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azine, yilin ilk bes ayinda
Htoplamda net 46.5 milyar lira
borgland:. 2016'nin ilk yansinda
yiizde 87 olan i¢ borg gevirme orani
bu yilin ilk 6 ayinda yizde 114t asth.
Kiiresel krizin etkisiyle
2009'da kanunda yapilan
gecici bir degisiklikle
Bakanlar Kurulu'na
borglanma limitini 5 kat
artirabilme yetkisi verilmis;
Hazine 60.9 milyar lira
borclanmisti. Biirtimeekgi
Danigsmanlik Kurucusu
Haluk Burtimceekei,
“Temmuz ayinda da
i¢ borc yenileme orant
yitksek gercekleseceginden
borglanmanin limiti asmis
olmasi cok muhtemel”
dedi. Hiikiimetin
referamdum éncesi
artan tegviklerinin etkisiyle gecen yilin
ilk yanisinda 1.1 milyar TL fazla veren

biitge, bu yilin ilk 6 ayinda 25.2 milyar lira

acik verdi. Artan biitce aciginin etkisiyle
yilin ilk yanisinda rekor borclanmaya
giden Hazine'nin borclanmaya devam
edebilmesinin éniindeki yasal engelin
kaldirimast icin calismalar yarittiga
belirtildi. Konuya yakin bir kaynagin
Bloomberg'e verdigi bilgive gore 4749
Sayih Kamu Finansmani ve Borg
Yénetiminin Dtzenlenmesi Hakkindaki
Kanun'da yapilacak degisiklik ile

kgazetesi.com
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Hazine yonetimi, biitce acigi ve dislama etkisi

Mahfi Egilmez’in hesaplamasina gore
2017 igin net borclanma limiti 47.5 milyar
lira diizeyinde. Bu miktarin hitkiimet
karanyla yaklasik yiizde 10 artimlmasi
miimkiin. Bu orani da asan borclanma
icin kanunda degisiklik
gerekiyor.” Cumhuriyet
Gazetesi, 26 Temmuz 2017,
Carsamba....(Imla hatalart
Cumhuriyet'indir.)

Yukaridaki haberle ilgili
olarak ti¢ teknik detay vardir
agiklanmasi gereken: Hazine
Finansman, I¢ Bor¢ Cevirme
Orani ve Diglama Etkisi.
Birincisi Hazine'nin asli gérevini
tanimlamaktadur. Bir hitkiimetin
bir yillik harcamalar (memur
maaglari, sosyal harcamalar,
zorunlu kamu hizmeti artislar,
kamu yatirimlar ve bor¢
6demeleri) hiikiimetin her sene
baginda Meclis'e sundugu ve Meclis'in
de onayladidi Biitce Yasasi'nda énceden
belirlenir. Biitge Yasasi'ni hazirlamak biitiin
bakanlik ve kamu kurumlarinin talep
ve ihtiyaclarini da goze almak sartiyla
Maliye Bakanligi'nindir. Bu harcamalarin
6denmesi ise birinci olarak vergiler yolu
ile saglanir. Ancak, sene basinda, Bltce
Yasast'nda belirlenen vergi gelirleri
tahmini gelirlerdir. Cinkii toplam vergi
gelirleri bir sene boyunca vatandaslarin
yapacagd! harcamalara baglidir ve bunun
kaynagi da her tiirlii aligveristen alinan

verilir ve vergi gelirlerinin ekonomik
konjonktiirden etkilenen kismini olusturur.
Eger isler beklenildigi gibi gitmez ve
6rnegin ekonomide bir durgunluk veya
yavas biiyime konjonktiirii bas gosterirse,
vergi gelirleri de Bitce Yasasi'nda
belirtilen miktarin altinda gerceklesir. Iste,
Hazine'nin gérevi burada ortaya cikar:
Tahmini vergi gelirlerinde beklenmeyen
bu diistise bagh olan gelir agigini finanse
etmek. Hazine Miistesarligi, bu finansmani
asagidaki gibi gerceklestirir:

HAZINE FINANSMANI = IC BORCLANMA +
DIS BORCLANMA + DIGER FINANSMAN

I¢ Borclanma, Hazine'nin gikaracag
tahvil ve bono gibi borg senetlerini
bankalara ve diger aract kurumlara
satarak i¢ pivasadan nakit borclanmasidir.
Dis borclanma ise, yine ayni yontemle,
dis piyasadan yabanci para cinsi
borglanmasidir. Diger finansman kalemi
icinde faiz dist fazla, 6zellestirme gelirleri,
Issizlik Sigortast Fonu'ndan yapilan
aktarimlar, TMSF'den saglanan gelirler,
devirli ve garantili borg geri dontigleri, kasa
ve banka degisimi ve kur fark kalemleri
ver almaktadir. .

