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Kilometre Taslan

Ege Cansen
PiYASALAR HALLEDER

Steve Hanke, Johns Hopkins
Universitesi'nde “tatbiki iktisat”
profesorii. Insan, iinvana bakin-
ca demek ki, bir de tatbiki olma-
yan iktisat var diyor. Ustelik,
iktisatcilar — arasinda  “tatbiki
iktisat” profesorii tinvanli olan-
larin sayis1 az, sadece iktisat
profesorii  olan  teorisyenlerin
sayist ¢cok. Hanke bir hayli iinlii
bir isim. Diinya’da pek ¢ok
iilkeye  danmismanhk  yapmus.
Ustelik Forbes dergisinde kose
yvazari. Gegenlerde kendisi, Asaf
Savas ve ben, bir panel olusturup
dinleyicilere, Tiirk ekonomisinin
bir irdelemesini sunduk. Uciimiiz
de TL 'nin aswr1 degerli oldugu ve
bu balonun, bir giin gelip
mutlaka patlayacagi kanaatinda
olan kisileriz. Bir bakima panel
“tek tarafli” idi. Tabii ben hu-
yum icabt hemen, orada olmayan
obiir takima gectim ve bu balo-
nun hi¢ patlamama ihtimali iize-
rine argtimanlar gelistirdim.

Gergekten, serbest piyasa manti-
gina aykirt hareket edilmezse, bu
balonun patlamadan yavas yavas
hava kagirarak sénmesi pekald
miimkiin duruyor. Piyasa manti-
gina aykiri  hareketten kastim,
Merkez Bankast’'min déviz fiya-
tim belli bir diizeyde tutma gibi
bir fikre kapimasin kastediyo-
rum. Yani Merkez Bankasi, balon
hava kagirmaya baglayinca deli-
gi tikamak yerine hava bosal-
masini  kontrol altinda tutsa,
Tiirk ekonomisi bal gibi “‘yumu-
sak inis” yapwp, cari agigini
sicak paraya bagl olmadan
yonetilebilir bir diizeye gerilete-
bilir. Sanki bu ihtimal, daha
yiiksekmis gibi gelmeye baslad:
bana. Bir zamanlar, ABD 'nin
cari islem agiklari ne olacak diye

kendisine soru yéneltilen Green-
span “piyasalarin giiciinii kii-
climsemeyin” demigti.

Tugrul Belli

IYisi Mi, Biz BUYUMEYELIM!
Bazi piyasa yorumculart arasinda
yeni moda bir soylem ¢ikti: “Aman
fazla hizli biiyiimeyelim, basimiza
dert oluyor, iyisi mi biz biiyiime
oranlarmi  “makul”  seviyelere
cekelim.” Bunu soyleyenler sanki
Isvigre'de yasworlar. Tiirkiye en
iyimser tabiriyle “gelismekte olan”
bir iilkedir. Yani, bu iilkenin doy-
mamis i¢ talep ve isgiicii anla-
minda daha gidecek ¢ok yolu var.
Tiirkiye 'de bugiine kadar krizler
“aswr  biiyiimeden degil, kotii
ekonomi yonetiminden kaynaklan-
nustir. Kotii ekonomi yonetimi de
en basit tammiyla “karsiliksiz para
basma” dir. Sagolsunlar biiyiikle-
rimiz 80°li ve 90’ yillarda bu isi
¢ok iyi becermislerdir.

“The Economist” dergisinin arka
sayfasinda yer alan gelismekte
olan iilkelerin son rakamlarla
biiyiime ortalamasi tami tamina
%6 iken, bizim kendi %0 biiyiime
hizina “aman bu ¢ok, biz iyisi mi
%2-3 lere diiselim” séylemi ancak
abesle istigal olabilir. Hele kapasi-
te kullammi ve diger gostergelerde
aswt bir ismma goze ¢arpmaz iken.
Bu séylem olsa olsa Amerikan
ekonomiye giris kitaplarmmin fazla
etkisinde kalmanin bir sonucudur.
Doymus Bati piyasalarinda yiiksek
biiyiimenin enflasyonist etkisi ¢ok
islenmis bir konudur (ki son yillar-
da arz tarafi politikalarla bu etki
bile tartisthr bir konuma geldi).
Tiirkiye 'nin ise bu noktaya gelme-
sine daha uzunca bir siire var.

