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MERKEZ BANKASINI
ABARTMAYIN!

Para programni  agiklayacak,
enflasyon hedeflemesine gegile-
cek derken, son giinlerde Merkez
Bankasi,  iktisat  yazarlarimin
sicak konusu haline geldi. Mer-
kez bankalarimin iilke ekonomi-
sinde onemli bir yeri varduwr.
Ancak, bu yer merkez bankasi
baskanlarimin ~ sandigi  kadar
onemli degildir. Sanki Merkez
Bankast  baskani, ekonominin
kaptaniyymis, agzindan ¢tkan her
ctimle de bir hikmet gizliymis
gibi bir muhabbettir gidiyor. Yok
boyle birsey. Amerika’nin
durumu ortada. Greenspan siiper
baskansa, Amerikan dolar nicin
yiizde 40 devaliie oldu? En iyi
merkez bankasi baskani, en ¢ok
is yapan degil, en az hata
yapandir. Merkez bankasindan,
tilkeyi  kalkindirmasi, istihdami
arttirmast  ve gelir dagilim
diizeltmesi gibi gercek ekonomi
ile ilgili sorunlart  ¢ézmesi
beklenmez. Zaten buna giicii de
yetmez. Merkez Bankasi denilen
kurum icat edilmeden de adina
simdilerde “ekonomi” denilen
zenginlesme  veya fakirlesme
stireci vardi. Halen de isin esasi
budur.

Merkez Bankasi, kagit para icat
edildikten ve kendisine “para
basma”  imtiyazi  verildikten
sonra é6nem kazanmus bir iist yapt
kurumudur. Merkez Bankas,
ekonomiyle degil, parayla ilgile-
nir. Paramn miktart ve faizi
(fivati) da ekonominin isleyisinde
¢ok onemli oldugu icin, merkez
bankalari 6nemli hale gelmistir.
Aman bu durumu abartmayin.
Merkez Bankasi edebiyatinin,
iktisatcilar arasinda bu kadar
reva¢ bulmasimin sebebi, her

iktisatcimin  génliinde, bir giin
Merkez Bankasi baskani olma
arzusu yatmasidir. lkinci  bir
sebep de, bilhassa liberal solcu
iktisatcilarin -~ “ideolojik”  yani
“fikirden ilim ¢ikarma” saplan-
tilaridr.

Sui Generis

Tugrul Belli

BARDAK DOLU!

Nereden bakilirsa bakilsin, ¢ok da
parlak olmayan Diinya ekonomik
konjonktiiriine  ragmen  Tiirk
ekonomisi son 30 yiim en iyi
durumunda. Ancak, bu durum bazi
piyasa ekonomistlerinin, eski tarz
devlet destekli iiretime alismis
sanayicinin, son 15 yilda yiiksek
reel faizle yasamayr benimsemis
rantiyelerin ve iilkenin yabancilara
peskes edildigini diisiinen milliyetci
kesimlerin pek hosuna gitmemis
olacak ki, gidisatla ilgili (¢ogu
tutarsiz da olsa) elestiri dozlar
artmakta.

Lafi uzatmadan ekonomik verilerin
kisaca tistiinden gegersek:
Enflasyon: Biiyiik ihtimalle enflas-
yon 2005 yilinda da beklenti dege-
rinin altinda kalacak. 2006°da ise
%35’'in altina ulagmis olacagiz.
Diigiik enflasyon ekonomide istik-
rarmm en onemli gostergesi. Diisiik
enflasyon aym zamanda finansal
enstrumanlarin vadesinin uzamast,
tiirev  enstrumanlarmm  kullanima
girmesi, piyasadaki fiyatlamalarin
daha saghkli yapimasi, reel faiz-
lerin diismesi, orta swfin gelir
kaybimin durdurulmasimi da sagla-
yan bir olgu.

Faizler: Enflasyondaki diisiis faiz-
lerin  her daim goreceli yiiksek
kalmasina sebep oluyor. Biz son 4
vildir, MB’nin TL faizleri fazla
stktigini, daha c¢abuk indirimlere
gidebilecegini soyledik. Boylece,
bor¢ stogu daha az artabiliv, TL
daha az degerlenebilir ve istihdam

Devami s.4’te



Biitce ve Kamu

Finansmam

FDF TL hedefin iizerinde ancak
%06.5 hedefin altinda kalabilir.

