiresel belirsizlik
yuzinden yukselen
petrol fiyatlari, bu-
giine kadar marka ve
kalitenin 6n planda
oldugu petrol ve
benzin sektorunde,
fiyat1 0ne cikarmugtir
Petrol faturalarmnin
surekli kabardig1 bu
donemde alternatif
yakitlara olan talebin artmasmi
bekliyoruz. Bugtine kadar, celikten
disket surucuilere, havayolu hiz-
metlerinden finansal hizmetlere,
perakendecilikten BT danigmanli-
gina kadar pek cok sektorde yikici
gucler dengeleri bozdu ve tepedeki
oyuncular alagag edildi. Petrol
devlerinin de ayn1 kaderi paylasip
paylagmayacagmi piyasadaki ge-
lismeler ve bu sirketlerin takip
edecegi yol belirleyecek goriisiin-
de.




Avrupa'da ic goc

Is giiciiniin serbest dolasumi, Avrupa Birliginde i¢ go¢ sorunu yasat -
madi. Is giicii, ticretlerin yiiksek oldugu iilkelere yonelik onemli bir
tehdit olusturmuyor. Yatirumcilarin is giiciiniin ucuz oldugu iilkelere
yonelmeleri, bu iilkelerde is olanaklarint artirtrken, gocii de engelli -

yor.

-5 Eylul 2006 tarihinde
Helsinki’de duzenlenen
Finlandiya Ekonomik
Konseyi ve Avrupa Ekonomik ve
Sosyal Komitesi tarafindan ger-
ceklestirilen konferansta Finlandi-
ya Bankasi: Bagkani Erkki Liika-
nen Avrupa’da igguici hareketlili-

gi konusuna degindi.

Liikanen, yaptig1 sunumda, para
politikasmm, ister mesleki ister
cografi olsun isgiict hareketliligi
ile dogrudan baglantis1 olmadigini,
ancak cesitli yansima etkileri ol-
dugunu ifade etti. Sozde “optimal
para alan1” teorisine gore, Uretim
faktorleri- isgicti dahil- prensipte
euro bolgesinde esnek bir sekilde

hareket etmeli.

Euro bolgesinde go¢ konusunda
resmi hi¢bir sinirlama olmamasi
nedeniyle konu bu degildir. Hare-
ketliligin esnek olmayisi, AB (Av-
rupa Birligi) ulkelerinde ¢esitli ig-
sizlik kademelerinde kendini gos-

termektedir.

Avrupa’da ozellikle de AB’de ger-
ceklesen i¢ goc ele alindiginda,
bunun iggiicti ve sermayenin kiire-
sel olarak yeniden tahsis edilmesi-
nin bir parcasi oldugunun akilda

tutulmasi ¢ok donemlidir.

Uluslararas1 ekonominin agilmast
n1 takiben, gelismis ulkeler dinya
ekonomisinde isgiici oraninin
guclu sekilde atmasi ile yuizlesme-
ye zorlanmakta. Is yeni tiye dev-

letlerden, ucretlerin daha dusuk

oldugu ulkelere akmakta; isgiict
de tucretlerin daha dusuk oldugu

iilkelere dogru hareket etmekte.

Bu degisiklikleri takiben dunya
ekonomisindeki uretkenlik arta-
cak ve ucret ve fiyat artiglar1 gelis-
mis ulkelerde yavaslayacak. Bu
gelisme faiz oranlarinin daha du-
suk seviyelerde tutulmasini des-

teklemekte.

AB’nin geniglemesi, AB icinde
sermaye yerine isgucuinde daha
yuksek orantili artig ile sonuglan
makta. Ancak, kuiresel degisim ile
karsilagtirildigindaAB nin i¢ Uire-
tim faktorlerindeki degisim ¢ok
kuicik olmakta.

AB icindeki isgiicii ve sermayede
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gerceklesen i¢ gog cok buyuik dik-
kat cekmesine ragmen, sagladig:
avantajlar ve dezavantajlarin ilk
once dusunuldugiunden daha zayif
kaldig1 gorulmekte. Yeni tiye dev-
letlerden eskilerine dogru yogun

bir go¢ gerceklesmemekte.

Avrupa’da gerceklesen isgiici ve
sermaye i¢ gocu kiresel problem-
ler ile ortak ozellikleri paylassa
da onemli degisiklikleri de elinde
bulundurmakta. Avrupa’da ge-
ceklesen i¢ goge gore kiresel du-
rum ile ilgili olumlu bir farklilik
hem eski hem de yeni iye devlet-
lerde genel egitim seviyesinin
uc asagl bes yukarr ayni
seviyede oldugu ger-
cegidir. Bu durum
dogal olarak eko-
nomilerin belir-

gin bir sekilde
entegrasyonunu
kolaylastirmakta

ve hizlandirmakta ve muhtemelen

isglici gocti ihtiyacini azaltacaktir

Yeni uye devletlerdeki yuksek
egitim duzeyi, yeni iiye devletlere
IT (bilgi teknolojisi) fonksiyonlari
gibi daha yuksek ehliyetli perso-
nel gerektiren fonksiyonlarin kay-
masmi hizlandirmaktadwr. Daha
yuksek egitimli iggiiciniin 6deme
duzeyi yeni uye devletlerde, eski
tiye devletlerde karsilagtirilabilir
maaglarin buylime orani yavaglar-
ken, yukselmektedir. Yagam stan-
dardinda satin alma guictine ayarli

fark daralmaktadir.

Doktorlar ve hemsireler gibi bazi
meslek gruplarinda- ki bunlara ko-
minist donemde ¢ok kot 6deme-
de bulunuyordu- gog¢ daha fazla-
dic Bu durum bu meslek grupla-
rinda caliganlari azalan ulkelerde
cok buyuk sorunlara yol agmakta-

dir. Yine de

kendi ana

karalarinda kalmay1 tercih

eden insanlarin ¢ogunlukta oldugu
aciktir I giict gocu ihtiyact ser-
mayenin is giicine dogru kaymasi
halinde azalacaktit Bu durum, ge-
nel olarak Avrupa’da gercekles-

mektedir.

