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DEGERLENMEMIS PARA,
DEGER KAYBETMEZ

Eldeki bilgilere gére, Hazine 'nin
Tiirk Lirast cinsinden ¢ikardigi
i¢ bor¢lanma senetlerinin yakla-
stk yiizde onbesi, yurt disi
yerlesiklerin elinde. Bunun anla-
mi su: Tiirkiye’'de yasamayan
yabancilar, kendi iilkelerinde,
kendi para birimleriyle yapmis
olduklar: tasarruflarinin 25 mil-
yar dolarlik kismimi Tiirkiye’ye
yollamislar. Bunlari, Tiirk Lira-
sina doniistiirmiigler ve Tiirkiye
Cumhuriyeti’nin Tiirk Lirasina
nattk bor¢ senetlerinden satin
almislar. Bunu niye yapmislar ?
Ciinkii boyle yaparlarsa, tasar-
ruflarina daha fazla bir getiri
saglayacaklarini  tahmin  etmis-
ler. Diisiik faiz veren Ingiliz,
Alman veya Amerikan devletine
bor¢ vereceklerine, yiiksek faiz
veren Tiirk Devletine bor¢
vermigler. Bu yiizden Tiirkiye’de
bir déviz arzi fazlasi olusmus.
Arz  fazlasi, doviz fiyatlarim
geriletmis, TL 'nin asir1 derecede
degerlenmesine sebep olmus. Bu
asirt  degerlenmenin, Tiirkiye’
deki ve yabanci iilkelerdeki en-
flasyon farklart hesaba katilarak
yapilan bir él¢iimlemede en mu-
hafazakar tahminle %50°yi bul-
dugu anlasiliyor. Bu durumda
TL’nin deger kaybetmesinden
dogal ne olabilir ?

Burada hemen bir baska hususa
isaret etmek istiyorum. Tiirkiye,
Bati iilkeleriyle daha siki isbirli-
gi yaptik¢a, yani digsa agilmasi
stirdiikce, Tiirk Lirasmmin degeri
artacaktir. Bunda bir yanlhglk
yoktur. Mesele bu degerlenmenin
dozundadir. Muhtemelen kurla-
rin bugiin geldigi diizey, olmasi
gereken diizeydir. Daha yiiksek
bir kur artis1 olabilir, ama gerek-

mez. Tiirklerin paralarint TL ile
degerlendirmeye devam etmeleri,
onlara en yiiksek getiriyi sagla-
maya devam edecektir.

Tugrul Belli

FED’IN YANLIS FAIZ
POLITIKASI

Amerikan Merkez Bankasi Federal
Reserve’in (FED) Bernanke 'den
onceki basi Alan Greenspan hak-
kinda ¢ok yazip séylendi. Bazilar
kendisini ¢ok becerikli bir piyasa
ustast olarak gériirken, bazilart da
piyvasalarda kopiik (bubble) yara-
tan bir “giinii kurtarma” ustasi
olarak gordii.

FED’in son 45 yildaki faiz politika-
st arka sayfada yer alan grafikte
net bir sekilde gérmek miimkiin.
ABD 1970 ortalarina kadar olduk-
¢a gevsek bir faiz politikasi izlemis.
Bu gevsek faiz politikast 70 lerdeki
petrol krizinde ABD enflasyonun
rekor seviyelere yiikselmesine ne-
den oldu. Ancak FED’in basina
1979 yiinda Paul Volcker'n gel-
mesiyle birlikte ABD faiz politikast
son derece stkilagtirildi. Nitekim 2.
petrol krizi swrasinda faizlerin %19
gibi rekor seviyelere c¢ikartilma-
swla enflasyon kisa siirede kontrol
altina alindu.

Volcker ve Greenspan’in ilk déne-
minde stki para politikasimin 90
baslarindaki kisa bir siire disinda
kesintisiz devam ettirildigi goriilii-
yor. Problem ise 2001 'den itibaren
ortaya ¢ikyor. Soyle ki, FED en-
flasyonda net bir diisiis sinyali al-
madan 2001 basinda faizleri dii-
stirmeye baslyor. 2003 Temmuz -
unda %l ’e diigiiriilen faizler tam
12 ay boyunca bu seviyede tutulu-
vor (FED'’in tarihinde bu kadar
uzun siire bu kadar diisiik faiz
uygulanan bir donem olmamis!)
Tabii ki, bu dlisiis oncelikle ekono-
mik biiyiimeyi canlandiriyor ve fa-
kat akabinde enflasyonda da bariz

. deyamu sayfa 4’de



Biitce ve Kamu

Finansmani

¢ Biitce nakit gelismelerine
baktigimizda ilk 5 ayda, gegene
senye gore gelirlerde %33,
giderlerde ise %22 bir artis goze
carptyor. Bunun sonucunda nakit
aciginda da 7.4 milyar YTL den
3.8 milyar YTL ye %48 oraninda
bir azalig meydana gelmis.

