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Ege Cansen
ENFLASYON DIiRENiYOR

Son dort yidwr (2004, 2005,
2006, 2007) enflasyon % 10
dolayinda geziniyor. Ondan once
gelen iki yilda (2002, 2003) ise,
2001 krizinde ¢iktigr % 68 ’den
2003’te % 18’e inmisti. Eger
2000 yihinda wulastan % 39
diizeyi esas alimwrsa, Enflasyon 7
yilda % 39°dan, % 10°a geri-
lemis. Goriinen o ki, enflasyo-
nun bu yu icin hedeflenen % 4
diizeyine inmesi adeta imkansiz.
Bu da 2008°deki % 4 hedefinin
de  tutturulmasini  tehlikeye
sokuyor. Ciinkii enflasyon denen
fenomende, bir yil onceki yiiz-
denin, ertesi yilin yiizdesini etki-
leme gibi bir ozellik vardur.
Enflasyon icin bu bir “kendi
kendini besleyen siirectir” denir.

Baéyle bir siirecin karilmasinin bir
bedeli vardwr. Enflasyonla miica-
dele odenmesi gereken bedel,
biiyiimeden fedakarhiktir. Genel
kabul gérmiis inamsa gore, bu
bedel odenmezse, hem enflas-
yondaki diisiis kesintiye ugrar,
hem de ddenmeyen bedeli daha
fazlasiyla  6demek mecburiyeti
dogar. Tiirkiye, 2002°den bu
yana bakarsak, hem yilda %?7,3
biiyiimiis, hem de enflasyonu
(ayrintist yukarida) diistirmiistiir.
Yani genel kabul gérmiis “trade
off ” (odiinlesme) ilkesi, Tiirki-
ye'nin  enflasyonla miicadele-
sinde ¢alismamistir. Enflasyon,
bir  bedel oddemeden  diisii-
riillmiistiir. Bunun sebebi
kuskusuz, tilkeye umulanin ¢ok
tistiinde sermaye girmesidir.

Soru su: Yabanci sermaye girisi,
odiinlegsmeyi ortadan mi  kal-
dirmigtir, yoksa ertelemis midir?
Yani biiyiimeden fedakarlik et-
meden, enflasyonla miicadele

kazanilabilecek midir? Oniimiiz-
deki giinlerde bunu izleyecegiz.

Tugrul Belli

ENFLASYON HEDEFLEME-
SINDEN VAZGECILMEMELI!

Son donemde enflasyonda gériilen
yapiskanhk karsisinda bazi yorum-
cular MB’nin “enflasyon hedefle-
mesi” politikasimin basarisiz oldu-
gunu ve 2003 oncesinde oldugu
gibi tekrar parasal biiyiikliiklere ve
ozellikle de MB bilancosunun
biiyiikliigiine  odakli  bir para
politikasina geri doéniis yapilmasi
gerektigini ifade etmekteler.

“Enflasyon hedeflemesi” MB 'nin
bir hedef belirlemesi ve dig ve i¢
ekonomik  kownjonktiire  bakarak
hedef enflasyona ulasmak igin
elindeki  degisik  imkan  ve
parametrelerle optimum bir strateji
belirlemesi olarak tammlanabilir.
Eger para tabanumin veya MB
parasmn kontrolii bugiinkii kon-
Jonktiir icinde enflasyon konusunda
etkili bir silah ise, MB bunlar: da
tabii ki (nedenlerini seffaflik ilkesi
dahilinde piyasa ve kamuoyu ile
paylasarak)  kullanabilir.  Ancak
bunlari kullanmasi ~ MB nin
enflasyon hedeflemesi politikasin-
dan vazgeg¢mesi gerektigi anlamina
gelmez. Kaldi ki, bize benzer
ekonomilerden Polonya ve Brezil-
ya'mn tecriibelerine bakildiginda,
enflasyon hedeflemesi stratejisinin
tipkt bizde oldugu gibi bazi seneler
istenilen sonucu vermemis olmasi-
na karsin, uzun vadede basaril
sonuglar almis olduklar: goriilii-
yor. Bugiin igin, Polonya ve Brezil-
ya'min enflasyon oranlart sirastyla
%2.5 ve %3.0.

Peki, bugiinkii ekonomik yapt ve
konjonktiir icerisinde MB bilango-
sunun kontrolii miimkiin mii? Eger
miimkiinse, ornegin ¢eyrekler ve
senelik bazda nasil bir bilanco

devamui sayfa 4’de



Biitce bagka bahara kaldi!