¢ Aralik’ta her sene oldugu
gibi sene icinde kullanilmayan
odeneklerin kullanima girmesiyle
harcamalarda diger aylara gore
yiiksek bir artig gerceklesti. Tab-
lodan goriildigi gibi artis satin
almalar ve sermaye giderlerinde.
¢ Bu artisga ragmen Biitge
hedeflerinin tutturulmasinda her-

hangi bir sorun yasanmadi. Oyle

BUTGE DENGESI

(milyon TL)

Harcamalar

Faiz Hari¢ Harcama
Personel Giderleri
Sos.Gliv.Kur. Devlet Primi
Mal ve Hizmet Alimlari
Faiz Harcamalari
Cari Transferler

Oca
12,075
6,120
3,028
305
87
5,955
2,518

Sub  Mar Nis May
4,498
2,265

300

215
4,002
1,624

5,355/
2,227
302
551
4,909
2,108

6,134
2,354
31
578
5,211
2,396

5,790
2,388
324
680
6,012
1,943

Sermaye Giderleri 0 2 26 324 375
Sermaye Transferleri 0 0 3 7 13
Borg Verme 145 92 139 162 67
Yedek Odenekler 37 0 0 0 0

Gelirler
Vergi Gelirleri
Vergi Disi Gelirler

6,796
5,523
929

7,243
6,370

676
Sermaye Gelirleri 12 9 13
Alinan Bagis ve Yardimlar 89 93 268
Alacaklardan Tahsilatlar 0 0 0 0 0
Katma Biitge Geliri 244 96 139

8,085
5,987
1,679

Biitge Dengesi -5,278 -1,257 -450 -3,260 -1,187
FaizD|§| Denge 677 2,745 4,459 1,951 4,825

8,500 10,265 11,345 11,802 10,405 12,196 12,283 11,988 11,242 11,017 17,083

diginda zararda olmalar yiiksek
bir olasilik.

¢ Ekonomi normale déndiikce
biitce aci1g1 konusunda bakilmasi
gereken rasyo artik faiz-dis1 fazla-
nin GSMH’ye orani degil, gergek
biit¢e agiginin GSMH’ye orani ol-
mali. Bilindigi gibi AB kriterleri-
ne gore bu oran %3’l gegmemeli.
(Ancak gene bilindigi gibi kom-
sumuz Yunanistan basta olmak
iizere baz1 AB filkeleri de bu orani
tutturmakta zorlaniyorlar).

¢ 2004°de %?7.2 civarinda ger-
ceklesmesi beklenen agikla ilgili

Haz Tem Agu Eyl Eki Kas Ara Toplam Hedef
140,200 149,945
83,712 83,895
28,948 28,559
4,023 3,628
12,560 12,049
56,488 66,050
27,659
7,972
437
2,075 3,330

37 2,052
109,887 104,109

90,093 88,893

6,869
2,339
306
766
3,536
2,759

6,784
2,489
322
850
5412
2,191

6,751
2,237
314
720
5,532
2,701
646

7,381
2,626
345
796
4,606
2,749
529 697 636 782 1,011 2,944
22 89 25 37 62 166
149 146 204 174 151 527

0 0 0 0 0 0 0
7,252 10,853 8,907 7,510 11,435 11,164
5,843 7,687 6,321 9,875 9,046

7,385
2,434

322
1,100
3,857
2,536

7,750 12,895
2,389 2,172
321 551
1,620 4,596
3,268 4,188
2,195 1,938 27,464
6,409
404

1,309 1,241 964 926 1,323 1975 17,065 13,913
15 13 12 12 19 11 22 161 503
-32 =71 90 l 57 57 -6 755 0

0 0 0 0 0 0 0 0 0

116 17 ] 175 188 169 126 1,813 800
-3,154 -1,343 -2,071 -3,080 -3,731 418 -5,919 -30,313 -45,836

382 1,526 126 3,685 -1,731 26,175 20,214

ki, YTL 20 milyar olarak hedefle-
nen faiz-dig1 fazla YTL 26 milyar
olarak gergeklesti.