¢ Biitce performansinin genel
olarak iyi bir gelisim gosterdigi-
nin altin1 ¢izmekle beraber 8.5
milyar YTL’ye ulasan 6zellestir-
me gelirlerinin 6nemli bir katki
sagladigini belirtelim.

¢ Sonunda Meclisten gegen
Sosyal giivenlik reformu uzun
vadede biitge dengesine olumlu
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Ote yandan Mayis’ta baslayan
ciddi doviz ¢ikisina ragmen MB
rezervlerinin azalmamis olmasi
O6demeler dengesinde “net hata ve

B Ara Mali Ihracat

i Kt Tabii A noksan”  rakaminin  artmakta
etki yapacaktir. (Tabii, Anayasa olduguna isaret ediyor.

May.06 | May.05 | Oca-May 06 | Oca-May 05| % fark . >
GELIRLER 7.006.9] 141552] _ 66,6881 50,3108 326% ¢ Cari acigl
GIDERLER 13,781.0] 12,467.6] _ 70,543.3] _ 57,748.6] 22.2% ;
FAIZ DISI GIDERLER 9,069.6] 8,324.4] _ 50,682.2] 37,4338 35.4% gerlletecek
FAiZ ODEMELERI 4711.4] 41432 198612 203148] _22%| di& 8 4
FAIZ DISI DENGE 8,867.3] 5,830.9] __ 16,006.0] __ 12,877.1] _24.3% d%ger Onemy
NAKIT DENGESI 41559 1.687.7]  -3.8552  -7.437.8] -482%| bir faktOr tabii
[FINANSMAN -4,155.9] -1,687.7 3,855.2 74378]_482%| Ki mayls ayin-
[BORGLANMA (NET) 1,964.0] -1,4319] __ 1,241.1 9,451.6] -113.1%
DIS BORGLANMA (NET) -409.1] -1,321.9 -1,833.6 -1,393.3]  31.6% da yasanan
Kullanim 1,809.5] 1,126.8 5,409.5 5,637.6]  -4.0% . -
Odeme 2,218.6] 2,448.7 7,243.2 7,031.0] _ 3.0% TL’nin deger
I1C BORGLANMA (NET) ~1,554.9] 1101 502.5] _ 10,844.9] -94.5%
Kullanim 6,593.0| 10,334.3] _ 48,097.3] _ 61,046.0] 21.2% kaybl- Her ne
Odeme 8,148.8] 10,444.3] 47,5047 _ 50,201.1| _-5.4% =
OZELLESTIRME GELIRI 1,162.3_ 269.9 8,490 1 1,312.2]_547.0% kadar bu deger
TMSF'DEN AKTARIMLAR 1184 3732 152.0 3732 _-59.3% H
DEVIRLI BORG GERI DONUSLERI 0.0 0.9 0.0 84.9 kayblnlp hangl
BORG VERME (3 (2) 0.0 0.0 0.0 0.0
BANKA KULLANIMI (NET) (3) 3472.6] _-899.8] 35459 -3,7842] _63% Sevllyelerdf
mahkemesi bir slirpriz yapmaz dengelenecegi

ise!). Ancak orta vadede sosyal
giivenlik ciddi agiklar vermeye
devam edecektir.

Odemeler Dengesi

ve Dis Ticaret

Cari acik azalmaya baslayacak.
¢ Nisan 6demeler dengesinde
cari agik $ 4.1 milyar ile ¢ok yiik-
sek boyutlara ulagti. Dis ticaret
rakamlarina baktigimizda, prob-
lemin disiik ihracat rakamlari
oldugu goriiliiyor. Mart’ta $ 7.3
milyar olarak ger¢eklesen ihracat
hacmi Nisan’da § 5.7 milyara ge-
rilemis durumda. Ancak bu duru-
mun gegici oldugunun ve Mayis

net olarak ortaya ¢ikmamis olsa
bile, Mayistan itibaren dig ticaret
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dengesini azaltict yonde etkilerini
gormeye baslayacagiz.