Ikinci detay Hazine'nin I¢ Borg
Cevirme Orant'dur. I¢ borg cevirme orani
Hazine Miistesarligi tarafindan séyle
hesaplanmaktadir:

ICBORC CEVIRME ORANI = iC
BORCLANMA / iC BORC ODEMELERI

sinilandinlmugtir. Gerekli gorilirse,
Bakanlar Kurulu bu bor¢lanma limitini
%10 kadar artirabiliv. Eger borglanma

ihtivaci daha yiiksekse, o takdirde
yasanin degdismesi gerekecektir. I

cevirme orani Hazine'nin ilgili dénemde

gergeklestirmek zorunda oldugu i¢

borclanmanin gegmisten gelen borclarin

anapara ve faiz ddemelerine
oranini gdsterir. Eger bu oran
artiyorsa, hitkiimetin Bitce
Acgiginin arthig anlamina
gelmektedir. Bunun dogal
sonucu olarak da, eger bu
oran yitkseliyorsa, 6zel kesimin
pivasadan dislanmasi (dislama
etkisi), oran diisiiyorsa 6zel
kesime piyasadan yararlanma
imkaninin artmas (tersine
dislama etkisi) s6z konusu
oluyor demektir.

Ugiincti detay Dislama
Etkisidir ki, Makro Iktisat
Disiplininde cokga kullanilan
bir kavramdir. Herkesin
anlayabilecedi bir sekilde ifade
edersek Dislama Etkisi, Biitce
Agiginda artis nedeniyle 6zel
vatinmlarda azalma anlamina
gelir. Mekanizma soyle isler:
Hazine i¢ borclanmayi ulusal
finans sisteminden karsilar.
Burast, ayni zamanda, 6zel
yatmm ve titketimin de finansman

artar ve dogal olarak 6zel yatinimlara
ayrilan fon miktan da azalr. Bu da ézel
vatimmlara uygulanan kredi faiz oraninin
ylikselmesine ve de, neticede, 6zel sektor
vatmmlarinin dismesine yol acar. Iste
kamu harcamalari veya biitce acigindaki
artis nedeniyle yatmmlarin azalmasina
yol acan bu etki Diglama Etkisi olarak
tanimlanir.

Haberde verilen degerlere
gore, biitce agigi rekor bir artig
icindedir. Bu kaginimaz olarak
ozel sektériin ya vatimlaring
kismasina ya da 6zel sektor

ilgili
borg

ikiz Acik. vatmmlarinin dis borclanma
Gelismekte ile finanse edilmesine neden
olan {ilkelerin  ©lacaktr. Yani ya (zaten diisiik
i olan) orta ve uzun dénem
huzly huyurfle biiyiime hizimiz daha da
zorunlulugu oo oo da (22
o isecek va da (zaten cok
icinde yiiksek olan) dis borglarimiz
karsilastiklan  daha da artacaktir. Kirk katir mi,
encanyakicl  kik satw mi?
sorunlardan Yukarida bahsettigim
biri olan ikiz durum ciddi bir sikintiyt
acik, birbirini  isaret etmektedir: kiz Acik.
besleyen Biitce Gelismekte olan tilkelerin hizli
Aqig1 ve Cari Eﬂyu]'lme kzlomnlulugu igEde
arsilastiklan en can yakict
Ack ggllj?mma sorunlardan biri olan ikiz acik,

birbirini besleyen Biitce Acigt
ve Cari Agik anlamina gelir ki,
Tiirkiye de dahil olmak tizere
son elli yilda orta gelir grubu iilkelerde

Hazine'nin bor¢lanma limitinin artinimast KDV ve OTV gibi titketim vergileridir.