Kiuresel gelismeler ile AB’nin i¢
gelismeleri arasindaki farkliliklar
sermaye akiglarmda bulunabilir.
AB ic¢indeki gelismeler “normal

teoriyi” takip etmektedir; yatirim
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zengin ekonomilerden daha duguk
sermaye stokunun oldugu ekono-
milere akmaktadir. Tersine, kiire-
sel gelismeler bunun tam tersi bir
yol almigtir: yatirim, gelismis ve
art1 degere sahip (surplus) cok ge-
lismemis ekonomilerden ABD’ye
dogru akmaktadiz Bu durum dola-
yisiyla cok dnemli bir tartigmaya

yol agmaktadir.

Uye devletlere yatirim akiglar1 ge
nellikle bu ekonomilerde buyuk
cari igslem agiklarinda yansitilir Fi-
nansal kosullardaki bu den-
gesizlikler ekonomi
politikalarinda ve
merkez bankala-
rinda dikkate alin
malidir Buyuk bir
cari islem acig1 her za
man olmasa da ¢ogu
kez ciddi bir prob-
lemdir. Eger acik, is-
tikrarli1 ve uzun do-

nemli duzenlemelerle

finanse edilir ve fon-
lar etkin reel yatirim
da yonetilirse, buyuk
bir cari iglem ac181 ekonominin za
yifligindan ¢ok guclulugunun bir

gostergesi haline gelir.

Genellikle, yeni uiye devletlerde
ac1gin finansmani oldukga guivent
lirdir. Uluslararas: sirketlerde i¢
finansman gibi dizenlemeler sim-
diden tecruibe edilmektedir. Ancak
bazi ulkelerin bor¢luluk oranmi ke-
sin supheler dogurur. Yatirim

transferi i¢in birincil sebebin sa-




dece tiye devletin daha ucuz isgu-
cu olarak gorulmesi degil fakat
buyuk ol¢ude sirketlerin yeni ilye
devletlerin hizla buyiiyen pazarla-
rinda varliklarini kurmak ve teda
rik zincirlerini ¢esitlendirmek ko-
nularindaki istekleri olarak gorul-
mesi olumlu bir gelisme olarak

ele alinabilir.

AB icindeki sermaye akiglarinin
para kuru dizenlemelerinden ba-
g1ms1z olmasina ragmen, euro bol
gesindeki sermayenin esnek sekil-
de hareket etmesi tamamen etkili
degildir. Avrupa finansal piyasala-
rinin butinlesmesi halen tamam-
lanmamustit. Pek ¢ok anket, daha
yuiksek borglarin ve likiditenin ve
odeme transferleri ve menkul kiy-
met piyasalarmm verimliliginin
artmasinin ekonomik yapilarin dé
nisimune onemli bir katkida bu-

lunacagini gostermekte.

Isgicti hareketi bir dizi problem
ile karmagik hale gelmekte. Yeter-
siz yabanci dil becerisine sahip bir
kisinin yabanci bir ulkeye gog et-
mesi ve niteliklerinin altinda igler
almasit zordur Isgicu kaybeden
ulkeler aktif bir iggiicinden yok-
sul kalir ve baskilar maaglardaki
farkliliklar1 siddetlendirebilir Is-
glict alan ulkelerde daha cok, bu-
nun tersine, oldukg¢a dusuk ucrete
calismay1 isteyen rakipler olarak
gorulen yeni gelenler kabul edil-
mez. Uzun donemli avantajlardan
ise buyuk ol¢ude tum taraflar fay-

dalanabilir. Isguicui alan ulkelerde

ekonomik bulyiime hizlanacak ve
zaman igerisinde tamamlanmis
sektorlerde eski iscilerin maas di1 -

zeyi de artacaktir.

Bugiinkil goc hareketinde onemli
bir faktor de gog edenlerin kuv-
vetle muhtemelen evlerine daha
erken donecegidir. Yapilan son de-
gerlemelerde, pek ¢ok gogmenin,
eninde sonunda gelismis beceriler
ve birikmis refaha sahip olarak
evlerine donecegi ve bu durumun
kendi ulkelerindeki ekonomik ge-
lisime yardimer olacag ortaya ko

yulmaktadir

Her iki dogrultuda gergeklestiri-
len buyuk capli bir gog AB icinde
uretkenlikte ve ekonomik faaliyet-
te ortaya c¢ikacak gelismelere
onemli dl¢ude katkida bulunacak-
tiz. Bu durum egitim diizeyinin, ul-
keden ulkeye teknik bilgi ve bilgi
aglar1 transferlerinin artmasina yol
acacaktir. Bu konularin, ozellikle
goc ile ilgili problemlerle karsila-
sildigmda ciddi bir seklide ele
alinmasi ve Uzerinde durulmasi ge

rekmektedir.

Denge geregi, gorece 1limli net gog
akiglarinin amaclanmasi siiphesiz
onemlidir. Ornegin nufusun yas-
lanmasinin tum AB tlkelerini etki-
leyecegi aciktir fakat bunlardan
hi¢birinin diger AB ulkelerindeki
geng nitfusu etkileyerek miicade-

leyi ele almas1 muhtemel degildir.

Gog suiphesiz esas olarak piyasaya

dayalidir Uretim yapisindaki degi

simin kaginilmaz oldugu olgude,
ekonomi politikasi araciligiyla ge
ciktirilmemeliler, fakat daha ¢ok
bu degisiklikler nedeniyle ortaya
cikan problemler halinde destek-
lenmeliler. Ge¢is donemindeki
problemler de kabul edilmeli fakat
degisikliklerin bir sonucu olarak
ortaya cikan avantajlar da vurgu-

lanmalidix

Uye devletler ve Avrupa Komis-
yonu simdiden is giiciiniin serbest
dolagimi icin buyuk destek ver
mekte ve bunu goct sinirlayan e
gelleri kaldirarak ve gocu kolay-
lagtiran aktif onlemler baglatarak
yapmakta. Destek is yerlerinden
cok calisanlara kanalize edilmeli.
Gocg ile ilgili olarak egitim ile
mesleki ve cografi destek ve gu-
venlik, ig giciiniin yeniden tahsis
edilmesini kolaylagtirmak icin hu-
kumetlerin almasi gereken Kkilit

onlemlerdir.