Anti-biiyiimeci cephenin asu soru-
nu tabii ki cari agik ile. Tiirkiye de
“viiksek biiyiime ithalati patlatiyor,
bu da cari agigi ¢ok artirtyor, ve bu

devami sayfa 4’de



Biitce ve Kamu

Finansman

%/7 faiz dis1 fazla miimkiin

¢ Maliye agustosta gene ol-
dukca bagarili bir biitge perfor-
mansi gerceklestirdi. Agustos ge-
leneksel olarak maysis, haziran ay-
lar1 gibi biit¢e fazlasi veren aylar-
dan olmamasina ragmen bu ay az
da olsa bir biitce fazlasi olusmus
durumda.

¢ Ote yandan Mayis-Haziran’
daki dalgalanmanin sirket karlari
iizerinde belirli bir menfi etkisi
oldugunu agustostaki gegici ku-
rumlar vergisindeki %45 azalma-
dan gorebiliyoruz. Aynmi sekilde
KDV ve OTV gelirlerinde de be-
lirgin bir azalma var.

mREZERV VARLIKLAR
ONETHATA VE NOKSAN|

B FINANS HESABI

B CARI ISLEMLER

biiylime orani ger¢eklesecekse de,
enflasyon orani hedefin takriben 2
kati kadar daha fazla olacak.
Ayrica yaganan tilirbiilanstan do-
lay1 maliye politikasinin daha siki
tutularak FDF hedefinin milli
hasilanin %7’sine

MERKEZi YONETIM BUTGESI 2005 2006 2005-06 2006 Gerg./
(milyon YTL) Agu.06 Oca-Agu Oca-Agu Artis Hedefi Hedef
Harcamalar 16,553 99,506 115,048 15.6% 174,321 66.0% glkarllmas1 da
1-Faiz Hari¢ Harcama 11,055 67,145 80913 205% 128062 632% oi{indemde
Pers. Giderleri ve SGK Prim. 2,940 24,802 24,814 0.0% 40,996 60.5% g .
Mal ve Hizmet Alimlari 1,261 6,665 9947 493% 17,721 56.1% A _
Cari Transferler 4650 28909 33,138 14.6% 49,108  67.5% ¢ Boyle bakil
Sermaye Giderleri 1,102 4520 5257 16.3% 12,452 42.2% o 1C1
Sermaye Transferleri 426 653 1,788 173.6% 1,834 97.5% dlglfllda 2006 lg%n
Borg Verme 298 3,838 2815 -26.7% 4,256 66.1% grzulanan FDFHIH
Yedek Odenekler 0 0 0 1,695 0.0% 40 . 1
2-Faiz Harcamalari 5498 32,361 34,136  55% 46260  73.8% milvar YTL
Gelirler 16,572 85253 115522 355% 160,326  721% y
1-Genel Biitge Gelirleri 16,389 83,811 112,726 345% 156,214 72.2% c1var1nda Olm381
Vergi Gelirleri 13,462 69,167 91,332 320% 132,199  69.1% .
Vergi Disi Gel. 2,856 13612 20,702 521% 21,372  96.9% gereklyor. Mama-
Sermaye Gelirleri 18 150 217 44.4% 2,269 9.6% .
Alinan Bagis ve Yardimlar 53 882 476 -46.0% 0 fih bu butge per-
2-Ozel Biitge Gelirleri 187 1,442 1,853 285% 2962  62.6%
3-Diizen. ve Denet. Kurul.Gel. 4 943 1149 82.0% forman51yla bu
Biitge Dengesi 19  -6,755 474 -107.0%  -13,996 -3.4%
Faiz Digi Denge 5517 25605 34609 352% 32264 107.3% hedefin tutturula-

¢ Bu ayki gelir artisinin kay-
naklarini ithalattan aliman KDV
ve vergi cezalari olusturuyor. Bu
iki kalem de tabii ki siirdiiriilebilir
gelir kalemleri degil. Ozellikle
gecen senenin ayni donemine
gore neredeyse 40 kat artig
gosteren vergi cezalarl enteresan.
(Bu cezalarin tahakkuk mu, yoksa
tahsil mi oldugunu bilemiyoruz.)