Hazine'nin i¢ Borglanmasi yasal

degerlendiriliyor. Eski Hazine Miistesari

Bunlarin yekiinuna Dolayl Vergiler adi

olarak biitiin agigin belli bir orani kadarla

kaynagini olusturur. Eger i¢ borclanma
artarsa, o takdirde, ulusal finans

RUZGAR YEKA IHALESINE

uluslararasi konsorslyumdan teklif

Enerji ve Tabii Kaynaklar
Bakanhiginin bin megavathk
Riizgar Enerjisi Yenilenebilir
Enerji Kaynak Alani ihalesine
8 konsorsiyum teklif
verdi. Thaleye teklif veren
konsorsiyumlar arasinda
4 Alman sirketinin yam
sira, Amerikals, Cinli ve
Danimarkali 6nemli
sirketler de yer ald1
nerji ve Tabii Kaynaklar Bakanhgimn
riizgar enerjisinde bin megavatlik
kapasite kurulmasin saglayacak
Riizgar Enerjisi Yenilenebilir Enerji Kaynak
Alani (YEKA) ihalesine, 4 Alman sirketin
yanisira Amerika, Gin, Danimarka merkezli
veriizgar tiirbini tiretiminde diinyada
ilk 10'da yer alan sirketlerin bulundugu 8
konsorsiyum teklif verdi.

Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanhigimdan
edinilen bilgiye gore, Riizgar YEKA ihalesi
icin son tekliflerin alinma siresi, bugiin
saat 12.00itibariyla sona erdi.

Tiirkiye'nin 5 ayr bolgesmde toplamda
bin megavatlik riizgar enerjisi k

susekilde:
W Vestas (Danimarka) - Enerjisa
M General Electric (GE- Amerika) - Fina Enerji
M Goldwind (Cin) - Akfen Holding - Beycelik
I Siemens (Almanya) - Tiirkerler- Kalyon
nercon (Almanya) - Polat Enerji - Limak Enerji
l Nordex (Almanya) - iklim Elektrik Yatirim -
MKS Marmara - Zorlu Enerji
M MingYang (Cin) - ilk insaat
M Senvion Riizgar Enerjisi Coziimleri
(Almanya) - IC ictas Enerji

Thalenin, agustos ay1icinde

diinyada ilk sirada, GE ikinci, Cin mengeli
Goldwind tigiincii sirada yer altyor.

Alman firmalardan Siemens ise
diinyanin en biiyiik dordiincii riizgar tiirbin
iireticisi konumunda bulunuyor. Enercon
ve Nordex ise bes ve altinci sirada yer aliyor.

Cin'in diger bir sirketi MingYang da
diinyanin en biiyiik sekizindi, iilkesinin
en biiyiik 6zel sektor riizgar tiirbin tiretim
sirketi konumunda bulunuyor.

Alman Senvion ise diinyanin en biiyiik
onuncu riizgar tiirbin iiretim sirketi olarak

kurulmas: iin yapilacak ihaleye, 4 Alman
sirketi Tiirk ortaklariyla konsorsiyum
olarak teklif verdi.

Aynca, diinyadailk 10'da yer alan
Amerika, Cin ve Danimarka merkezli riizgar
tiirbini Gireticisi sirketler de Tiirk ortaklanyla
ihaleye girmek tizere tekliflerini sundu.

Thaleye, teklif veren konsorsiyumlar

erceklestirilmesi p or. Riizgar YEKA
projesi, Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakan
Berat Albayrak'in daha énce "Tiirkiye'yi
yenilenebilir enerji teknolojilerinin tiretim
iissti haline getirecegiz" agiklamasmnin
ikinci ayagi olarak tammlaniyor.

DUNYANIN ILK 10°UNUN 81 GELDI

Vestas riizgar tiirbin iiretiminde

swralantyor.
Bu sirketlerin pazar pay, kiiresel riizgar
enerjisi pazarmin yiizde 90m1 temsil ediyor.

AR-GE VE YERLI URETIM SARTI
Kilovatsaat bas: tavan fiyatn 7 dolar/

centten baglayacag ve acik eksiltme
usuliiyle yapilacak ihaleyi kazanan

konsorsiyum, yiizde 65 yerlilik oranmi
tutturmak kaydiyla 100 milyon dolarn
{izerinde yatinm maliyeti olan bir riizgar
tiirbin fabrikasi kuracak.

Fabrikada her biri en az 2,3 megavat
gliciinde olmak tizere, 300 ila 450 yerli
riizgar tiirbini iiretilecek.