¢ 18 Mayis itibariyle bankala-
rin rezervleri sene basia gore $8
milyar azalmis durumda. MB re-
zervleri ise 2 Haziran itibariyle
$59 milyarlik seviyesini koruyor.

DOViZ REZERVLERI

milyon §

Uretim ve Biiyiime

¢ Nisan sanayi tretimi %7.1
artig gosterdi. Sektorlere baktigi-

mizda gene tekstil ve giyim
disindaki tiim sektorlerin pozitif
bliylime gosterdigini goriiyoruz.
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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

25% 5% o

Bu sene %10’un altindaki TUFE
basarili sayilir.

¢ Beklentilerin oldukga tizerin-
de gelen Nisan enflasyonundan
sonra Mayis enflasyonu da sasirt-
t1. Mayista TUFE %1.88 ve UFE
%2.77 olarak gergeklesti. Yillik
enflasyon TUFE’de %9.86, UFE’
de ise %7.66 oldu.

15%  25%  35%  45%

¢ Enflasyondaki bu artista
Mayis’ta meydana gelen doviz
hareketlerinin etkisinin minimal
oldugunu belirtmemiz gerekiyor.
Ancak TL’nin deger kayb1 gecici
bir nitelikte olsa bile Haziran
enflasyonuna menfi etkisi olacagi
tartisilmaz. Deger kaybinin kalici
olmasi durumunda ise enflasyon
ciddi 6l¢iide yukar: gidecektir.

¢ Bazi yorumcular bu sene
hedef enflasyona ulagilamayacagi
icin hedefin de yukar1 revize
edilmesi gerektigini savunuyorlar.
Bu enflasyon hedeflemesi uygula-
masinin mantigina son derece ters
bir yaklasim olur. MB sene basin-
da bir enflasyon hedefi ortaya
koyarak bu hedefe ulagmak igin
elindeki biitiin silahlar1 kullanir.
Sonugta hedef tutturulamasa bile,

TURKISH BANK ASS .

biitiin piyasa oyunculart MB’nin
hedef tutturulacakmis sekilde
hareket etmesini bekler, kendi
stratejilerini bu beklenti dogrultu-
sunda sekillendirirler. Ama eger
MB sene ortasinda “bu hedef
tutmayacak galiba, iyisi mi ben
hedefi degistireyim” tarzi bir yak-
lasima girerse piyasada belirsizlik
cok daha fazla artar ve enflasyon
hedeflemesi uygulamasinin bir
anlami  kalmaz. Eger hedef

degistirilecek ise, hedef koymanin
ne anlami var ki?

¢ Son yillarda enflasyon he-
deflemesine ge¢mis bulunan bi-
zim gibi gelismekte olan bir ¢ok
ilkede hedefler baz1 yillarda ciddi
sekilde sapmis bulunuyor. Orne-
gin, bir keresinde cok yliksek
boyutta olmak ilizere 2 kere hedefi
asan Brezilya aynen bizde oldugu
gibi giinliik faizleri yiikselterek
para  politikasim1  sikilagtirma
yoluna gitti.

¢ TL’nin deger kayb1 tamamen
global piyasalardaki fon hare-
ketlerinin bir sonucu. Bu durumu
Tiirkiye’nin siyasi gelismelerine
ve hatta cari agiga baglamak son
derece anlamsiz. Ancak kur sepe-
tinin deger kaybmin %]15’in
iizerinde yapigkanlik arz etme
gibi bir durum olusabilir. MB’nin
olast boyle bir durumda, global
hareketler yatistiktan sonra, O/N
faizleri artirmak disinda dovizi
digtiriici  kiicik  miidaheleler
yapmasit beklenebilir. Aksi tak-
dirde, kurlardaki artigin i¢ talebin
yliksek oldugu bir donemde mey-
dana gelmesinin de etkisiyle kur-
dan enflasyona gegiskenlik orani-

nin (pass-through) en az %50 ola-
bilecegini ve c¢ekirdek enflasyo-
nun en iyimser tahminle %5 ol-
masindan hareketle, sepet bazinda
%15°’lik bir kaybin enflasyonu
%12.5’e cekebilecegi riskini de
g0z Oniine almak gerekir.

