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CARI ISLEM ACIGI VARSA,
ACIK POZiSYON VARDIR!

Genel bir kural olarak, bir iilke-
de “cari islem agigr” yani doviz
gelirleri  ile doviz  giderleri
arasinda bir “eksi” fark varsa, o
tilkede “a¢ik pozisyon” var de-
mektir. Bu halin tek istisnasi,
cari islem aciklarindan daha
biiyiik “dogrudan yabanct ser-
maye” girisi olmasidir. Soyle-
digim gibi, bu bir istisnadir.
Tiirkiye igin gegerli degildir.
Ancak disa yeni agilan kiigiik
tilkelerde bir iki yil béyle bir
olguya rastlanabilir. O iilkelerde
dahi, kiimiilatifte, cari islem
agiklart daima acik pozisyona
tekabiil eder. Peki agtk pozisyon
nedir ?

Bankacilarin  sevdigi tabirlerle
TL’de “long”, dovizde “short”
olmaktir. Kisaca iilke, yabancila-
ra doviz bor¢ludur. Simdi ikinci
soruya gegelim. Kim bor¢ludur?
Bizim Merkez Bankasi tarafin-
dan derlenen bilgilere gore, artik
kendisi veya Hazine agik pozis-
yonunu biiyiitmemektedir. Aksine
kiigiiltmektedir. Actk pozisyon
riskini  tasiyan ozel sektordiir.
Ozel sektoriin de “reel” kesimi-
dir. Yani sanayi ve ticaret girket-
lerimiz  “dovizle bor¢lanmak-
tadwr”. Peki, boyle olunca, iilke
pozisyon tasimiyor demek miim-
kiin mii? Tabii ki hayw. Merkez
Bankasi, sadece kamunun degil,
ozel sektoriin de merkez bankasi-
dir. Son soru. Agik pozisyonun
kart kimindir? Riski karsilaya-
cak olan Merkez Bankasi'na
rezerv tagimak kaga patlamakta-
dir? Nimeti kisilere, kiilfeti ka-
muya. Kural budur iste.

Kilometre Taslar

Tugrul Belli

YUKSEK DOVIZ REZERVI
IYI MI, KOTU MU?

Son 15 senedir gelismekte olan
tilkeler doviz rezervlerini milli
hasilalarina oranla ciddi

boyutlarda artirmislardir. Ovyle ki
1990°da %7.5 olan bu oran 2004
yilinda % 28’e yiikselmis durum-
dadir. Genel olarak rezerv artisi
gosteren tilkeler ayni zamanda cari
denge fazlasi vermekte iseler de,
Tiirkiye gibi cari denge agig1 veren
tilkelerde dahi ciddi rezerv artislar
80z konusudur. Rezervierin ozellik-
le bir iilkenin kisa vadeli dis
borglara oramina gore yiiksek
tutulmast hedeflenmektedir. Giinii-
miizde gelismekte olan iilkelerin
hemen hemen hepsinde kisa vadeli
borg / rezervier rasyosu “1” raka-
mn altindadir.  (Tiirkiye 'de de
bu oran son aciklanan rakamlara
gore 0.82 dir.)

Bir iilke cari denge fazlasi veriyor-
sa otomatik olarak iilke rezervieri
artryor demektir. Eger MB miida-
hele edip, gelen fazla dovizi
piyasadan toplamaz ise, sermaye
hareketleri  serbestisi olan  bir
ekonomide iilke parasimin deger-
lenmesi  kagimilmaz olur. Ancak
ozellikle Uzak Dogu iilkeleri biiyii-
me stratejilerini tilke paralarinin
degerini  diisiik tutmak tizerine
insaa ettikleri icin, bu fazla dovizi
mutlaka piyasadan ¢ekmek duru-
mundadwrlar ve nitekim éyle yap-
maktadirlar. Tiirkiye gibi cari den-
ge aqigl veren lilkelerde ise nor-
malde rezerv azalmasi ve/veya iilke
parasimn deger kaybetmesi bekle-
nir. Ancak Tiirkiye'ye son yillarda
ciddi boyutta sermaye girisleri
olmast nedeniyle cari agiga rag-
men rezervler artmaktadwr. Bugiine
kadarki rezerv artiszi aslinda ¢ok
da  bilingli bir strateji degil,
ekonomik gelismelerin bir sonucu

devami sayfa 4’de



Biitce ve Kamu

Finansmani

Biitce ac181 %3’iin altinda

¢ Hazine aralik’ta nakit bazda
14 milyar YTL gelir elde etmis,
159 milyar YTL de harcama
gergeklestirmistir. Boylece aralik

nakit a¢ig1 1.9 milyar YTL
olmustur. Faiz dis1 denge ise 2.4
milyar YTL fazla vermistir.