Konsorsiyum, kanat, jenerator
tasanmi, malzeme teknolojileri ve tiretim
teknikleri, yazihm ve yeniliki disli kutusu
alanlanndan en az figiinde toplam 5 alanda
10 y1l boyunca Ar-Ge calismasi yapacak.

Stz konusu Ar-Ge ¢alismalar igin her
115 milyon dolarlik biitce ayrilirken, yiizde
801 yerli miithendislerden olusan 50 teknik
personel ile Ar-Ge faaliyetleri yiiriitilecek.

Fabrikanin kurulum stresi,
stzlesme imzalama tarihinden itibaren 21
ay olarak belirlenirken, projenin
lisans stiresi 30 y1l olacak.

Kazanan konsorsiyum, Kayseri - Nigde,
Sivas, Edime-Kirklareli-Tekirdag, Ankara-
Cankin-Kinkkale, Bilecik-Kiitahya, Eskisehir
olarak belirlenen 5 ayr bolgede bin
megavatlik kapasiteyi devreye alacak.

Riizgar YEKA ihalesini kazanani, 1
milyar dolarn tizerinde riizgar tesisi
yatimi yapacak. Bu projeyle kurulacak
santrallerin isletmeye girmesiyle her y1l
asgari 3 milyar kilovatsaat elektrik enerjisi
iiretilecek ve yaklasik 1,1 milyon evin yillik
elektrik ihtiyaci riizgardan karsilanacak.

Ayni zamanda, kurulacak riizgar
tesisleri sayesinde yillik ortalama 1,5
milyon ton karbon emisyon azaltimi
saglanacak.

Ekonomi Bakanh@indan iireterek biiyiiyen Turkiye icin yeni hamle

ziyaretle verilen destekleri anlatti.
Ekonomi Bakanhg, 6zel sektériin

saglam adimlarla biiytiyerek tiretim ve
ihracatini artirmasim saglamak amaciyla
Tiirkiye genelinde firmalan tek tek ziyaret
ederek verdigi destekleri anlatiyor.
Ilk asamada iic ilde 244 sirket ziyaret
edildi. Ik cahigma ise Nisan, Mayis ve
Haziran aylannda Denizli, izmir ve
Ankara illerinde bulunan firmalarla
gerceklestirildi. Firmalara Ekonomi
Bakanli@ tarafindan
verilen desteklerin
dogrudan anlatiimasi
ve firmalann ihracat,
ithalat, yurt igi-
yurt dis1 yatirm,
serbest bolge ve

Ekonomi Bakanligl, 244 sirkete yapilan

o

{irtin giivenligi denetimi konularmda
karsilagtiklan sorunlara ¢oziim getirmeyi

eden tireticilere vergi muafiyeti saglayan
"Dahilde Isleme Rejimi" sirket temsilcilerine

farkindaligim artirmak icin uzman
! firmalan ziyaret ederek

amaglayan calisma, Ekonomi Bakani Nihat liz ylize ayrica
Zeybekci'nin talimati ile baslah.ldl. Bakanhk taraf‘mdan ithalatta uygulanan
Ekonomi tiriin giivenligine yonelik alinan
 malve hizmetlerde ilk tedbirler hakkinda da bilgi veriliyor.

defa ihracat yapmayi
planlayan, yurt diginda
kalic olmaya caligan
J vemarka giiciinii
artirmayi hedefleyen
sirketlere yonelik
3, nakdi
destekleri
4\ veihracat
yapmak
4 amaciyla

ZEVBEKCI: “HER SIRKETE UYGUN
DESTEK MEKANIZMASI MEVCUT”

Ekonomi Bakam Nihat Zeybekdi,
yatuim tesvik sisteminde ciddi
iyilestirmeler yapildigim kaydederek,
“fhracata yonelik devlet yardimlan icin
aywrdigimiz biitceyi 2017 yih icin yaklagik tig
katina gikardik. Diinyanin en ideal yatinm
tesvik sistemini diinya ile konusuyoruz.
Serbest ticaret anlagmalan, tercihli ticaret
anlasmalannda ¢ok iyi noktaya geldik.
Tesviklerle, desteklerle ilgili ihracatqumzin

yapuyor. Cok verimli ve giizel
bir caliyma olacagna inaniyoruz” dedi.