ECB (Avrupa Merkez Bankasi) ve
AB icinde yer alan diger merkez
bankalari, bolgedeki finansal piya-
salarin ve 6deme sistemlerinin bi-
tunlesmesini ve verimliligini arti-
rarak bolgesel ve mesleki olarak
is gictinin dagilimim genisletebi
lir. Bu kalkinma caligmasinin de
gal olarak hutkimetler tarafindan

paylasilmasi gerekmektedir

Sonug olarak durumun iyilestiril-
mesine yonelik yapacak pek cok

is bulunmaktadir.
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Yerel vergiler

Hiikiimetin hazirladigi ve TBMM ’ne sevk edilen 11 Ozel Idaresi ve Bele -
diye Gelirleri Kanun Tasarisi bir ¢ok yeni vergi getiriyor. Kanunun yiiriir -

liige girmesi ile birlikte dolayli vergilerin agirligt daha da artacak.

uiktimet tarafindan hazi=

lanan ve Bakanlar Kuru-

lu’'nda kabul edilerek
TBMM 'ni sevk edilen, Il Ozel Ida-
resi ve Belediye Gelirleri Kanunu
Tasaris1 yerel yonetimlere onemli
yetkiler ve kaynak bulma imkani
sagliyor 78 madde ile 10 gegici
maddeden olugsan kanun tasarisi
Mecliste oncelikli olarak gorustle-
cek.
Kanun, il 6zel idarelerinin ve bele-
diyelerin vergi, harg, katilma payz,
hizmet kargilig1 alinan ticret ve di
ger gelirleri ile bunlarin konusu,
miikellefi, matrahi, oran ve tarifesi,
istisna ve muafiyetleri, tahakkuku
ve tahsili ile bu idarelere genel buit-
ce vergi gelirleri tahsilat1 toplami
tizerinden ayrilacak paylar1 duzen

liyor.

Tasari, bina vergisinin oranim1 ko
nutlarda binde 1,5, diger binalarda
ise binde 3 olarak belirliyor. Bui-
yuksehir belediyelerinin oldugu
bolgelerde bu oran bir kat artirimla
uygulanacak. Arsa ve arazi vergisi-
nin orani arsalarda binde 5, arazi-
lerde ise binde 2 olacak, yine bu-
yuk sehirler belediyesinin oldugu
bolgelerde yuzde yuz zamlh uygu-
lanacak. Belediyeler alt yap1 hiz-
meti yaptiklari takdirde vergi dege-
rini artirma yetkisine sahip olacak-

lar.

Duizenleme ilan ve reklam vergisi-
ni de kapsamli bir sekilde yeniden
ele aldi. Verginin tutar1 artirilarak
kapsami genisletildi. Gokyuzun-
den yapilacak reklamlara bile vergi
getirildi.

Hipodrum, araba yarigi, sinema,

konser, lunapark, sirk, spor musa-
bakalar1 ve benzer yerlere gidenler
bilet bedelinin yuzde 10’u oranin-
da eglence vergisi odeyecekler.
Bar, gece kulubu, diskotek gibi
yerlerden gunluk 80 YTL eglence
vergisi alinacak. Internet salonla-
rindan 5 YTL, kahvehane ve kaffe-
lerden guinlik 4 YTL eglence ver-

gisi alinacak.

Elektrik, hava gazi, dogal gaz ve li-
kit petrol gazi tuketimi Elektrik ve
Gaz Tuketim Vergisine tabi olacak.
Bu verginin orani tikketim bedeli-
nin yiizde I’iile 5’i olacak.

Otel, motel, tatil koyu, pansiyon
gibi yerlerde kalanlardan konakla-
ma Ucretinin yuzde 3’u kadar ko-
naklama vergisi ddemesi yukiimli-

lugu getiriliyor.
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Tasar1 belediyelerin harglarla ilgili
yetkisini de genigletiyor. Ig yeri
acanlar metre kare basina bir YTL
igyeri agma izin harci ddeyecekler.
Belediye asfalt yaptig1 takdirde bu
yol uizerinde bulunan evlerden, yol
harcamalarina katilma pay1 ad1 al
tinda giderlerini toplayacaklar. Ka-
nalizasyon ve su borularinin degis
tirilmesinde de giderler yine vatan-

daglardan tahsil edilecek.

Genel Biitce vergi gelirleri tahsila-
t1 toplaminin, yiizde 5’1 Buyuksehir
belediyelerine, yuzde 1,65’i Bu-
yuksehir belediye sinirlari icindeki
ilge ve ilk kademe belediyelerine,
yuzde 3,20°si diger belediyelere ve
yuzde 1,151 il 6zel idarelerine ay-
rilacak.

Yetkili idareler, yapacaklari her
turli hizmet i¢in kendi meclisleri
tarafindan kabul edilen tarifeye go-

re ucret alabilecekler.

Kanun tasarisi bu haliyle belediye-
lere gelir elde etme noktasinda bu-
yuk yetkiler getiriyor. Belediyeler
kamusal hizmetlerin giderlerini
vergi, harg, katilma pay1 gibi adlar
altinda vatandaglardan tahsil ede-
cekler. Bu duzenlemeyle belediye-
ler buyuk maddi imkanlara kavu-
surken, vatandas uizerindeki vergi
yuki artacak. Dolayli vergilerin
paymi artracak olan duzenleme,
vergi adaletsizliginin daha da de-
rinlesmesine hizmet edecek nite-

likte.

Kanun tasarisinda 0zel idareler ve

belediyeler icin alt1 adet vergi on-

goruldu;Emlak Vergisi, Ilan ve
Reklam Vergisi, Eglence Vergisi,
Elektrik ve Gaz Tuketim Vergisi,
Konaklama Vergisi, Cevre Temiz-

lik Vergisi.

Emlak Vergisi tamamen yerel bir
vergi olarak duzenlendi ve yerel
vergi sistemi i¢ine alindi. Bina, ar
sa ve araziden alinan bu Verginin
oranit yeniden belirlenerek, vergi-
nin istisna ve muafiyet alanlar da-
raltilarak vergi tabani genisletildi.
Ozellikle belediye altyap: yatirin:
larindan kaynaklanan taginmaz de-
ger artiglar1 vergi degerini degisti-
ren sebepler arasina alinarak kis
men de olsa kent rantlarinin veigi-

lendirilmesi hedeflendi.