¢ Artik bu senenin maliye po-
litikast agisindan gegmis senelere
gore basarisiz bir sene olacag ke-
sinlesmis gibi. Her ne kadar sene
icinde dzellestirme ve imtiyaz sa-
tiglartyla sermaye gelirleri elde
ederek, biitgenin nakit agigini ka-
pamak miimkiinse de, biitgenin
yapisal agigmin artmakta oldugu
bir gergek.

¢ Acikcast  hem  personel
sayisinda hem de maaglardaki
artisga ragmen Nisan’da goriilen
personel  giderlerindeki  ufak
oranli azalma c¢ok anlamli degil.
Ote yandan, diger harcama ka-
lemleri ise almis baslarint gidi-

ODEMELER DENGESI

mREZERV VARLIKLAR

(milyon $)

ONET HATA VE NOKSAN
BFINANS HESABI
mCARI [SLEMLER

son ayda ciddi azaliglar
carpiyor.

¢ Sanayi lretimi ve i¢ tiiketim
rakamlarinda ¢ok biiyiikk bir da-
ralma olmamasina ragmen KDV
gelirlerinin azalmis olmasi gegen

goze

sek bir oranda azalmis olmasina
anlam vermek miimkiin degil.
Keske Tiirk insaninin tiitiin kul-
lanimi bu dlglide azalmig olsaydi.
Bu durum biiyiik ihtimalle Nisan’
da tahakkuk eden gelirlerin biit-

MERKEZI YONETIM BUTGESI Nis.07 Nis.06 Artis Oca-Nis07 | Oca-Nis06 Artig ceye yansm.lmasu.lln teknik bir se-
Har I 16,049,820| 15,142,070 6.0%| 65,011,328| 54,516,982 19.2% bepten gecﬂ(mesmden kaynakla-
1-Faiz Harig Harcama 12,969,497 11,031,167 17.6%| 45,964,215 39,124,091 17.5% : .
Personel Giderleri 3,232,005 3,249,198 -0.5%| 13,330,892 12,188,992 9.4% nlyor (Ya .da Nisanda ulkeye? gok
Sosyal Giiv.Kur. Devlet Primi 392,444 383,276 2.4%| 1,647,647| 1,597,558 3.1% buyuk miktarda kagak sigara
Mal ve Hizmet Alimlari 1,641,020 1,239,848 324%| 4,833,663 3,878,463 24.6% girdi |)
Cari Transferler 6,257,007 4,819,523 29.8% 22,431,389 17,958,768 24.9% : . .
Sermaye Giderleri 839,315 507,611 65.3%| 2,002,130 1,506,177 32.9%) * Akaryakltta marker sistemi-
Sermaye Transferleri 406,391 82,264 394.0% 1,003,175 402,175 149.4% nin deVreye girmesinin etkilerini
Borg Verme 200,415 749,447 73.3% 715319 1,591,958 -55.1% . . , ;
2-Faiz Har 1 3,080,323| 4,110,903 -25.1%| 19,047,113| 15,392,891 2375 heniiz goremiyoruz. Nisanda pet-
Gelirler 13,854,509| 12,164,486 13.9%| 59,287,726| 50,489,709 174%  rolden alman KDV’de %5 kadar
Vergi Gelirleri 9,859,064 9,604,407 2.7%| 43,800,420 40,860,030 7.2% K - N -
Tesebbiis ve Miilkiyet Gelirleri 1,635,351 966,428 69.2% 3,114,497 2971832 4.8% bir du$u$ soz konusu. Tabii bu
Bagis, Yardimlar, Ozel Gelirler 20,460 89,114 -77.0% 219,328 322,263 -31.9% durum aynl Zamanda petrol fiyat_
Faizler, Paylar ve Cezalar 2,305,008| 1,476,606 56.1%| 6,237,350 6,211,978 0.4% L. g
Sermaye Gelirleri 34,626 27,931 AD|  5916,131 123,606 AD larlyla llglh- Ancak kaQagln bo-
Biitge Dengesi -2,195,221| 2,977,584 -26.3%| -5723,602| -4,027,273 a21%  yuty dikkate almdlgmda burada
Faiz Digi Denge 885,102] 1,133,319 21.9%| 13,323,511 11,365,618 17.2% = .
: : - - hasil olacak olasi bir iyilesmenin,
yorlar. Mal alimlari, cari transfer- ay da dikkat ¢ekmis oldugumuz S
. . ). . . . petrolden alinan KDV gelirlerini
ler, sermaye giderleri ve sermaye gibi kismen KDV iadelerinin .
d . . onemli boyutta artirmast bek-
transferleri kalemlerinde ¢ok yiik- kaldirilmasindan kaynaklanryor. lenmeli
sek oranl artiglar géze ¢arpiyor.  Araba  satislarindaki  diisiisi ’