¢ 1k 8 aya baktigimizda faiz-
dis1 fazla gerceklesmesi simdiden
sene sonu hedefi olan 32.3 milyar
YTL’yi agmis durumda. Ancak
burada bir saptama da yapmak
durumundayiz. Soéyle ki FDF
hedefi enflasyonun bu sene
hedeflenen %5 oraninda gercekle-
secegi dikkate almarak belirlen-
misti. Halbuki bu sene hedeflenen

bilecegini sdyleyebiliriz.

¢ Gecen ay oldugu gibi bu ay
da Hazine ihtiyacinin oldukca
iizerinde tahvil ihract yapti. Nakit
acigt 1.4 milyar YTL iken, net
bor¢lanmasi 3.9 milyar YTL oldu.
Bu durumun faizler {izerinde

olumsuz etkisi var.

Odemeler Dengesi

ve Dis Ticaret

Cari acik $ 30 milyar1 gecmeye-
bilir.

¢ Temmuz’da her ne kadar ca-
ri agik onceki aya gore gerileye-
rek 2,066 milyon dolar olarak
gerceklestiyse de, hala gecen
senenin ayni ayina gore oldukga
ylksek boyutlu olmaya devam
ediyor. Son 12 aylik kiimiilatif
cari agik rakami da $ 29.5 milyar
dolara ulasmis durumda. Ancak
bu acik rakami Oniimiizdeki do-
nemde bir gerileme gosterebilir.

¢ Soyle ki, agustos ayma odak-
lanirsak, ticaret dengesi ve cari
dengede gecen senenin iizerinde
bir diizelme bekliyoruz. Agus-
tosta mevsimsel olarak turizm
gelirlerinin en yogun oldugu
donem olmasi nedeniyle cari agik

DIS TICARET

= Ara Mal ihracat
@ Sermaye Mali ithalat

m Ara Mali ithalat
m Tiketim Mali ihracat

@ Sermaye Mali ihracat
m Tiketim Mali ithalati
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en az diizeyine iner, hatta fazla da
verir. Bu sene ise gerek doviz
kurlarinin  artmasi, gerekse de
petrol fiyatlarinin goreceli olarak
azalmasi nedeniyle, bu iyilesme-
nin daha yiiksek boyutlarda olma-
st beklenmeli.

¢ Biitcedeki ithalden alman
KDV rakamlarma gore ithalat ge-
cen seneye gore %10’un altinda
bir artis gdstermisken, TIM veri-
lerine gore ihracat ise %27 arta-
rak $7 milyara yiikselmis bulu-
nuyor. Bdylece dis ticaret agigi-
nin agustosta $ 4.3 milyar civarin-
da gergeklesmesi biiyiik olasilik.
¢ MB rezervleri § 57 milyarin
izerinde stabilize olmus gibi go-
zikiiyor. Banka rezervleri ise
Mayis ay1 bagina gore $ 10 milyar

artis gostermis durumda.
DOViZ REZERVLERI

¢ 2. ceyrekte ekonomi % 8.5
biiyilidii. Biiyiimede gecen senenin
2. ¢eyrek biiylime hizinin goéreceli
diistik olmasmnin yarattigi baz
etkinin yanisira, insaat, ticaret ve
ithalattaki artislar etkili oldu.
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¢ Ik yartyilda %7 artis gos-
teren biiylimenin 2. yariyilda daha
diisiik diizeyde gerceklesmesi ¢ok
muhtemel. Ancak, toplamda gene

6.0%
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de resmi hedef olan %5’in iize-
rinde kalacaktir.

¢ Temmuzda %9.5 biiyiime
gosteren tliretim tarafi durgunluk-
tan pek de etkilenmemis gozii-
kiiyor. Ancak imalatin kismen
stoga yonelik olma ihtimalini de
g0z ard1 etmemek gerekiyor.

SEKTOREL URETIM

Elektrik, Gaz ve Su
Tasit Araglar
Metal Esya Sanayi
Ana Metal Sanayi
Kimyasal Maddeler
Giyim Esyasi
Tekstil d

Madencilik

Toplam Sanayi

¢ Kapasite kullanimi agustosta
mevsimsel nedenlerden azaldi.