Mevcut Elektrik ve Havagazi Tu-
ketim Vergisi, Elektrik ve Gaz Tu-
ketim Vergisi olarak degistirilmis,
dogal gaz ve likit petrol gaz tuketi-
mi vergi kapsamina alindi. Kanun
ile yerel vergiler arasina onemli ve
yeni bir vergi olan Konaklama Ver-
gisi getirildi.

Uygulamada gelir yaratma potan-
siyelini kaybetmis olan Yangin Si-
gortas1 Vergisi ile cifte vergilendir-
me durumunda olan Haberlesme
Vergisi kaldirildi.

Kanunda il 6zel idareleri ve beledi-
yelerin sundugu bazi hizmetler icin
dort har¢ ongoruldi: Gegici Kulla-
nim Harci, Ingaat Harci, Yap1 Kul-
lanma Izni ve Cins Degisikligi
Harci, Isyeri A¢ma Izni Harcy,
2464 sayili Kanunda diuzenlenen

Isgal Harcinin ad1 Gegici Kullanim

Harci olarak degistiriliyor, imar
har¢lar1 icinde yer alan Yap1 Kul-
lanma Izni Harci, halen taginmaz-
larin cins degisikligi dolayisiyla
merkezi idare tarafindan alman
hargla birlestirilerek Yapr Kullan-
ma Izni ve Cins Degisikligi Harc1
ad1 altinda yeniden duzenleniyor
Halen uygulanmakta olan Tatil
Gilnlerinde Calisma Ruhsat Harci,
Tellallik Harci, Olgit ve Tart1 Alet-
leri Muayene Harci, Saglik Belgesi
Harci, Imarla Ilgili Harglar, Kay-
nak Sular1 Harci, Hayvan Kesimi
Muayene ve Denetleme Harci, Ka-
yit ve Suret Harci ile Muayene,

Ruhsat ve Rapor Harc1 kaldiriliyor

Harcamalara katilma paylart mew
cut uygulama esas alinarak; Yol
Harcamalarma Katilma Payi, Su
Harcamalarina Katilma Payi, Ka
nalizasyon Harcamalarina Katilma

Pay1, olarak diizenleniyor.

Kanunda 0z gelir olarak duzenle-
nen dorduncu gelir kaynagi ucret-
lerdir. Ucretler, su, ulagim, gaz ve-
ya benzeri yerel hizmetlerin sunu-
mu ile vatandaslarin talebi tizerine
mahalli idarelerce yapilan diger
hizmetler karsiliginda alinan bedel

olarak belirlendi.

Kanunda il 6zel idareleri ve beledi-
yeler icin 0z gelirlerin yaninda on-
goriilen ikinci gelir grubu merkezi
idareden yapilan transferler oldu.
Mevcut uygulamada oldugu gibi,
merkezi idare transferleri icin Ka-
nunda pay ayirma yontemi benim-

sendi.
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support

ACCA; TURMOB, TMUD ve IFAC’In birlikte organize ettigi bu yilin
Dunya Muhasebeciler Kongresi’nin elmas sponsoru olmaktan gurur
duymaktadir. ACCA, 260,000 dgrencisi ve 110,000 uyesi ile en buyuk
ve en hizl gelisen uluslararasi meslek kurulusudur.

ACCA ve TURMOB 2004 yilinda imzaladiklari mitabakat zapti, iki
kurulus arasinda ileri igbirliginin temellerini kurmustu. TURMOB ile bir-
likte Turk muhasebe meslegini desteklemek Uizere ¢alisiyoruz.

ACCA lle lletigsim

2 Central Quay 89 Hydepark Street Glasgow G3 8BW United Kingdom

+44 (0) 141 582 2000 / info@accaglobal.com / www.accaglobal.com

24




Dunva ekonomisi

BILANCO

Kuresel ekonomide
vavasiama riski

IMF, kiiresel ekonominin pozitif goriiniimiini siirdiirdiigiinii ancak ya -
vaslama riskinin arttigimi kaydetti. Uluslararas: Para Fonu, kiiresel diizey -
de sert bir diizeltme yasanabilecegi uyarisinda bulundu.

Fo-
nu’'nun (IMF) alt1 ayda

luslararast Para

bir hazirladig1 kiresel
mali istikrar raporunda kiresel pi-
yasalarin giclu oldugu belirtildi,
ancak risklerin arttigina dikkat ¢e-
kildi. Raporda ayrica ekonomik
butlylime hizinin yavasglama riskinin
artt1g1 belirtildi ve bunun Mayis
ayindakinden daha sert bir duzelt-
meye yol acabilecegi vurgulandi.
IMF’nin hazirladig1 raporda enflas
yon ve faiz oranlar1 korkusunun
gelismekte olan ulkelerdeki du-
zeltme hareketini tetikledigi kay-
dedildi.

Raporda, piyasadaki dalgalanma-

nin otoritelere, riskin azaltilmasi
icin makroekonomik politikalarin
guiclendirilmesi ve yapisal reform-
lara bagl kalinmasi gerektigi hatir

latild.

IMF, kiiresel ekonomi ve piyasala-
rin son yillarda enerji fiyatlarindaki
dengesizlige karg1 dayanikli oldw
gunu vurguladi. Fon, 2006 yil1 kit
resel buyume oranini yuzde 5 ola
rak ongordu. Raporda gelismekte
olan piyasalara sermaye akigmm

suirecegi de tahmin edildi.

Dunya Bankasi ile IMF’nin yillik
toplantilar1 dncesinde Singapur'da

basin toplantis1 dizenleyen Rato,

son yillardaki gucli bulyimenin
dinya ekonomisindeki fazla kapa-
sitenin kullanilmasina yol a¢tigini
kaydetti. Rato, bu durumun, yik-
sek petrol fiyatlar1 nedeniyle artan
enflasyon baskisini daha da guclen
dirdigini ifade etti. IMF Bagkani,
kuresel ticaret gorugmelerinin ¢ik-
maza girmesinin de diinya ekono-
misini olumsuz etkileyen bir faktor

oldugunu soyledi.