¢ TUFE grafiginde yesil ¢iz-
giyle gelecek 7 aym tahmini en-
flasyon oranlar1 gosteriliyor. Bu-
na gore eger 2 ay i¢inde enflasyon
normalize olsa ve sonbaharda ge-
¢en senenin altina diisse dahi, se-
nelik enflasyon %10.5°1 geciyor.

Faiz artiromi dogru karar!

¢ MB 0.80 civarinda beklenen
faiz artisi1 1.75 puan yaparak
piyasay1 sasirtti. Halbuki 2004°de
benzer bir hareketlenmede (faiz-
ler 22.50’den 28’e, kur da 1.32’
den 1.55’e¢ ¢ikmisti) MB reaksi-
yon vermemis, giinlik faizleri
ayni seviyede birakmig ve piyasa
faizleri 3 ay icinde fonlama faizi
seviyesine geri gelmisti.

¢ MB’nin faiz artiriminda ana
ama¢ i¢ talebi kontrol altina
almaktir. Aslinda bizim gibi yari-
dolarize ekonomilerde yerel para-
nin faizini artirmak her zaman i¢
talebi kisitlayict bir etki yapmaz
¢linkli yerel para disinda sirkii-
lasyonda yabanci para da vardir.
Son 4 yilda MB giinliik faizleri
cok yiiksek tutmus olmasina rag-
men i¢ talep ve bilylime oranlari-
nin oldukea yiiksek gergeklesmesi
bunun bir isbati. Ancak bugiin
oldugu gibi paranin deger kaybet-
tigi durumlarda faiz artig1 piyasa-
lar1 sogutmada olduk¢a etkili
olur. (¢linkii ayni anda piyasadan
dolar da ¢ekilmektedir.)

¢ lkinci piyasa faizlerinin
13’lerden 18’lere c¢ikmasi fazla
dillendirilmese de bir 6l¢iide tek-
nik sebeplere de dayaniyor. TL
tahvilleri alan yabancilarin arka-
larindaki nihai aliciya gore vergi-



lendirilecekleri hikkmii pek ¢ok
bankay1 rahatsiz ederek kendileri
ve misterileri adina aldiklar

SUI GENERIS—s1’den devam

bir kiprdanmaya yol agiyor. Bu ki-
pwdanmaya ragmen, FED faiz
oranlarm yiikseltme konusunda son
derece tutuk davranmaya devam
ediyor. Ocak 2002’den itibaren
faizleri yiikseltmesi gereken FED

e s 1
bu kararmi tam 2.5 sene geciktiri-

yor. Sonunda da, faiz oranlarint her
toplantida 0.25 puan artirma yolu-
na gidiyor. Tabii ki bu utangag faiz
politikast gereken etkiyi gostermek—
te zayif kaliyor ve ABD TUFE'’si
yiikselmeye devam ediyor.

ABD’nin anlamsizca gevsek faiz
politikast ABD ekonomisinin bek-
lenmedik derece yiiksek oranda bii-
ytimesine sebep oldugu gibi, Cin
gibi ABD ’ye ¢alisan bir ekonominin
de 1sinmasint beraberinde getiriyor.
Bu durumun petrol ve emtia fiyatla-
rina yansimasmi ve bu artiglarin
maliyet enflasyonuna etkisini ise
hep beraber izliyoruz. (Bir baska
enteresan etki de bu artislarin
yarattigr global likiditenin sadece
Tiirkiye gibi iilke tahvillerine degil,
ABD tahvillerine yarattigi talep.
Ovyle ki grafikten de goriildiigii gibi,
ABD 10 yililk tahvil faizlerinin reel
getirisi son 25 yilhin en diistik orani-
na gerilemis durumda.)

Greenspan’in hangi mantikla para
politikasinda béylesine anlamsiz bir
gevsemeye giristigi ¢ok tartisilmast
gereken bir soru olarak karsimiza
¢tkryor. Dénemin FED para kurulu
(FOMC) tutanaklarima baktigimiz-
da enflasyon endigelerinin bir kena-
ra atilarak, FED’in tamamen eko-
nomik biiyiimeye odaklanmis oldu-
gunu gortiyoruz. Bir defa herseyden
once boyle bir yaklasim gerek mo-
dern Merkez Bankaciligi yaklasimi-
na, gerek FED’in 1979°dan beri
uyguladigi para politikasina ve ge-
rekse de Greenspan’in daha 1996’
da finansal piyasalarin akildist bir
aswiiga  (irrational  exuberance)
stiriiklendigini ifade eden yorum-
larina taban tabana zit bir anlayis:
ortaya koyuyor. FED’in aslinda pek
de bagimsiz olmadigi ve Bush ve

