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BUTCE FAZLASIL, iYi BIR
SEY Mi ?

Uzun yillar, biitcesi_agik veren
bir iilkede yasadik. Ustelik biitce
agiklart  yiiziinden iilkenin iki
yakast bir araya gelmedi, yapis-
kan enflasyon dahil, basimiza ne
geldiyse, biitce aciklart yiiziinden
geldi diye beyinlerimiz yikandigi
icin, 2006 biitcesinin ¢ok kiiciik
bir agikla kapanmis olmasindan
hepimiz ¢ok mutlu olduk. Acaba
bir iilkede, kamunun biitce fazla
vermesi iyi bir sey mi ?

Once biitce dengesinin, yani acik
mi  yoksa fazla wmu verdigi
hesabini yapmanin o kadar kolay
olmadigini  vurgulayarak soze
baslayim. Bugiin kullanilan IMF
tamml biitce denge hesabi, “‘faiz
harcamalart” kaleminin yanlg
hesaplanmast  yiiziinden kesin-
likle Tiirk ekonomisinin durumu-
nu  aksettirmemektedir.  Biitce
dengesi hesaplari “nakit akisi-
na” gore yapumaktadir. Bu
hesaplar  enflasyonu % 2-3
arasinda dolasan ve kamunun
uzun  vadeli  bor¢lanabildigi
tilkelerde gelistirilmistir. Diger
bir degisle muhasebe ilkeleri
bakimindan yapimast gereken
“enflasyon diizeltmesi” yapilma-
dan, faiz harcamalart oldugu
gibi gider yazilmaktadir. Bu ara-
da % 10 enflasyonun da “yiik-
sek” oldugunu  hatirlatayim.
Operasyonel biitce denge hesabi
diye, enflasyon diizeltmesini de
kapsayan bir hesap tarzi daha
vardir. Buna gére hesaplan-
diginda, biitcemiz bir siiredir
“fazla” vermektedir. Ashnda
milli gelirin % 16°st kadar agik
verdigi soylenen 2001 ’de de az
da olsa bir biit¢e fazlasi vardi.

Dogrudan devletin petrol geliri

olan Norve¢ ve Suudi Arabistan
gibi iilkeler hari¢, “ekonomisi
saglikli” hig bir iilke biitce fazla-
st vermez. Ciinkii; biit¢enin fazla
vermesi, devlet topladigi vergi
kadar halka hizmet gétiirmiiyor
demektir. Biitce fazla verince
oviinmeye,; agik verince doviin-
meye ihtiyag yoktur. Onemli olan
devletin, kamu bor¢larina ode-
digi reel faizin, milli gelire
oramidir. Bu oran Tiirkiye’de
hala AB ortalamasinin 5 katidir..

Tugrul Belli
EN ZAYIF HALKA!

Bugiin Tiirkiye ekonomisindeki en
zayif halka nedir? Bu soruya emi-
nim herkesin kendine gore cevabr
vardir. Ve bu cevaplart siralarsak
kolaylikla soyle bir liste ¢ikarabi-
liriz: Cari agik, enflasyon, dis
borglar, issizlik, degerli TL, tekno-
loji eksikligi, pahali enerji, vergisel
yiikler, egitim ve altyapi yetersizlik-
leri vs. Benim en zayif halka ada-
yim ise “‘dolarizasyon”.

1989°da konvertibiliteye gegilme-
siyle birlikte doviz yavas yavas
hayatimizin  bir pargast olmaya
basladi. Tabi konvertibilitenin dis
ticareti kolaylastirmasi, yabanci
sermaye girislerini rahatlatmasi,
dovizdeki  devlet  monopoliinii
kirmast  ve miitesebbisi  doviz
kazandirict islere tesvik etmesi gibi
¢ok  olumlu taraflart  oldugu
ka¢milmaz. Ancak konvertibilitenin
gercek anlamda islerlik kazanmasi
icin sadece dis ticaret yapan
kesimin degil tiim vatandaslarm
doviz tasuma, doviz alma-satma ve
parasmt dévize yatirma hakkinin
olmast gerekiyordu ve boyle de
oldu. O giine kadar tasarruflarinin
enflasyon altinda ezildigini goren
ve 70°li yillarda 70 cent’e muhtag
bir Tiirkiye'de yasamis kesimler
icin DTH’lar bir kurtarici gibi

devamui sayfa 4’de



Biitce ve Kamu

Finansmani

Satilan KiT’lerin etkisi hissedil-
meye basladi!