IKINCi CALISMADA 217 FIRMA
ZIYARET EDILECEK

Bakanlik ikinci calismayt Muste§ar
Yardimas: Tark Snmez
100 kisiden olugan heyetle 28-29 Temmuz
2017 tarihleri arasinda Gaziantep, Sanlurfa,
Adiyaman, Kilis ve Kahramanmarag
illerinde yerlesik 217 firmay1 ziyaret
ederek gerceklestirecek. S6z konusu
ziyaretler, genel miidiir bagkanhgindaki
19 farkh cahsma grubu tarafindan her bir
ilde es zamanl olarak icra edilecek. 2017
yih sonuna kadar 30ilde bin 500°e yakin
sirketin ziyaret edilmesi planlaniyor.

yagsanan krizlerin ¢cogunlugu Ikiz Agik

sisteminden hazineye aktarilan fon miktar

kaynaklidur. Pazartesi bu konuyu ele
alacagim

Unlii cikolata
markasi Mogolistan'da
faaliyet gosterecek

Ylldnz Holding, premium cikolata markasi Godi-
va'nin sinirlarini Mogolistan‘a tasid,

Yildiz Holding, 2008 yilinda satin ale
cikolata markasi Godivanin sinirlarini genigletmeye
devam ediyor. 90 yillik tecriibesi ve yeni

hazirlayan Godiva, Yildiz Holding Yonetim Kurulu
Baskani Murat Ulker'in imzalad lasmayla ilk kez
Mogolistan'da butik agacak. Oniimiizdeki yillarda,
iilkede 10 Godiva magazasinin agiimasi hedefleniyor.

Kafe formatindaki yeni anlayisi da dahil olmak
lizere, farkl biiyiikliiklerde ve konseptlerde acila-
cak olan magazalar, Mogolistan'in bagkenti Ulan
Batur'un popiiler aligveris noktalarinda cikolata
severleri Godiva ile bulusturacak. Godiva, Gniimiiz-
deki bes yil icinde 2 milyar dolar degerinde bir marka
olmayi hedefliyor. Diinya genelinde 100'den fazla
lilkede 750'yi agkin magazasi le faaliyet gésteren Go-

, Mogolistan'da butik magaza acarak potansiyeli
yiiksek ekonomileri hedefliyor.

MOGOLISTAN'INEN BUYUK
SIRKETLERINDEN BIRIYLE ORTAKLIK

Godiva magazalan, Mogolistanin en bilyiik isve-
reni ve en biiyiik sirketlerinden biri olan Tavan Bogd
Group'laimzalanan franchise anlasmasiylailetilecek.
Yildiz Holding Yonetim Kurulu Baskani Murat Ulker,
anlagma sonrasinda yaptigi aciklamada, “Diinyanin
en sevilen premium cikolatalarini Mogolistan'dailk
keztiiketiciyle bulusturmaktan dolays heyecanl|
Uluslararast markalardan olusan genis bir portfd
isletme konusunda 6nemli bir deneyime sahip Tavan
Bogd Group ile baslattigimz yeni girisim, bizi kiiresel

arka olma amaamiza bir adim daha yaklastirdi”
iodiva'nin Mogolistan'daki ilk magazasi Eyliil

ayinda, Ulan Batur'dakilitks aligveris merkezi Shangri-
La Mall'da agilacak. Mugullstan, gelir sevi

Godiva'nin ikramlik ve giinliik tiiketim icin genis bir
liriin yelpazesine sahip olan magazalannda ikonik
kolatalanin yani sira Godiva cikolatasi ile

iiriinleri de deneme sansi elde edecek.

LOKAL TATLARA UYGUN URUNLER

Belcikali orijinine sadik kalan ve 90 yili agkin koklii
bir gegmisi bulunan Godiva'nin yillar ici il
diinyaya yayilan b

birisi olarak, farkl kiiltiirlerdeki gikolata tercihlerini dog-
ruanlayip lokal tatlara gére yer inler gelitirebilme
yetenegi olmasi gosteriliyor. Mogolistan pazarina giren
Godiva, bu pazarda da yerel tatlan 6n plana gikaracagi
yeni lezzetlerle cikolata severlerin tercih ettigi cikolata
markasi olmaya aday olarak da gésteriliyor.

MTM Istanbul Merkez (0212) 442 20 82, Ankara (0312) 447 34 98, Izmir (0232) 465 25 15, Avrupa +49 (0) 821 2185791 www.medyatakip.com