Ancak mutlak oranin gecen sene-
nin agustosundan bir nebze daha
diisiik olmasi da ekonominin bir
6lgiide sogumakta oldugunun bir
gostergesi.

KAPASITE KULLANIM ORANLARI

—a—TOPLAM|
——OZEL
—=—DEVLET

Enflasyon 2006’da tek hanede
kalacak gibi

¢ Temmuzda TUFE %0.44 ve
UFE %0.75 oranminda geriledi.
Yillik enflasyon TUFE’de %
10.26, UFE’ de ise %12.32 oldu.

binde bu kadar diisiik enflasyon
oranlarinin ger¢eklesmesi bizim
agimizdan siirpriz oldu.

¢ Diisiisteki en Onemli etki
gecen sene alkolli icki ve tiitiine
yapilan vergi artiglarinin yarattigi
baz etki oldu. Gegen agustosta bu
nedenle %17 artan alkollii i¢ki ve
tiitiin fiyatlar1 bu agustosta yerin-
de saydi.

¢ Ayrica giyim ve ayakkabi
fiyatlarindaki %6.92’lik diisiisiin
ve haberlesme fiyatlarindaki %
0.57’lik diislisiin de genel enflas-
yon endeksini azaltmada etkisi
oldu. Ilkinin daha 6nce yapilan
KDV indiriminin ge¢ yanstyan bir
etkisi, ikincisinin ise sektorde ar-
tan rekabetin bir sonucu oldugu
diisiiniiliiyor.

¢ Bu siirpriz diislis sonrasinda

2006 enflasyonunun tek haneli
rakamlara diigme ihtimali yeniden
kuvvetlendi.

TAHVILLERIN BILESIK GETIRILERININ AGIRLIKLI
ORTALAMASI
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——ORTALAMA TAHVIL FAIZLERT
——OIN BILESK

¢ Acikgas1 yiiksek
goriilen bir donemin hemen aka-

kur artist

¢ Gegen ay “Biitce ve Kamu
Finansman1” boliimiinde Maliye’
nin ihtiyacinin iizerinde bir
bor¢lanmaya gittiginin altin1 ¢iz-
mistik. Tabii, buradaki asil amag
TL likiditeyi daraltmakti. Maliye



ayni uygulamay1 net biitge fazlasi
verdigi agustosta da devam
ettirince, tahvil faizleri grafikten
de gorildigi gibi gereksiz bir
agir1 yiikselme igine girdi.

¢ Zaman i¢inde 2. piyasa faiz-
lerinin fonlama faizleri seviyesine
gerilemesi s6z konusu olacaktir.
Asil diizeltmenin ise enflasyonun
seyrini netlestirecek olan ekim
rakamlar1 sonrast olmasi mubhte-
mel.

Parasal Gostergeler

¢ Likiditenin daralmasiyla bir-
likte agik piyasa islemlerindeki
diisiis de devam ediyor. API 2.2
milyar YTL seviyesinin altin1 en
son gegen sene eyliillde gormiistii.
¢ DTH’daki dolar bazindaki
artis ufak da olsa devam ediyor.

SUI GENERIS—s1’den devam

durum da bir giin déviz krizine yol
agip tilkeyi resesyona sokuyor” diye
30 senedir tekrarlanan bir ezber
var. Ancak, gecmis krizlerin olustu-
gu ortama bakarsak aslinda sorun-
un gevsek maliye ve para poli-
tikalarindan kaynaklandigr acikca
goriiliiyor. Bugiine baktigimizda ise
ne para politikasimin, ne de maliye
politikasimn gevsek oldugunu iddia
edemeyiz.

Isin diger komik tarafi da anti-
biiyiimeci cephenin biiyiimeyi azalt-
mak konusunda ortaya koyduklar
tek tedbirin (gene ekonomi 101 girig
kitaplarmdan  esinlenerek)  TL
faizleri artirmak olmasi. (Hatta, bu
yiizden bir fkismu  MB’nin  son
toplantida faiz artirimina gitmeme-
sine de pek bozuldu.) Son 4 yilda
reel TL faizlerin olabildigince yiik-
sek olmasma ragmen ortalamada
%8 biiyiimenin gerceklesmis olma-
smn bile bu arkadaslarda bir sey-
leri yanls diigtindiikleri intibasi
yaratmamast da enteresan dogrusu.
Problem tabii, s6z konusu “gavur”
ders kitaplarinda haliyle “yari-do-
larize gelismekte olan ekonomilerde
etkili olacak ekonomik tedbirler”
adi altinda bir boliim olmamast.