¢ Kesinlesmis sonuglara gore
2006’da merkezi yonetim biitgesi
TL 4 milyar agik verdi. Faiz-dis1
fazla ise TL 42 milyar oldu.
Sonuglar genel olarak oldukca
basarili. Ancak, IMF’ye gore
hazirlanan ve Ozellestirme, tele-
kom, banka temetti ve faiz
gelirlerinin dahil edilmedigi biitge
ise normal biitgeden TL 8.5 mil-
yar eksik ile TL 33.4 milyar faiz-
dis1 fazla veriyor. Bu fazlanin
milli gelire orani ise %6, yani
9%6.5’lik hedefin altinda.

¢ Heniliz 2006’nin konsolide
kamu sektorii Dbiitce dengesi
rakamlar1 ise yayinlanmadi. Bu
rakama her ay izledigimiz
merkezi yonetim biitcesi disinda
KiT’lerin hesaplar1 da dahil
ediliyor. Her ne kadar Ekim
sonuna kadar olan siirede
KiT’lerin dengesinin de artida
oldugu goriiliiyorsa da 2 noktay1
dikkate almak gerekir:

1- Son 2 ayda KiT’lerde kullanil-
mayan 0deneklerin kullanilmasiy-
la acik meydana gelebilir.

2- Bu sene 6. aydan itibaren THY
(kamu hissesi %50’nin altina
diistiigii icin) ve TEDAS (veri ali-
namadig1 i¢in!) hesaplara eklen-
memis durumda. TEDAS’1n duru-
munun zam yapamadig1 i¢in pek

ODEMELER DENGESI

(milyon $)

mREZERV VARLIKLAR

ONET HATA VE NOKSAN
B FINANS HESABI

B CARI ISLEMLER

iyi olmadigi bilinen bir gergek.

3- Isletmeci KiT’lerin 2004’te
gorev zarari sonrasi kari TL 4.6
milyar oldu. Telekom’un satigin-
dan sonra KiT’lerin kar1 2005°te
TL 1.9 milyara gerilerken, 2006’
da TUPRAS’in da satilmasiyla
kar TL 800.3 milyon zarara
doniistii. 2007 programina gore
TL 2.5 milyar kar etmesi 6ngo-
riillen KiT’lerin zarar eden THY
hesaplamalardan ¢ikarilsa dahi,
degil bu rakama ulasmasi, kar
etmesi bile imkansiz goziikiiyor.

¢ 2007 senesine ise faiz-dis1
fazlada iyi bir performansla baglar-
ken, Ocak’a yigilmis olan borg
itfalar1 nedeniyle nakit agigina da
ciddi artigla bagladik. Bu ayda
Hazine hem net i¢ hem de dis
bor¢lanma yaparak ihtiyacinin TL

2.7 milyar fazlast bir para
piyasadan gekti.
¢ Subat i¢

bindan karsilayacagini goriiyoruz.

Odemeler Dengesi
ve Dis Ticaret

Ocakta ihracatta biiyiik artis

¢ Tim sene grafigine bakti-
gimizda finans hesabi girislerinin
doviz hareketliligi yasanan hazi-
ran ve temmuz da dahil olmak
iizere biitlin aylarda fazla verdi-
gini, yani nette her ay sermaye
girigi yasadigimizi gosteriyor.

¢ Aralik da Tipras satis geliri-
nin yansidig1 Subat sayilmazsa,
en yiiksek fon girisi goriilen ay.
Ancak boyle bir ayda net hata
rakamindan yiikliice bir ¢ikis
olmus olmast da sorgulanmasi
gereken bir durum.

¢ Genellikle cari acigin
yiikseldigi bir ay olan aralik’ta
acigin ciddi miktarda daralmig
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olmasi sevindirici.