Boylece gecici rakamlara gore
2005 yili tiimiinde biitce agig1
13.2 milyar YTL ve faiz dis1 fazla
da 322 milyar YTL olarak
gergeklesmistir. Sene basindaki
biitge agig1 hedefinin 29.1 milyar
YTL, FDF hedefinin ise 27.3
milyar YTL oldugu dikkate alinir-
sa sonuclarin son derece basaril
oldugu goriilmekte. Oyle ki biitge
agigl  Maastricht kriteri  olan
GSMH’nin ~ %3’linlin  altinda
gergeklesecektir (ki 2005°te pek
¢ok AB iilkesi dahi bu kriteri
tutturamadi!). Diger pozitif bir
gelisme de bagka bir Maastricht
kriteri olan kamu borg¢larinin %60
oranin altina ¢ekilmis olmasi.

¢ 6 Ocak’ta devlet bakanm1 Ali

Babacan 2005 yili ekonomik ge-
ligmeleri ile ilgili bir sunum yapti.
Bu sunum igerisinde 2006 yili
kamu finansmani stratejisi hak-
kinda da bilgiler verdi. Buna gore
2006’da:

1. Daha az sayida DIBS ihrag
edilecek (itfa-ihrag oram
%77 olarak ongoriilityor), ilk
ihrac1 gergeklestirilen DIBS’
ler yeniden ihra¢ edilmek
suretiyle senetlerin likiditesi
ve derinligi artirilacak.

2. Her ay diizenli olarak, degis-
ken ve sabit faizli olmak
iizere, 6 ayda bir kupon
0demeli YTL cinsi tahvil
ihalesi gergeklestirilecek.

3. Ocak, Nisan, Temmuz ve
Ekim aylarmin her birinde
uzun vadeli YTL cinsi

iskontolu senet ihract ger-
ceklestirilecek ve s6z konusu
senetler ilk ihra¢ tarihini
izleyen {i¢ ay boyunca
yeniden ihrag edilebilecek.

4. Piyasa kosullar1 ¢ergevesin-
de YTL cinsinden kisa vade-
li iskontolu senet ve referans
bono ihraglarma  devam
edilecek.

5. Do6viz cinsinden i¢ borglara
iliskin bor¢ c¢evirme orani
%80’1 asmayacak.

6. Dovize endeksli senet ihraci
gergeklestirilmeyecek.

7. Aylik ihale programlar1 bir
onceki aym son is gilni
kamuoyuna duyurulacak.

¢ Bu stratejiler piyasalardaki
ongoriilebilirligi daha da artirir-
ken giderek azalan kamu borg-
lanma ihtiyact nedeniyle faizler
tizerindeki baskinin da azalacagi-
n1 Ongorilyoruz.

Odemeler Dengesi
ve Dis Ticaret

Cari acik ashinda azaldi!

¢ Kasim’da cari denge
piyasanin ve bizim de beklentile-
rimizin altinda $ 2.3 milyar bir
actk verdi. Boylece 11 aylik
kiimiilatif agik $ 18.7 milyar oldu.
Aralhkta agigm $ 3.3 milyar
civarinda ger¢eklesmesi miimkiin.
Boylece 2005°de toplam cari agik
$ 21 milyar civarinda gergeklese-
cek. Agikgasi bu rakam bizim se-

ODEMELER DENGESI
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WREZERV VARLIKLAR
ONET HATA VE NOKSAN

ne ortast tahminlerimizin de
altinda. Ancak 2 noktay1 da belirt-
memiz gerekir. Birincisi net hata
noksan rakamlarinda bazi geriye
doniik diizeltmeler yapilarak agik
azaltildi. Ikincisi ise 6zellikle son
3 ayda aylik agiklarin gegen sene-
nin ayni donemlerine gore artig
oraninda bir azalma s6z konusu.