ABD’de petrol fiyatlarindaki dusi-
sun etkisiyle Agustos ayinda ureti-
ci fiyatlar1 sadece yuzde 0.1 ora-
ninda artt1. Enerji ve yiyecek fiyat
lar1 digarida tutularak hesaplanan

cekirdek enflasyon ise beklenme-




dik sekilde yuizde 0.4 oraninda ge-
riledi. Boylece, Nisan 2003 yilin
dan bu yasanan en buyuk dusus
kaydedilmis oldu. Cekirdek enf-
lasyonda yasanan dusuiste, otomo -
bil fiyatlarinin Agustos ayinda yuz-

de 2.6 gerilemesi etkili oldu.

Avrupa Merkez Bankasi (AMB)
Bagkani Jean-Claude Trichet, ban-
ka olarak enflasyon riskine kargi
suratle harekete gegmeye hazir ol-
dugunu soyledi. Trichet, AMB nin
yaptig1 yoklamalarin 12 ulkeden
olusan Euro Bolgesi’nde enflasyon
beklentilerinin yuzde 1.9 civarinda
oldugunu ifade ederken, bu oranin
bankanin hedefledigi sinirlar icinde
kaldigin1 soyledi. AMB olarak fi-
yatlarin yukselisini kontrol altinda
tutmak icin tetikte bulunduklarini
belirten Trichet, “Vatandaglarin, ta-
sarruf sahiplerinin ve yatirimeilarin
orta vadede enflasyonun bugiinkii
duzeyinde kalacagina guvenmeleri

¢cok onemli” dedi.

Trichet, Euro Bolgesi’nde fiyat is-
tikrarinmi tehdit edebilecek unsurlar
olarak yuksek petrol ve emtia fi-
yatlarini, vegiler ve kamu harca-
malarda beklenmedik artiglar1 ve
toplu is sozlesmelerinde yuksek
ucretler kabul edilme ihtimalini
gosterdi.

Trichet’nin sozleri, AMB yonetim
kurulunun 5 Ekim’deki toplantisin+
da faiz oranlarinin yeniden yuksek
tilebileceginin isareti olarak deger-

lendirildi. Analistler, AMB’ nin ge-

lecek toplantisinda su anda yuizde 3
olan temel faiz oranlarinin ¢eyrek
puan artirllarak yuzde 3.25°e ¢ikart

labilecegini belirtiyor.

Ingiltere’de enflasyon artisi son 9
yilin en yiiksek seviyesine eristi ve
tuketici fiyatlar1 Agustos aymnda
yuzde 2.4’ten yuzde 2.5’e yuksel-
di. Son 9 yilin en yuksek artiginin
onemli sinyaller icerdigine isaret
eden ekonomistler, Ulusal Istatis-
tik Enstitusinin gaz fiyatlarmmn
gecen bir yilda yuzde 40 artmig ol-
masinin da son derece dnemli bir
uyar1 olduguna dikkat cekti. Bu ra-
kamin gaz fiyatlarinda son aylarda
yaganan artiglar1 da icermedigi be-
lirtildi. Mortgage faizlerinde de ar-
tis beklendigine dikkat ¢eken eko-
nomistler, Ingiliz Merkez Banka-
st’nin faiz oranlarini yuizde 5’e yiik

seltmesinin beklendigini bildirdi.

Ingiliz gazetelerinde Merkez Ban-
kast’nin enflasyon oranini 2’lerde
tutabilmek i¢in faiz oranlarini artie
maktan bagka yol bulamayacagi

tahminlerine de yer verildi.

AB Komisyonu enflasyon ile
uyum saglanmasi ac¢isindan alkol
ve alkollil i¢ceceklere uygulanan as-
gari ozel tuketim vergisinin yizde
31 oraninda artirilmasini onerdi. 8
Eylul tarihinde kabul edilen oneri
1992 yilindan itibaren ortaya ¢ikan
enflasyonu gozonuinde bulundura-
rak alkol vergilerini yeniden du-
zenlemeyi hedefliyor. Komisyon i¢

pazarin daha iyi isleyebilmesi ve

haksiz rekabetin ve hilenin onlen-
mesi i¢in tiketim vergisi oraninda
birlik saglanmasi gerektigini savu-
nuyor. Yeni dneriye gore sarap i¢in
asgari tuketim vergisi hektolitre
bagma sifir olarak uygulanmaya
devam edilecek; bira i¢in 0,748-
2,45 euro; ispirtolu icecekler icin
550-720 euro ve ara mamuller i¢in
45-59 euro olarak uygulanacak.
Kendi ulusal hukuklarinin belirle
digi kurallar nedeniyle Komis-
yon’un belirledigi oran1 uygulama-
ya koymakta sorunla karsilagan
AB 1ulkelerinin bu sorunlar1 2010

yilina kadar ¢cozmesi gerekecek.

Issizlik oran1 Temmuz ay1 verileri-
ne gore euro llani’nda yuzde 7,8
AB 25’te ise yuzde 8 olarak belir-
lendi. Bu oranlar 2005 yilinin ayni
ayinda sirasiyla yuzde 8,6 ve yuzde
8,7 olarak belirlenmisti. Issizlik
oraninin en yiksek oldugu ulkeler:
Polonya (yuzde 15), Slovakya
(yuzde 14), Yunanistan (yuzde
9,2), Fransa (yuzde 8,9) ve Belcika
(yuzde 8,7). Igsizlik oraninin en
dusuk oldugu ulkeler: Hollanda
(yuzde 3.,9), Estonya (yuzde 4,2),
Irlanda (yuzde 4.,4) ve Luksemburg
(yuzde 4,8).