PARASAL GOSTERGELER

(milyon YTL)

1 2 3
25.08.06

28.07.06  30.12.05

Dolasimdaki Para 22,409 21,793 18,276 28% 22.6%
Vadesiz Mevduatlar 21,873 21,163 23,483 3.4% -6.9%
M1 44,281 42,956 41,759 3.1% 6.0%
Vadeli Mevduatlar 130,545 129,642 111,387 0.7% 17.2%
M2 174,827 172,598 153,146 1.3% 14.2%
DTH 91,113 89,127 76,440 22% 19.2%
DTH (milyar$) 61.9 59.4 56.9 4.1% 8.7%
M2Y 265,940 261,725 229,587 1.6% 15.8%
Mevduat Bankalari Kredileri 155,045 153,973 120,994 0.7% 28.1%
Aclk Piyasa Islemleri 2,243 3,338 4,983 -32.8% -55.0%
Kamu Menkul Kiymetleri 138,758 140,156 128,679 -1.0% 7.8%

Bu sefer artisin parite etkisi de
s06z konusu degil. Belki de doviz
kurlarmin agustosta oldukca geri
gitmesi baz1 yatirimcilarin dévize
geemeleri konusunda etkili ol-
mustur.

¢ Biitce  dengesinin  fazla
vermesiyle beraber toplam kamu
menkul krymetleri stogu da aylik
bazda azalmaya devam ediyor.

Cari agigin kendisi degil, finans-
man sekli kriz yaratma potansiyeli
bakimindan onemlidir. Rakamlara
baktigimizda ise iilkeye toplam do-
viz girislerinin olduk¢a kiictik bolii-
miiniin kriz yaratict “sicak para”
statiisiinde  oldugunu  goriiyoruz.
Sermaye piyasalarma yatirimis ve
klasik anlamda “sicak para” sayi-
lan fonlarin bile biiyiik ¢cogunlugu
aslinda siirii ¢ikist yapmalart duru-
munda ¢ok ciddi zararlar yazacak-
lart igin “kapandaki” (captive) pa-
ra olarak goriilmelidir. (Asil sicak
para ise yerlesiklerin mevduatlari-

dwr.)

Ancak daha onceki yazilarimda da
belirtmis oldugum gibi cari agikla
ilgili gene de almmast faydali bir
dizi tedbir var. Benim paramone-
terist (buradaki ‘para’ eki latincede
“listii” anlamina gelen para) ola-
rak adlandirdigim bu tedbirlerin
uygulamaya konmasinda MB ve
BDDK arasinda yakin ve proakti
bir igbirliginin saglanmasi sart.

Paramoneterist tedbirlerden kastim
mesela gerektiginde tiiketici kredile-
rini pahalilastinict vergiler veya
kasitlayict bankacilik oranlart ge-
tirmek, bankalarin acgik pozisyon

smwrlarmmi daraltmak, yabancilarin
biiyiik montanl olarak giinliik piya-
salara park etmelerini pahali-
lastirmak ve su ya da bu sekilde TL
borclanma imkanlarim kisitlamak,
ve doviz iizerinden yapilan islemleri
kontrol altinda tutmak gibi dog-
rudan  faiz  politikasiyla  degil
endirekt yollardan parasal biiyiik-
liikleri etkileyen politikalar. Siiphe-
siz ki iilkeye giren paraya dogrudan
engel koymaktansa o parayi ig
talebe doniistiiren aktarma meka-
nizmalart iizerinde kisitlar koymak
daha dogru bir yaklasim.
Tiirkiye'nin  cari  agiga  kafay
takarak gereksiz yiiksek faizlerle
biiyiimeyi ikinci plana itmesi ve
tarihinde bir kere yasayacag oniin-
deki 20 senelik demografik firsat
penceresini kapatmast hi¢ de akilli-
ca olmaz dogrusu.

TURKISH BANK A.S.
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