¢ Gegen ay da belirttigimiz
gibi 2005 senesinde cari acik ile
ilgili gereksiz bir endise icine
girildi. Enerji faturamizin en az $
7 milyar artmis oldugunu dikkate
aldigimizda, aslinda yapisal agi-
gin gecen senenin agigi olan $
15.6 milyara gore azalmis oldu-
gunu bile soyleyebiliriz. $ 22 mil-
yarlik bir acik takriben GSMH’
nin %6’smna tekabiil etmektedir.
Bu da AB’ye girmis veya giris
stirecinde olan diger Dogu Avru-
pa iilkelerinin cari agik oranlarin-
dan farkli bir oran degildir.

DOViz REZERVLERI

WBANKALAR
MERKEZ

¢ Kasim’da
diger bir gelisme de MB rezervle-
rindeki aylik artig olan $ 5.4

gozden kacan

milyarin  tim zamanlarin  en
yliksek artis1 olmasiydi. Boylece
toplam rezervlerimiz kasim sonu
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itibariyle $ 70 milyara, yil sonu
itibariyle de § 72 milyarin {izerine
¢ikmis bulunuyor.

¢ TIM rakamlarina gore ara-
likta ihracat $ 7.3 milyar olarak
gerceklesti. Boylece 2005 tiim
yilt ihracati 6nceki seneye gore
%14.7 artarak $ 73.4 milyara
ulasmis bulunuyor. ik 11 ay itha-
lat1 ise $ 104.5 milyara ulasti. Son
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de 6nemli artislar s6z konusu.

SEKTOREL URETIM

Elektrik, Gaz ve Su
Tasit Araglar

Metal Esya Sanayi
Ana Metal Sanayi
Kimyasal Maddeler
Giyim Esyasi

Tekstil Urunleri
Gida Uriinleri
Imalat Sanayi

Madencilik

Toplam Sanayi

¢ Ancak aralik ayi ile il-
gili de ¢elisen bir sinyal s6z
konusu. Bu ay kapasite kul-
lanimi gegen senenin ayni
ayma gore %3.4, kasim ayi-
na gore de %0.6 azalmis
vaziyette. KKO’daki bu aza-
lisin iretim degerlerine ne
kadar yansidig1 merak konu-
su. Ancak aralikta iiretim
gecen seneye goére hi¢ art-

ayda ithalatimiz tahminen $ 12.5
milyar olarak gerceklesirse top-
lam ithalatimiz $ 117 milyara, dig
ticaret hacmimiz de $ 200 milya-
rin lizerine ¢ikmis olacak.

Uretim ve Bityiime

2005 biiyiime orani en az %6

¢ Uretimden celiskili sinyaller
gelmeye devam ediyor. Kasimda
sanayi tiretimi %10.7 gibi olduk-
c¢a yiiksek bir oranda artig goster-
di. Asagidaki grafikten de goriil-
diigii gibi sanayi iiretiminde bu
senenin agustos ve sonrasinda
gecen senenin oldukga iizerinde
bir seyir izliyoruz.

SANAYi URETIM ENDEKSI

——2004|
—.—2005,

¢ Giyim ve tekstil sektorlerin-
de artik alisilagelen iiretim daral-
malarim1  bir kenara birakirsak
diger imalat sanayi alt sektorlerin-
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masa bile 4. ceyrek ve de
2005 tim sene bilyime hizi
%6’n1n tizerinde cikacaktir.

KAPASITE KULLANIM ORANLARI
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¢ Aralikta TUFE %0.42 ve
UFE %-0.04 olarak gergeklesti.
Boylece yillik enflasyon TUFE’
de %7.72, UFE’de ise %2.66 oldu

¢ Grafikten de goriildiigi gibi
enflasyon istatistiklerinde ¢esitli
calismalar  yapilmig  olmasina

ragmen rakamlar hala mevsimsel

etkilerden  armdirilmis  degil.
Ozellikle TUFE’de bu net olarak
gozikiiyor. Yaz aylann disik,

sonbahar aylar yliksek. Ancak bu
sene enflasyon hedeflemesi siste-
mine gecildigi i¢in bu mevsimsel
etkiler ileride MB’nin basini agri-
tabilir. Hedeflemenin TUFE + ve-

§ ya — %2’lik bir bant i¢inde yapil-

masi nedeniyle, 6rnegin sonbahar
aylarinda piyasada gereksiz bir
bekleyis ve miidahele durumu
olusabilir. (MB bdyle bir olasiligi
dikkate alarak Ozel Kapsamli
TUFE Gostergeleri (OKTG) adi
altinda bir dizi farkli enflasyon
endeksi de yaymlamaktaysa da
nihai hedef bugilinkii sekilde
hesaplanan TUFE nin kendisi).