Eurostat’n verilerine gore
AB25’te dis ticaret ac1g1 2006 yili
nin ikinci ¢eyreginde 22,5 milyar
euro olarak aciklandi. Butce acigi
2005 yilinin ikinci ¢eyreginde 19,5
milyar euro olarak; 2006 ilk ceyre-
ginde ise 36,7 milyar euro olarak

belirlenmisti.
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Enflasyon hedeften sapti

Yil sonunun yaklagmasiyla birlikte enflasyon oranr
nm hedeflenen yuzde 5’lik orana ulagmasi imkansiz
gozukuyor. Enflasyonun hedeften uzaklagmasmda
yurt i¢i ve yurt dis1 faktorler onemli rol oynadi Yurt
ici faktorlerin bagmda, iglenmemis gida fiyatlarmda-
ki arz yonlu gelismeler etkili oldu. Enerji ve emtia
fiyatlarmdaki artig ise yurt dig1 faktorler olarak yer
aldi. Kuresel likiditedeki dalgalanmada enflasyonun

hedefden uzaklasmasmda onemli bir faktor oldu.
Kiuresel dalgalanma Yeni Turk Lirasrnin deger kay-

bmi artrirken enflasyonun artig egilimini korukledi.

Dobnemsel bir faktor olan sonbaharm ivmesel etkisi-
nin de dnemuzdeki giinlerde endekse yansimasi, bu

y1 icin enflasyon hedefin Uizerinde kalmasi sonucu-

nu dogracak etkenler olarak gozukuyor.

AGUSTOS 2006

AGUSTOS 2005

UFE
(2003=100) (2003=100)
Bir dnceki aya gore degisim orani (%) -0,75 1,04
Bir dnceki yilinAralik ayina gore degisim orani (%) 11,80 2,18
Bir dnceki yilin ayni ayma gore degisim orani (%) 12,32 4,32
12 aylik ortalamalara gore degisim orani(%) 6,49 10,65

AGUSTOS 2006

AGUSTOS 2005

TUFE
(2003=100) (2003=100)
Bir dnceki aya gore degisim orani (%) -0,44 0,85
Bir dnceki yilinAralik ayina gore degisim orani (%) 5,30 2,87
Bir dnceki yilin ayni ayma gore degisim orani (%) 10,26 7,91
12 aylik ortalamalara gore degisim orani(%) 8,84 8,64
2006 2005
Ocak | Subat | Mart | Nisan [ Mayis |Haziran | Temmuz | Agustos | Eylul | Ekim | Kasim | Aralik
Bir oneeki aya gore 196 | 026 025| 1.94| 277 402| o086| 075 078| 068]-095| 004
= | degisim
h= | Bir onceki yiln o 1,96 | 222| 248 446 736 11,68| 12,64 11,80| 298| 3,69 2,71| 2,66
Aralik ayma gore degisim
& |Bir dnceki aya gore 075| 022| 027 134] 188 | o034| 085| -044| 102] 1,79] 140| 042
e degisim
= |Bironeekiyiln | o75| 097| 125| 260 453| 4ss| s76| 530 393| 59| 727| 772
= [ Aralik ayina gore degisim
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Merkezi Yonetim Butce Gerceklesmeleri
Butce Gelirleri Kumulatif Ocak - Agustos 2006 Y1
Gerceklesmeleri (Milyon YTL) Butce
Hedefi
2005 2006 Artig
Konsolide | Merkezi (yuazde)
Butce Butce

Gelirler 85.253 115.522 26.2 160.326
Genel Biitge Gelirleri 83.811 112.726 25.6 156.214
Vergi Gelirleri 69.167 91.331 24.2 132.199
Gelir, Kar ve Ser. Kazang uizerinden Alinan Vergiler 19.887 26.490 24.9 38.982
Gelir Vergisi 12.926 18.195 28.9 26.090
Gelir Vergisi Tevkifati 11.210 15.990 29.8
Kurumlar Vergisi 6.960 8.295 16.0 12.892
KVK Gore Alinan Gegici Vergi 6.669 7.625 12.6
Mulkiyet Uzerinden Alinan Vergiler 1.198 2.706 55.7 4.947
Motorlu Tagitlar Vergisi 1.970 2.638 25.3 3.042
Dahilde Mal ve Hizmetlerden Alinan Vergiler 32.830 39.627 17.1 59.407
Dahilde Alinan KDV 8.006 10.920 26.6 16.337
Ozel Tuketim Vergisi 20.751 24.372 14.8 37.276
Banka ve Sigorta Muameleleri Vergileri 1.154 1.705 32.3 1.806
Dis Ticaretten Alinan Vergiler 12.067 17.835 32.3 24.253
Ithalde Alinan KDV 11.160 16.469 322 22.398
Vergi Dis1 Gelirler 13.612 20.702 34.2 21.372

Harcamalar 92.008 115.048 4 174.322




EKONOMIK VERILER

BILANCO

2005 2004 2003 2002 2001 2000

GSMH

(Cari fiyatlarla Trilyon TL) 486.401 428.932 356.681 275.032 176.484 | 125.596
GSMH (milyon/dolar) 360.876 299.475 239.235 179.898 145.693 | 200.002
GSMH

(Degisim Hiz1 1987 fiyatlariyla %) 7.6 9.9 5.9 7.9 -9.5 6.3
Kisibasina GSMH (ABD Dolar) 5.008 4.172 3.383 2.598 2.123 2.965
Uretim Endeksi 130.1 123.4 112.4 103.3 94.4 103.4
Toplam Ihracat (milyon/dolar) 73.122 63.167 47.253 36.059 31.334 27.775
Toplam ithalat (milyon/dolar) 116.048 97.540 -22.087 51.584 41.399 54.503
Di1s Ticaret Dengesi (milyon/dolar) -42.926 -34.373 69.340 -15.495 -10.065 -26.728
Ihracatin Ithalat1 Karsilama Orani % 63.0 64.8 68.1 69.9 75.7 51.0
Issizlik Orami (%) 10.3 10.3 10.5 10.6 8.5 6.6
Kamu Net Bor¢ Stoku (milyon/dolar) | 267.330 272.161 251.106 216.037 159.752 71.688
I¢ Bor¢ Stoku (milyon YTL) 254.330 233.864 201.319 154.798 125.458 54.152
Di1s Borg Stoku (milyon/dolar) 91.860 98.182 96.094 102.499 64.303 31.549
Konsolide Butce Bor¢ Stoku 246.9 235.8 202.6 148.5 123.6 94.7
(milyar/dolar)