¢ Gelirlerde de durum parlak
degil. Vergi gelirlerindeki aylik
artis sadece %2.7. Detaya indi-
gimizde kurumlar vergisindeki
azalmanin vergi oraninin diisii-
rilmiis olmasi nedeniyle normal
oldugu, yiikselen faiz ve borsa
nedeniyle gelir vergisi tevkifatla-
rinin da artmis oldugu goézlemle-
niyor. Ote yandan ekonomik akti-
vitenin de Onemli bir gostergesi
olan KDV ve OTV’de 6zellikle

dikkate aldigi-
mizda motorlu
tagitlardan ali-
nan OTV’nin
%20 kadar
diismiis olmasi
da normal. Ote
yandan tiitiin

DI TICARET milyon

mamullerinde-
ki KDV’nin
Nisan’da %060
gibi ¢ok yiik-

B Ara Mali ihracat

@ Sermaye Mali Ithalat

Ara Malr Ithalat
iiketim Mali Ihracat

o Sermaye Mal ihracat
o Tiiketim Mali Ithalati
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ihracatta rekorlar devam ediyor

¢ Son doénemde cari agikla
ilgili endiseler azalmig goriiniiyor.
Nitekim, Kasimdan beri cari agik
miktart onceki yilin ayni ayina
gore azalma egilimi igerisinde.
Mart agig1 da gecen sene Martina
gore $ 231 milyon daha diisiik bir
diizeyde gerceklesti.

¢ Diizelme agirlikli olarak ti-
caret agigindaki daralma ve gegen
seneye gore artig gosteren turizm
gelirlerinden kaynaklanryor.

¢ Dis ticaret endekslerine
baktigimizda, Martta petrol ve
dogalgazda  endeksin  gecen

seneye gore yiikselmis oldugu
gbze carpiyor. Ancak gecen sene
Nisan-Eyliil aylar1 arasinda soz
konusu endeksin ¢ok yiikselmis
oldugunu dikkate aldigimizda, bu
sene bu kalemlerin cari agikta
baski yapma ihtimalinin oldukca
diisiik oldugunu soyleyebiliriz.

¢  Genel ihracat ve ithalat
birim endekslerine baktigimizda
neredeyse bir yildan beri ithalat
birim fiyatlarinin ihracat birim
fiyatlarinin  {izerinde bir artig
icinde oldugunu goériiyoruz. Diger
bir ifadeyle ihracatta fiyat avanta-
j1 saglayamiyoruz. Ancak buna
ragmen ihracatimizin miktar ba-
zinda artiyor olmasi global reka-
bet¢i ortama uyum sagliyor olma-
miz1 gostermesi agisindan 6nemli.
¢ Son 4 ayda yabanci sermaye
girislerinin ve dolayisiyla MB
rezervlerinin de ciddi boyutlarda
artmig oldugunu goriiyoruz.

¢ Doviz rezervlerinde ozellikle
bankacilik  sektoriiniin  rezerv
artig1 oldukca dikkat gekici. 2006
Nisaninda $ 20 milyarin altinda
olan banka rezervleri, bu Nisan
sonunda $ 44 milyar1 asmis du-
rumda.

TURKISH BANK ASS .

¢ TIM verilerine gore Nisan
ihracati da gegen yilin ayni ayina
gore %28.1 artig kaydederek $ 8.2
milyara ulasmis bulunuyor. Onii-
miizdeki aylarda bu yiiksek artig
oranlarinda goreceli bir azalma
beklemekle birlikte 2007 toplam
ihracatimizin $ 100 milyarin {stii-
ne ¢ikacagini simdiden rahatlikla
sOyleyebiliriz.

Biiyiimede duraklama sinyalleri

¢ Martta toplam sanayi iiretimi
%?2.6 ile son 14 aym en disiik
artisint  gergeklestirmis  bulunu-
yor. Martta heniiz siyasi kriz ve
secim konularinin giindeme gel-
memis olmasi dikkate alindiginda
artts hizindaki bu azalmanin
o6nemli oldugunu sdyleyebiliriz.