¢ Bilindigi gibi Kasim rakam-
lar1 yayinlanirken, ilk 10 ay ra-
kamlar1 da revizyona tabi tutul-
mus ve ilk 10 aylik cari denge
acig1 § 1.3 milyar kadar azalmust1.
Bu revizyona daha 6nce hesaplara
dahil edilmemis olan son 3 ayki
bavul ticaret rakamlarmin dahil
edilmesinin sebep oldugu belir-
tilmisti. Keza ayni sekilde Aralik
rakamlar1 yayinlanirken, bu sefer
Kasim ay1 agik rakami da $ 500
milyon kadar bir revizyona
ugradi. Biitiin bunlarin sonunda
2007 yili resmi cari agik rakami
da $ 31.3 milyar olarak agiklandi.
¢ Gegen seneye gore ihracati-
miz %15.9 artigla $ 85.1, ithalati-
miz ise %I17.4 artisgla $ 137.4
milyara ulagsmig bulunuyor. Her
ne kadar dis ticaret acigimiz
onceki seneye gore genislemis
goziikiilyorsa da ticaret dengesi
durumuna fiyat gelismelerinden
bagimsiz olarak, miktar endeks-
leri bazinda baktigimizda, duru-
mun pek de menfi olmadig
goriiliiyor. Soyle ki, 2006’da orta-
lamada ithalat miktar endeksi
%6.5 artarken, ihracat miktar
endeksi %8.4 kadar artmis. Yani,
fiyat hareketlerini disarida tuttu-
gumuz zaman ihracat artig orani-
miz ithalatin iistiinde.

¢ Diger bir enteresan gozlem
de doviz ve faiz artis1 goriilen
Hazirandan sonra ihracat miktar
endeksi artarken, ithalat miktar
endeksinin artisinda ciddi azalma
olmast. Bu durum 2 sekilde
yorumlanabilir: I¢ talebin azalma-
styla iiretimin ihracata kaymasi
ve/veya kur degisikligi nedeniyle
ticaret dengesinin diizelmesi.

¢ TIM verilerine gore ihracat-
taki artig ocakta da devam ediyor.
Gegen sene $ 4.9 milyar olan
ihracat, bu sene %33.6 artisla $
6.6 milyara ulagmis bulunuyor.

¢ Ocak sonunda MB rezervleri

TURKISH BANK ASS .

$ 61.3 milyara, banka rezervleri
ise $ 39.2 milyara ulasmis bulu-
nuyor. Son 12 ayda banka rezerv-
lerindeki artig $ 16.5 milyar oldu.

DOViZ REZERVLERI
120,000

100,000
80,000
60,000
40,000

20,000

0,000

Uretim ve Biiyiime

Biiyiime sasirtmaya devam ediyor
¢ Aralik ay1 iiretim rakamlari
grafikten de gorildiigii gibi her
sektorde ytliksek miktarlarda artis
gosteriyor. Acikgasi bu raporu le-
digimiz 13 seneden beri ilk defa
bdyle bir vakaya rastliyoruz. Ge-
¢en aralikta uzun bayram olmasi
veya liretimlerde diisiis goriilmesi
gibi bir baz etkisi olmadigimi da
dikkate alirsak, bu biiyiime
oranlar1 gercekten dikkat ¢ekici.

SEKTOREL URETIM

Elektrik, Gaz ve Su
Tasit Araglari
Metal Esya Sanayi
Ana Metal Sanayi
Kimyasal Maddeler
Giyim Esyas
Tekstil Urunleri
Gida Uriinleri
Imalat Sanayi

Madencilik

Toplam Sanayi

¢ Ocak ayr kapasite oraninin
ise daha makul bir oranla %78.5
olarak gerceklestigini goriiyoruz.
Geleneksel olarak Ocak aylarinda
iretim diistiigli i¢in, KKO’lar da
diiser. Ayrica ocakta bayram tatili
olmasi da tabii ki etkili olmustur.
Buna ragmen bu oran son 10 yilin
en yiksek Ocak KKO’su. Hal
bdyle iken, bu gayet miisbet kapa-
site kullanim oranin1 basinin yap-
t1g1 gibi “son 10 aymn en diisiik
orant” olarak nitelendirmek i¢in
ya ¢ok zayif bir ekonomi bilgisi,

ya da kotli niyetli olmak gereki-
yor. Cesitli mevsimselliklerden

dolay1 KKO’lar1 onceki aylara
gore degil, bir sene Oncenin ayni
ayma gore degerlendirmek gere-
kir. (Hele bir de bayram faktorii
varsa.) Bu nedenle biz de grafikte
her zaman son 13 ay1 kullaniriz.