Cari Islemler Dengesi (milyon/dolar) -22.852 -15.604 -6.808 -1.789 3.390 -9.819

2006 2005 2004

(Bin YTL) 8 Eylul 1 Eylul 30 Arahk 9 Eylul 31 Aralik
Emisyon 23.496.916 23.187.889 19.612.019 19.690.801 13.465.237
Para Arzi

- Ml 42.825.183 | 44.178.326 41.758.872 37.806.369 29.469.070
- M2 173.739.752 | 174.080.340 153.146.146 138.603.548 109.344.449
- M3 187.893.334 9.078.187 164.443.074 146.596.212 116.597.637
Yurti¢i Kaynakl1i YTL Mevduat | 159.753.948 | 161.025.724 145.191.416 127.708.452 103.240.239
- Vadeli Tasarruf 110.110.799 | 109.180.609 91.839.161 84.173.376 66.705.794
- Vadesiz Tasarruf 11.737.739 13.320.597 11.509.544 10.416.053 8.348.626
- Vadeli Ticari 20.803.770 20.721.405 19.548.113 16.623.803 13.169.585
- Vadesiz Ticari 8.508.925 8.724.926 11.972.114 9.127.413 8.671.897
- Resmi Mevduat 8.592.715 9.078.187 10.322.484 7.367.807 6.344.337
Kredi Stoku 162.887.087 162.625.049 126.491.125 108.544.845 82.514.275
- Tum Banka Kredileri 162.887.087 | 162.625.049 126.491.125 108.544.845 82.211.975
- M.B. Kredileri 0 0 0 0 302.300
Bank. El. Tah. ve Bono 140.107.404 | 140.011.419 130.632.109 125.859.218 113.944.740
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Mevzuat Degisiklikleri

05 Eylul 2006 - Dis Ticarette Standardizasyon Tebliginde Degisiklik Yapilmasi HakkindaTeblig (No:
2006/42)
07 Eylul 2006 - Ozel Tuketim Vergisi Genel Tebligi (Seri No:11)
- Katma Deger Vergisi Mikelleflerinin Odeme Kaydedici Cihazlari Kullanmalar1 Mecbu
riyeti Hakkinda Kanunla Ilgili Genel Teblig (Seri No:68)
08 Eylul 2006 - I¢ Denetci Atamalarinda Uyulacak Esas ve Usuller Hakkinda Teblig
14 Eylul 2006 - Katma Deger Vergisi Genel Tebligi (Seri No:100)
- Ithalatta Haksiz Rekabetin Onlenmesine Iliskin Teblig (No:2006/25)
15 Eylul 2006 - Sermaye Piyasasinda Faaliyette Bulunanlar I¢in Lisanslama ve Sicil Tutmaya iligkin
Esaslar Hakkinda Tebligde Degisiklik Yapilmasina DairTeblig (Seri: VIII, No:49)
21 Eylul 2006 - Turkiye Bilimsel ve Teknolojik Arastirma Kurumu Proje Tegvik ve Destekleme Esasla-
rina iligkin Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmelik
- Vergi Konseyi Yonetmeliginde Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmelik
- Petrol Piyasasi Lisans Yonetmeliginde Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmelik
22 Eylul 2006 - Turk Parast Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karara IliskinTeblig No:2006-
32/32)
- Yatirim Fonlarina Iligkin Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapilmasina Dairteblig (Seri
No: VII, No: 29)
23 Eylul 2006 - 2006/10866 Dahilde isleme Rejimi Kararinda Degisiklik yapilmas1 Hakkinda Karar
28 Eylul 2006 - Kalkanma ajanslar1 Butce ve Muhasebe Yonetmeligi
- Sosyal Sigortalar Kurumu Sosyal Sigorta Islemleri Yonetmeliginde Degisiklik Yapil-

mas1 Hakkinda Yonetmelik
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Vergsi Takvimi

09.10.2006
10.10.2006

10.10.2006

16.10.2006
16.10.2006
16.10.2006

16.10.2006
16.10.2006

16.10.2006
16.10.2006
16.10.2006

20.10.2006
20.10.2006
20.10.2006
20.10.2006
20.10.2006
20.10.2006
20.10.2006

20.10.2006
26.10.2006

26.10.2006

26.10.2006
26.10.2006
26.10.2006
26.10.2006
26.10.2006
26.10.2006

Eylul 2006 Donemi Ceklere Ait Degerli Kagitlar Vergisi Bildirimi ve Odenmesi

16-30 Eylul Donemine Ait Noterlerce Yapilan Makbuz KarsiligiTahsilatlara Ait Bildirimlerin Ve-
rilmesi ve Odenmesi

16-30 Eylul Donemine Ait Petrol ve Dogalgaz Urtinlerine Iliskin Ozel Tuketim Vergisi Beyant
ve Odenmesi

Eylul 2006 Donemi Ozel Iletisim Vergisi Beyan1 ve Odemesi
Eylul 2006 Donemine Ait Kolali Gazozlara Iligkin Ozel Tuketim Vergisi Beyan1 ve Odenmesi

Eylul 2006 Donemine Ait Tutin Mamilllerine Iligkin Ozel Tuketim Vergisi Beyani1 ve Odenme-
si

Eylul 2006 Donemine Ait Alkollu Igeceklere Iligkin Ozel Tuketim Vergisi Beyan1 ve Odenmesi

Eylul 2006 Donemine ait Dayanikli Tuiketim ve Diger Mallara Iligkin Ozel Tuketim Vergisi Be-
yan1 ve Odenmesi

Eylul 2006 Donemine ait Kaynak Kullanimi Destekleme Fonu Kesintisi Bildirimi ve Odenmesi
Eylul 2006 Donemine Ait Gider Vergilerinin (BSMV) Beyan ve Odenmesi

Eylul 2006 Donemine Ait Motorlu Tasit Araglarina Iligkin Ozel Tuketim Vergisi (Tescile Tabi Ol-
mayanlar) Beyani ve Odenmesi

Eylul 2006 Donemine Ait Kurumlar Vergisi Stopaji'nin Beyani

Eylul 2006 Donemine Ait Gelir Vergisi Stopaji'nin Beyani

Eylul 2006 Donemine Ait Katma Deger Vergisi'nin Beyam
Temmuz-Agustos-Eylul 2006 Donemine Ait Gelir Vergisi Stopaji'nin Beyani
Temmuz-Agustos-Eylul 2006 Donemine Ait Katma Deger Vergisi'nin Beyani
Ilan ve Reklam Vergisinin Beyan1 ve Odenmesi