¢ MB 2006’daki para politika-
st kurulu toplant1 takvimini 6nce-
den belirledi. Buna gore her ayin
19-26’s1 aras1 bir tarihte toplanip
faiz karari alacaklar. ilk toplanti
23 Ocak’ta. Bu toplantida faiz
indirimi kesinlikle beklemiyoruz.

¢ Ote yandan Hazinenin 2005’
de %89.4 olarak gergeklesen borg
¢evirme oranmi 2006’da %77.1°e
indirerek $ 23.3 milyar kaynagi
piyasaya birakacak olmasi faizler
tizerindeki baskiy1 azaltacaktir.

¢ Bono faizlerine %15 stopaj
getirilmesi sonrasindaki ilk ihale-
lere rekor teklif gelmesiyle faiz-
lerde stopaj oraninda artig olacagi
beklentisi gerceklesmedi. Faizler
stopaja ragmen 13.8’den 13.57¢
geriledi. Her ne kadar gelen tekli-
fin kismen fiktif oldugu iddia



edilse de, piyasada likiditenin bol
olmas1 ve banka ve sirketlerin

PARASAL GOSTERGELER 1 P 3

23.12.05 25.11.05 31.12.04

stopajdan etkilenmemesi faizlerin ~Dolasimdaki Para 18,371 18,014 12,446 2.0% 47.6%
.. . . Vadesiz Mevduatlar 21,031 18,729 17,023 12.3% 23.5%
ytikselmemesinde etkili oldu. M1 39,401 36,742 29469 7.2% 33.7%
v Vadeli Mevduatlar 112,359 109,677 79,875 2.4% 40.7%

Parasal Gostergeler M2 151,760 146,419 109,344  3.6% 38.8%
DTH 76,469 74,269 76,074 3.0%  0.5%

¢ MI ve M2 biiyiikliiklerinin DTH (milyar$) 56.8 54.9 567 3.4% 0.2%
.. . - . 0, 0,

%30’larn iizerinde artng bir M2 _ 228,229 220,688 185,419 3.40/o 23.1 o/
d nflasvon orani sadece Mevduat Bar?kalarl Kredileri 116,591 111,725 77,628 4.4% 50.2%
senede  entlasy : Acik Piyasa Islemleri 8,728 8,962 3,622 -26% 141.0%
%7.7 olarak gerceklesti. Kamu Menkul Kiymetleri 130,242 130,743 112,632 -04% 15.6%

¢ 2005’de mevduat bankalari
kredileri %50 artarken kamu

SUI GENERIS—s1’den devam

seklinde degerlendirmek gerekir.
Ancak gegenlerde baskan yardimci-
st Anne Krueger tarafindan Tiirkiye
baglaminda vurgulandigi gibi doviz
rezervlerinin artirdmasi IMF tara-
findan da ozellikle tavsiye edilen bir
stratejidir. Peki bu gergekten de
dogru bir strateji midir?

Déviz rezervierinin gelismekte olan
tilkeler icin ciddi maliyetleri soz
konusudur. Rezervier kural olarak
gelismis iilke devlet tahvillerinde
degerlendirilir. Bugiinlerde 10 yilltk
ABD tahvilleriyle Tiirkiye nin uzun
vadeli bor¢lanmast arasinda 2.6
puan kadar bir aralik (spread)
vardir.  Ancak  daha  Onceki
bor¢lanmalarda  spread’in  daha
fazla oldugunu da dikkate alwsak,
MB’nin $ 50 milyar doviz rezervini
biriktirirken  katlanmak zorunda
kaldig1 iilke spread maliyetinin en
az 3 puan oldugunu varsayabiliriz.
Yani, ¢ok kabaca, deviet bugiin $ 50
milyar civarinda olan rezervieri
tutmak igin %3 kadar bir negatif
spread ddemektedir. Bu da senelik
$ 1.5 milyarhik ekstra bir maliyeti
ifade etmektedir. Ancak buna
karsilik, hic rezerv tutmamasi
durumunda fiilkenin risk algilamasi
artacag icin Tiirkiye 'nin toplam dis
borg¢lart tizerindeki faiz spread’inin
artmast ¢ok biiyiik bir olasiliktir.
Oyle ki Tiirkiye’nin eyliil sonu
itibariyle toplam dig borg stogu §
165 milyardwr. Bu miktardan gerek-
siz yere tuttugumuzu varsaydigimiz
doviz rezervleri kadarmi c¢ikarsak
bile toplam dis bor¢ $ 115 milyar
gibi ¢ok da kiigiimsenmeyecek bir