tahvilleri satmaya yonlendirdi.
Her ne kadar biitce faiz-dis1 fazla
vermeye devam ettigi siirece, i¢
bor¢clanmada yabanci fonlara

gerek duyulmayabilirse de, bu
durum menkul degerlere getirilen
stopaj uygulamasinin ne kadar
hatali oldugunun da bir kaniti.
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avanesinin o giinkii baskilarma kar-
st koyamadig1 agikga goriiliiyor.

ABD ’nin ge¢misteki yanls faiz poli-
tikasumin bugiin geldigimiz noktada
ciddi kiiresel dengesizliklere (global
imbalances) sebep oldugu malum.
Bu  durum bir diisiis spiraline
(vicious circle) yol agcar mi, yoksa
bu dengesizlikler bir yumusak inis
ile ¢oziilebilir mi? — bunlar giinii-
miiziin 2 onemli sorusu. Bu sorula-
ra su ongoriilerle cevap verebiliriz:

1-ABD para politikasint daha da
stkilastrmak zorundadir. Siki para
politikast en basit tanmmyla giinliik
faizlerin uzun vadeli faizlerin (10-
yillik  benchmark tahvil faizleri)
tizerinde bir yerde olusmasidir. Bu
da bizi bugiinkii sartlarda en az
%35.5 faiz oramina getirir.

2-Reel faiz olarak baktigimizda no-
minal %5.5 ¢ok da yiiksek bir oran
degildir. Biiyiimeyi yavaslatsa da,
ABD’de kalict bir resesyona sebe-
biyet vermez. Ancak gelisen sartlar
Fed'i faizleri 6 ve iistiine ¢tkarmaya
zorlarsa o zaman bu durum global
diizeyde bir resesyona yol acabilir.
(Tarihsel verilere baktigimizda eko-
nomiyi frenlemek icin FED faizleri-
nin bugiinkii enflasyon diizeylerinde
%I10’lara kadar c¢ikarildigi vaki.
Ancak Amerikan sirketleri ve vatan-
daslarmin  bor¢luluk  oranlarmmin
eskiye gore ¢ok yiikselmis oldugunu
dikkate aldigimizda, sogumanin
daha diisiik bir faiz oranyla ger-
ceklestirilebilmesi ihtimali artiyor.)

3-Diger onemli bir nokta ABD
faizleri yiikselirken dolarin deger
kazanacak olmasidw. (Bu durum
biraz da reel faizlerin ne kadar
yiikselecegine bagl. Ancak her
haliikarda dolarmn kalici bir sekilde
deger kaybetmesi —hele diger gelis-
mis ekonomilerin faiz oranlarint bu
oranda yiikseltemeyeceklerini dik-
kate aldigimizda- séz konusu ola-
maz.) Her ne kadar pek ¢cok yorum-
cu ABD cari agigmin kapanmasi
icin dolarin deger kaybetmesi ge-
rektigini diisiinse de, cari agigt asil
kapatacak unsur ABD ekonomisinin
sogumasidwr. Dolar giiclense bile
ekonominin sogumasi ithalati azal-
tacaktr. Ayrica giiglenmis dolar
ithalattan kaynaklanan enflasyonu
(pass-through) azaltacak, emtia fi-
yatlar: iizerinde gegmigste dolarin
zayiflamasindan kaynaklanan bas-
kv kaldiracak ve ABD sirketlerinin
yurtdist  gelirlerini dolar bazinda
artiracaktir..

Son soz olarak tekrarlamakta yarar
var: Merkez Bankalar: para politi-
kalarmi sadece ve sadece enflasyo-
na odaklamaldir. Eger Greenspan
5 sene once Bush hiikiimetiyle kol-
kola girerek biiyiimeyi desteklemek
icin gevsek bir para politikasin
benimsemis olmasaydi, bugiin bu
sorunlart konusuyor olmayacaktik.
Uzmanhgr enflasyon hedeflemesi
olan Bernanke'nin de bu dalga-
lanma atlatildiktan sonra FED’in
politikalarm enflasyona odaklaya-
cagmn diisiintiyorum.
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