Yarigma ve Cekiligler ile Futbol Miuisabakalarina ait Musterek Bahislerle Ilgili Veraset ve Intikal
Vergisinin Beyani ve Odenmesi

Eylul 2006 Donemine Ait Damga Vergisinin Beyani

1-15 Ekim Donemine Ait Noterlerce Yapilan Makbuz KarsiligiTahsilatlara Ait Bildirimlerin Ve-
rilmesi ve Odenmesi

1-15 Ekim Donemine Ait Petrol ve Dogalgaz Urtinlerine Iligkin Ozel Tuiketim Vergisi Beyani ve
Odenmesi

Eylul 2006 Donemine Ait Damga Vergisinin Odenmesi

Eylul 2006 Donemine Ait Gelir Vergisi Stopaji'nin Odemesi

Eylul 2006 Donemine Ait Katma Deger Vergisi'nin Odemesi
Temmuz-Agustos-Eylill 2006 Donemine Ait Gelir Vergisi Stopaji'nin Odemesi
Eylul 2006 Donemine ait Kurumlar Vergisi Stopaji'nin Odenmesi

Temmuz-Agustos-Eylul 2006 Donemine Ait Katma Deger Vergisi'nin Odemesi

| 3 |
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01 Eylul Hukumet Lubnan’a

Y %Q (,On 7‘/
O asker gonderilmesine iligkin

tezkereyi TBMM sundu.

02 Eylul PKK teror orgutu Guneydogu’da 7 aske-
1i sehit etti.
03 Eylul Turkiye OECD’nin karapara aklama ve teroriz-
min finansmaniyla miicadele denetimine girdi.
04 Eylul PKK’nin sehit ettigi askerlerin cenazelerine 10
binlerce kisi katilarak, teroru lanetledi.
05 Eylul Olaganustu toplanan TBMM Lubnan’a asker
gonderme karari aldi.
06 Eylul Hukuimetin a¢ikladig1 4YTL'lik fiyat findik tre
ticisini memnun etmedi, tretici fiyat1 protesto etti.
07 Eylul Merkez Bankasi Bagkan1 Yilmaz, Banka’nin Is-
tanbul’a taginmasinda yarar gormedigini soyledi.
08 Eylul Genelkurmay Bagkani Buyukanit, terorle muca-
dele icin Afganistan’a bir tek asker bile gidemez dedi.
09 Eylul Zulfu Livaneli 35’nci sanat yilin1 binlerce hayra
niyla birlikte kutladi.
10 Eylul Sogut senlikleri MHP’lilerle AKP’lilerin slogan
ve pankart savasina donusti. AKP’nin otobusu taglandi.
11 Eylul TUIK, Gayrisafi Milli Hasila’nin ikinci ¢eyrekte
yuzde 8.5 arttigini agikladi.
12 Eylul Diyarbakir’da parka yerlestirilen bombanin pat-
lamasi sonucu 7 kisi 6ldu, 17 kisi yaralandi.
13 Eylul Is Bankasi, Uluslararas1 Mali Piyasalardan ihra-
catin finansmaninda kullanilmak tizere 900 milyon dolar
lik sendikasyon kredisi ald1.
14 Eylul Papa 16. Benedikt’in Islami bir siddet dini gibi
ifade etmesi, Islam dunyasinda buyuk tepki topladi.
15 Eylul IMF Turkiye’nin kisi bagina gelirde dunyada
69’uncu sirada oldugunu acikladi.
16 _Eylul Muslamanlikla ilgili sozlerinden dolayr New
York Times Papa’y1 6zur dilemeye ¢agirdi.
17 Eylil IMF verilerine gore Turkiye cari agikta dunya

7’ncisi oldu.

UNVIVIVRUAUVIVRVEUVRUIURVEURURURURURURURURURURU

18 Eylul Bagbakan Erdogan, Turk Kurultayi’nda Turkce
konusan devletler toplulugu kurulmasini onerdi.

19 Eylul F1°de kupa toreninde KKTC Cumhurbagkani
Talat’in kupa vermesine FIA, 5 milyon dolarlik para ceza
st verdi.

20 Eylal BBC, Kiurt pesmergelerin Israilli eski 6zel kuv-
vet komandolarinca egitildigini ortaya koyan goruntiler
yayinladi.

21 Eylal Turkluge alenen hakaret ettigi gerekgesiyle
TCK’nin 301’inci maddesinden yargilanan Elif Safak icin
ilk mahkemede beraat karari ¢ikti.

22 Eylul Dunyanin ¢esitli bolgelerinde yasanan gerginlik-
ler piyasalar: sarsti. Dolar ve faiz yukseldi, borsa yuzde
3.17 deger kaybetti.

23 Eylul KKTC’de kurulmas: buyuk siyasi tartigmalara
ve suclamalara neden olan koalisyon hiikiimeti resmen
ilan edildi.

24 Eylul Dis ticaret agig1 yuzde 19.3 artisla 35.4 milyar
dolara ulasti.

25 Eylul Bakanlar Kurulu memur maaglarina 2007°de ya-
pilacak zam oranini ortalama yuzde 12.2 olarak agikladi.
26 Eylul Turkiye’den Yunanistan’a kacak yollardan giren
gocmenler, Yunan askerleri tarafindan yakalanarak denize
atildi. Yuzme bilmeyen 6 kisi 0ldu, 31 kisiyi Turk yetki-
liler kurtardi.

27 Eylul Avrupa Parlamentosu, Turkiye Raporu’na tepki
doguran Ermeni soykirimini tanima sartini belgeden ¢ika
rarak onayladi. Rapor yinede kabul edilemez ifadeler icer-
di.

28 Eylul Teror orguti PKK’nin elebasi Abdullah Ocalan,
avukatlari araciligryla ogiite ateskes ¢agrisi yapti.

29 Eylul Turkiye Elektrik Ticaret A.S. elektirige yuzde
23.9 zam yapti.

30 Eylul PKK 1 Ekim’den gecerli olmak tizere silah bira-
kacagini acikladi.

G ——

UV