menkul  kiymetlerindeki  artig
sadece %15.6. Hatta son ayda

rakam olacaktir. Hi¢ rezerv tutma-
mamizin uluslararast piyasalardaki
Tiirkiye risk algilamasim yiikseltip
ozel ve kamu sektorii bor¢clanma
maliyetlerini sadece “1.5” puan
bile artirdigimi diisiinsek (ki bu ¢ok
konservatif bir tahmindir, gecmiste
Tiirkiye 'nin risk algilanmasindaki
artis  nedeniyle  bor¢lanmasinda
agilan spread 6-7 puan olmustur)
rezerv tutmamamn maliyeti § 1.7
milyar olmakta, rezerv tutma mali-
yeti olarak hesapladigimiz $ 1.5
milyart ge¢cmektedir.

Mamafih MB’nin yiiksek rezerv
tutma dolayisyla iistlendigi ikinci
bir gizli maliyet daha vardw. Bu da
rezerv artuwken olusan TL'’yi
sterilize etmek icin 6demek zorunda
kaldigi  faizlerdir (Bu maliyetin
yurtdisma artan bir  yiikiimliiliik
seklinde degil, yurticinde bir gelir
transferi seklinde ortaya ¢iktigin
belirtelim.) Ancak MB’nin gegen
sene giinliik ortalama ¢ektigi para
sadece 3.7 milyar YTL ve bunun
tizerindeki reel faiz de sadece 300
milyon YTL kadardir. Bu noktada i¢
borg senetleri iizerindeki reel faizin
de rezerv artirma stratejisinin bir
pargast olarak yiiksek tutuldugu
iddia edilebilir. Gergekten de %6.5
gibi biitce fazlasi veren bir ekono-
mide devlet tahvili reel faizlerinin
%5 diyebilecegimiz normal bir
oramin tizerinde olusmasmin tek
izahi, MB nin rezerv giriglerini arti-
da tutma arzusu olarak goriilebilir.
Béyle bakildiginda devletin kaybt
2005 bagsinda piyasaya olan borg-
larina sene iginde odedigi nominal
faiz oramindan ortalama enflasyon
artt %5’in ¢ikaridmast sonucu bulu-

DIBS’lerde nominal bir azalis da
goriilmekte.

nacak rakam olabilir. Bu da cok
kabaca 10.5 milyar YTL mertebe-
sinde bir rakamdir. Ancak, bu ra-
kam agwhiklh olarak yurtigcindeki
rantiye kesime bir gelir transferidir
(Tabii, TL bonolardan alan bir
fasim  yabanci yatwimer da  soz
konusudur.) 2006°da ise bu rakam
¢ok daha azalacak, 3 milyar YTL
kadar olacaktr.

Netice olarak, bugiinkii _konjonk-
tiirde viiksek doviz rezervi tutmak
mantikli bir _stratejidir. Hatta MB,
normal sartlarda, doviz rezervlerini
proaktif olarak artirmak, bdylece
TL’nin _ goreceli deger kaybim
saglamak, dolayisiyla cari acigi ve
de net doviz borclarmmi azaltma
politikasi_izlemelidir. Ancak, TLyi
zaviflatmak bu seneki %5 enflasyon
hedefini _rahatsiz_etmedigi_siirece
mumkiin olabilir. Bu da enflasyon-
da %7.7 den %5 e diistis ongoriil-
diigii bir senede ancak enerji fiyat-
larindaki gerileme ile miimkiindiir.

Sonug olarak : Enerji fiyatlart 2005
diizeylerinde seyrettigi stirece TL
gliclii kalmaya devam edecektir.
Eger fiyatlar yiikselirse, cari agigin
kur iizerindeki etkisi kacimilmaz
olur. Fiyatlarin ¢ok diismesi ise
enflasyonu da diigtirecegi icin, MB’
nin doviz alimi yapma ihtimalini
artwrabilir. Ancak aym zamanda da
Tiirkiye 'nin enerji ithalati maliyeti
azalacag igin cari agik kendiligin-
den de azalabilir. Boyle bir durum-
da eger son 5 yilda MB Baskani’'ni
biraz tammugssak, TL'yi zayiflatmak
konusunda son derece isteksiz
davranacagini da pesinen soyleye-
biliriz. (Tabii, baskan degisirse,
strateji de farkl olabilir.)

. . . TURKISH BANK AS.
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