KAPASITE KULLANIM ORANLARI

Enflasyon pek parlak degil!

¢ Ocakta TUFE %]1.00 artar-
ken, UFE %0.05 azaldi. Béylece
son 12 aylik enflasyon TUFE’de
% 9.93, UFE’ de ise %9.37 olarak
gergeklesti.

¢ Ocakta TUFE’de en cok ar-
tanlar gida ve haberlesme (%4.44
ve %1.18), en cok azalan ise gi-
yim (%8.43) oldu. Senelik bazda
ise gida %14.6 ile en ¢ok fiyatlari
artan sektor oldu.

¢ Resmi enflasyon hedefinin
%4 oldugu bir seneye %1 ile
baslamak agik¢asi pek hos olma-



di. Harcama agirliklar da dikkate
alindiginda konut ve gida sektor-
lerinde bir problem oldugu gorii-
liiyor. Gidada ithalat, konutta da
reel faizlerin yiiksekligi terbiye
edici unsurlar olabilir. Ancak
“mortgage” yasasmin biraz za-
mansiz bir sekilde ¢ikarilmasi, ev
fiyatlarin artirici etki yapabilir.

TAHVILLERIN BILESIK GETIRILERININ AGIRLIKLI
ORTALAMASI

(WS iV i LA

¢ Para Kurulu subatta da faiz
oranlarin1  degistirmedi. Ancak

SUI GENERIS—s1’den devam

geldi. Zaten sabit (daha dogrusu
enflasyona  endeksli)  bir  kur
politikast da izlendigi icin zarar
etme ihtimali de yok gibiydi. Ayrica
nihayetinde bir ger¢ek para (hard
currency) sahibi oluyordunuz Ban-
kalar i¢in de cazipti ¢iinkii heniiz
sendikasyon piyasast gelismemisti
ve dig ticaretin finansmani igin
onemli bir kaynak teskil ediyorlard.
Tiirkiye 'nin en biiyiik sansizligi ise
konvertibiliteye miithis bir enflas-
yon ortaminda ve finansal piyasa-
lar gelismemis bir durumda girmig
olmaswd..  Sorumsuz iktidarlarin
her 3-5 senede bir kriz yaratma
basarist da, normalde dovize 1
olacak talebi belki de 5’e ¢ikardh.
Ve dyle boyle bugiinlere geldik.

Bugiin Tiirkiye ciddi bir ekonomik
stabilizasyon programi altinda 6.
seneye giriyor olmasina ve bu do-
nemde TL'ye belki de verilebilecek
en yiiksek faizler verilmis ve 5 sene
icinde dovizin degeri geriye gitmis
olmasma ragmen “dolarizasyon”
problemini  halledebilmis  degil.
Hala mevduatlarin %36 gibi ¢ok
ciddi bir kismi dovizde park etmis
durumda. Ve bir de son yillarda

PARASAL GOSTERGELER 1 2 3

(milyon YTL) 02.02.2007 29.12.2006 30.12.2005

Dolasimdaki Para 20,618 24,676 18,276 -16.4% 12.8%
Vadesiz Mevduatlar 20,264 22,814 23,483 -11.2% -13.7%
M1 40,882 47,491 41,759 -13.9% -2.1%
Vadeli Mevduatlar 144,383 137,654 111,387 4.9% 29.6%
M2 185,265 185,145 153,146 0.1% 21.0%
DTH 102,849 101,399 76,440 1.4% 34.5%
DTH (milyar$) 73.5 71.8 56.9 2.4% 291%
M2Y 288,114 286,544 229,587 0.5% 25.5%
Mevduat Bankalari Kredileri 170,626 170,578 120,994 0.0% 41.0%
Acik Piyasa Iglemleri 8,140 -1,098 4,983 63.3%
Kamu Menkul Kiymetleri 142,700 138,046 128,679 3.4% 10.9%
Dolarizasyon (DTH/M2Y) 35.7% 35.4% 33.3% 0.9% 7.2%

grafikten goriildiigii gibi 2. piyasa
faizlerinde uzun bir aradan sonra
bir gevseme egilimi s6z konusu.