¢ Sektorlere baktigimizda, gi-
yim ve tekstilde gerileme, gida ve
ana metal sektorlerinde de artig
dikkati ¢ekiyor.

SEKTOREL URETIM

Elektrik, Gaz ve Su
Tasit Araglan

Metal Esya Sanayi
Ana Metal Sanayi
Kimyasal Maddeler
Giyim Esyas!

Tekstil Urunleri

Gida Uriinleri
Imalat Sanayi
Madencilik

Toplam Sanayi

¢ Nitekim Nisan ay1 06zel
sektor kapasite kullanim oraninin
onceki aya gore yerinde saymis
oldugunu gorityoruz. Bu sartlar
altinda Mayis KKO’sunun
gerilemesi sasirtict olmayacaktir.

KAPASITE KULLANIM ORANLARI

| —a—TOPLAM|
—— OZEL

—=—DEVLET

W

%4 hedefi hayal oldu

¢ Nisanda TUFE %1.21, UFE
ise %0.80 artt1. Son 12 aylik en-
flasyon TUFE’de % 10.72, UFE’
de ise %9.68 olarak gerceklesti.

¢ Bilindigi gibi MB’nin 2007
enflasyon hedefi %4 idi. Ancak
ilk 4 aydaki toplam enflasyon
orani %3.6’ya ulasmis durumda.
Bu sartlar altinda 2006 enflasyo-
nun MB hedefinin oldukc¢a tize-
rinde gerceklesecegini soyleyebi-
liriz.

¢ 2003 bazli yeni endekse
bakarak, bundan sonra her ay en-
flasyonun son 4 senenin o ayinin
en diisiik orani olacagini varsayan
pek de bilimsel olmayan bir yon-
tem kullansak dahi, 2007 TUFE’
sinin gerileyebilecegi en disiik
oranin %7.1 oldugu goriiliiyor.
Bu sartlar altinda baz1 piyasa
yorumcularmin hala %6 civarmda
bir enflasyon oram1 bekliyor
olmasi olduk¢a enteresandir. Bu
sartlar altinda MB’nin beklenti
anketinde 9%7.8 olan yilsonu
TUFE tahmini bile oldukea
iyimser kalmakta.



¢ Grafikten de goriildiigii gibi
2. piyasa faizleri belirgin bir gev-
seme trendi icerisinde.

TAHVILLERIN BILESIK GETIRILERININ AGIRLIKLI
ORTALAMASI

01.10.2006

¢ Ogzellikle siyasi ortamdaki
gerilime ve enflasyondaki yapis-

SUI GENERIS—s1’den devam

hedefi verilmeli, bu hedef ile
enflasyon arasinda nasil bir iliski
olusabilir, pivasa oyuncular: enflas-
yon beklentilerini bu hedef dog-
rultusunda nasil sekillendirebilirler
gibi cevabi ¢ok zor olan sorular
ortaya ¢ikiyor. Orneklersek, Hazi-
ran’dan beri MB bilangosu %7 ka-
dar daralmis durumda. Ama bunun
enflasyon tizerinde olumlu bir etki-
sini goremedik. O zaman daha ne
kadar daha daralmas: gerekiyor?

MB bilangosu ile enflasyon arasin-
da net bir iligki olmadigini g6z ard:
etsek bile, asil problem Tiirkiye 'nin
hala yiiksek oranda dolarize bir
ekonomi olmasmndan kaynaklani-
yor. “Parasal Gostergeler” tablo-
sundan da goriildiigii gibi toplam
mevduatin %36°s1 doviz bazinda.
Bunu “varlik dolarizasyonu” ola-
rak gorebiliriz. “Yiikiimliliik dola-
rizasyonu”, yani ekonomideki doviz
cinsinden borglarin toplam borg-
lara oram da ¢ok yiiksek seviyeler-
de. Soyle ki yerel bankalar tarafin-

PARASAL GOSTERGELER

1 2 3

(milyon YTL)