¢ Ancak gerek yiiksek gelen
enflasyon, gerekse de olasi siyasi
gelismeler nedeniyle, MB’nin da-
ha uzun bir siire faiz indirimine
sicak bakmayacagi asikar.

Parasal Gostergeler

¢ 2006 basindan beri %41
artan banka kredileri son 1 aydir
hi¢ artig gdstermemis.

¢ Sene basindan beri diger
bunun tistiine ciddi bir yiikiimliliik
dolarizasyonu olusmaya baglad.
Yiikiimliiliik dolarizasyonu kredile-
rin de doviz iizerinden tanzim edil-
mesi olgusudur. Bu, tabii ki, yeni
bir sey degil. Hatta Tiirkiye ne
zamandan beri kamu ve oOzelde
yurtdisindan borglaniyorsa, zaten
su veya bu élgiide yiikiimliiliik do-
larizasyonu icindeydi. Ancak, yurt-
disindan adeta yabanci para akan
glintimiizde bu dolarizasyon da
aswt boyutlara ulasmistir. Bugiin
sirketlerin  yerli bankalardan ve
yurtdisindan kullandiklart kredile-
rin %03 ’ii doviz cinsindendir.

Peki, dolarizasyon neden en zayif
halka? Ciinkii dolarize olan iilkeler-
de ekonomi politikalarmmin islerligi
son derece zayiflyyor. Siz ekonomiyi
sogutmak igin faizleri artiryyorsu-
nuz, bakiyorsunuz ertesi giin herkes
dovizle borglaniyor. Doviz deger
kaybediyor, herkesin  dovizlerini
bozdurmasini  beklerken, bir siire
sonra tam tersi oluyor, “doviz ¢ok
ucuzladi, artik daha ucuzlamaz,
haydi doviz stoklayalim” seklinde
bir tepkiyle karsilagiyorsunuz. Her
aldigimniz  kararda acaba elinde

parasal gostergelerde gerilemeler
gbze carpiyor. Ancak sene sonu-
nun uzun bir bayram tatiline denk
gelmis olmasi, bu karsilastirma-
larin analitik degerini azaltiyor.

¢ Varlik dolarizasyonunun
oniine gegilebilmis degil. Toplam
mevduat ic¢inde ddvizin payi
artmaya devam ediyor. Burada ta-
kip etmememize ragmen yiikiim-
liliik dolarizasyonun (yurtdigin-
dan almanlar dahil déviz kredi-
lerinin toplam kredilere orani) da
artmakta oldugunu soyleyebiliriz.

doviz tutanlar nasil hareket edecek
diye  diistinmeye  baslyorsunuz.
Kendi paranmiza yurtdisindan alaca-
gimiz dovize gore daha fazla reel
faiz odiiyorsunuz. Bir siire sonra da
problemin gelen sicak para kadar,
dovizden TL’ye ve TL’den dovize
gecen yurticinde ve yurtdisinda
mukim Tiirk vatandaslart da oldu-
gunu goriiyorsunuz. Dovizi kontrol
altinda tutabileceginizi ispatlaya-
bilmek icin miithis bir doviz rezervi
biriktirmek zorunda kalyyorsunuz.
Bu arada iilke cebinde tuttugu do-
vizler igcin ABD ve Avrupa ekonomi-
sine ciddi boyutta senyoraj ddiiyor.

Dolarizasyon problemi bir giin ko-
kiinden c¢oziilecek mi? Konvertibili-
teyi kaldirmak veya Tiirkiye nin
kisa zamanda ¢ok giiglii bir ekono-
miye doniismesi gibi segenekleri
elersek tek bir ¢oziim kalyyor: Tam
dolarizasyon. TL'nin tedaviilden
kaldwimas1 ve giiclii  bir para
biriminin onun yerini almasi. Bu da
Tiirkiye durumunda tabii ki “avro”
olacaktir. Hatta daha iddiali bir
sekilde soyle de diyebilirim:
Tiirkiye'nin avroya gegisi AB’ye
girisinden once olacaktir.

TURKISH BANK A.S.
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