04.05.2007 06.04.2007 29.12.2006

Dolagimdaki Para 22,265 22,008 24,676 1.2% -9.8%
Vadesiz Mevduatlar 19,417 19,499 22,814  -0.4% -14.9%
M1 41,682 41,506 47,491 0.4% -12.2%
Vadeli Mevduatlar 147,090 146,470 137,654 04% 6.9%
M2 188,772 187,976 185,145 04% 2.0%
DTH 106,056 104,573 101,399 14% 4.6%
DTH (milyar$) 78.8 76.8 71.8 26% 9.7%
M2Y 294,828 292,549 286,544 0.8% 2.9%
Mevduat Bankalari Kredileri 180,694 177,237 170,578 2.0% 5.9%
Acik Piyasa Islemleri 3,783 6,608 -1,098 -42.7% AD
Kamu Menkul Kiymetleri 142,988 146,998 138,046 2.7% 3.6%
Dolarizasyon (DTH/M2Y) 36.0% 35.7% 35.4% 0.6% 1.7%

kanliga ragmen bdyle bir gerile-
menin olmasi ilging. Tabii ki, bu
olgu Onemli Olclide dig piyasa-
larda devam eden bahar havasinin
yerel piyasamiza yansimasinin bir
sonucu.

¢ Bu ay da giinlik faizlerde
indirime gitmeyen MB’nin bu
durusunu senenin son aylarina
kadar siirdiirmesi bekleniyor.

¢ Dar para tanimi olan M1’de
sene basina gore bir daralma soz
konusu iken, genis para tanimi
olan M2Y sene basina gore az da

dan ozel sektore verilen doviz kredi-
leri $ 45 milyar, ozel sektoriin yurt-
disindan aldig1 kredilerin toplam
ise 8 75 milyar civarindadir.

MB bilan¢osunu daraltmanin ise
tek bir yolu vardir: Piyasadan déviz
almak  yerine, piyasaya doviz
satmak. Béylece hem MB 'nin doviz
varliklart azalacak, hem de kurlarin
daha da diismesiyle Dbirlikte,
elindeki doviz rezervlerinin TL
karsitliklart  azalacaktir.  Kurlarin
daha da digmesi (=TL nin
degerlenmesi) ilk asamada enflas-
yon tizerinde azaltict bir etki
yapacaktir. Ancak burada asimetrik
bir etkinin oldugunu, yani kurlarin
artismin  enflasyona  yansimasinin
(her %10 artis igin 3 puan kadar)
kurlarm  azahisimn  enflasyona
yansimasmdan ¢ok daha hizli ve
yiiksek oranli  oldugunu dikkate
almak gerekir. Ayrica, daha da
onemlisi, TL 'nin bugiinden daha da
degerli hale gelmesi, Tiirkiye nin
dis ticaretteki rekabetci konumunu

olsa bir artig gosteriyor.

¢ Yiiksek sayilabilecek bir TL
faiz ortamima ve siyasi gerilim
ortamina ragmen kurlarda herhan-
gi bir hareketlenme olmamasina
ragmen, doviz hesaplarinda artig
devam ediyor. Son durumda
dolarizasyon oran1 %36’ya ¢ikmig
durumda.

¢ Son yillarda kurlarin diigme-
sinin DTH’lar1 artirdig1 gézlemle-
niyor. Bu olgu vatandasin dovizi
ucuz bulmasindan ve sanayicinin
de kendini doviz riskine karsi
“hedge” etme diirtiisiinden kay-
naklantyor.

iyice zedeleyerek cari agigi artira-
cag gibi, global alimlarin kesilme-
si durumunda daha sert bir devalu-
asyon olacagi  beklentisini  de
koriikleyecegi igin, ashnda uzun
vadeli enflasyon beklentilerinin diis-
mesine de yardimci olmayacaktir.

Ayrica, Tiirkiye gibi dolarize olmusg
bir ekonomide, kurlarin degerlen-
mesi doviz bazinda igleyen paralel
bir ekonomik yapt olmast nedeniyle,
ekonomik aktiviteyi azaltmayacak,
aksine artiracaktir. Bu son yularda
net olarak miisahede ettigimiz bir
olgudur. Ekonomik aktivitenin art-
mast da enflasyonla savasim baki-
nmundan tercih edilebilir bir olusum
degildir.

Neticede, 35 yiuin enflasyonunu 4
senede tamamen silmek miimkiin
degildir. Yapilmasi gereken sebatla
stki maliye politikasuim devam etti-
rerek, zaman icinde kamu bor¢la-
rini azaltmak ve yapisal reformlarla
da ekonomiyi daha rekabetgi ve
disa acik hale getirmektir.

TURKISH BANK A.S.
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