¢ FDF’de bu hedefin oldukga
iizerindeki gerceklesme sevindi-
rici ancak bir noktay1 da goz ardi
etmemeliyiz. 2004 biiyiime orani
hedefin iizerinde gergeklesecegi
icin FDF’nin de %6.5 hedefini
tutturabilmesi i¢in TL deger
olarak daha yiiksek gerceklesmesi
zaten gerekli idi. 2004 resmi
GSMH  beklentisi YTL 424
milyar. Bu rakamin 9%6.5’1 ise
YTL 27.6 milyar. Yani, FDF
rakami aslinda %6.5’in altinda
bile kalabilir. Burada biitge disi
kamu kurumlarmin performansi
o6nem kazaniyor. Bu kurumlarla
ilgili mali bilgilerin toplanmasi
ise olduk¢a zaman aliyor. Ancak
THY, Erdemir, TUPRAS gibi
kuruluslar1 da kapsayan bu
kurumlarin 2004°de kar gosterse-
ler bile nakit akis1 bazinda bakil-

Hikiimetin 2005 hedefi %6.1.

Her ne kadar bu oran yiiksek
goziikse de 90’11 yillarda goriilen
%?20’lere varan oranlara gore
oldukg¢a makul sayilabilir.

Odemeler Dengesi

ve Dis Ticaret

Cari Acik’in miktar: degil,
kompozisyonu énemli !

ODEMELER DENGESI

¢ Aralik Cari Islemler Agig,
2003 Aralik’indaki $ 2.9 milyarlik
rekor agig1 da gegerek $ 3.1 mil-
yar olarak gerceklesti. Bdylece
2004’tn tamaminda agik $ 15.6
milyar oldu. (2003°de ise agik $ 8
milyardi.) Bu acik diizeyi kritik
seviye olarak goriilen GSMH’nin
%S5’1nin lizerinde kaliyor.

¢ Her ne kadar son ay acik
mutlak olarak ¢ok yiiksek ise de,
deger olarak 2003 Aralik’inin sa-
dece %2 iizerinde. Halbuki, sene-
lik cari agik gecen senenin %94
tizerinde gerceklesti. Belki cari
acgigin artig hizinin azaldigi konu-
sunda net bir sey sOylemek i¢in
erken, ancak boyle bir ihtimal géz
ardi edilmemeli.

¢ Zaten 2005’de kurlarin seyri-
ne baktigimizda da, cari agiktan
kaynaklanan bir baskinin varligin-
dan bahsetmek imkansiz gibi.
Geleneksel olarak doviz girigle-
rinin azaldig1 kis aylarinda bile
TL degerliligini korumakta, hatta
artirmakta. Tabii ki bu durumda
hem dogrudan sermaye, hem de
sicak para girislerindeki artigin
etkisi s6z konusu.

¢ 2003’de $ 14 milyar olan dig
ticaret acigi bu sene $ 239
milyara ¢ikti. Son 12 aydaki dis
ticaret miktar endekslerindeki
ortalama artiga gore, ihracat %16,
ithalat ise %32 civarinda artmuis.
Her ne kadar bu rakamlar dis tica-

(milyon $)

m REZERV VARLIKLAR

0O NET HATA VE NOKSAN
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ret dengesinin sadece deger degil
miktar olarak da acildigini goste-
riyorsa da, mal siniflamalarina
gore baktigimizda, ithalattaki arti-
sin %59 ile agirlikl olarak serma-
ye mali ithalatindan kaynaklandi-
g1 goriiliiyor. Thracat iiriinlerinde-
ki yerli girdiyi diislirmesinden
korkulan ara malindaki artis ise
cok daha az: %23.

¢ Cari acigmn kisa vadeli borg-
lanmayla finansmani en ¢ok
korkulan konulardan biri. Ancak
burada da durumun o kadar endise
verici olmadigi goriiliiyor. MB
verilerine gore kisa vadeli borgla-
rimiz gegen sene $ 9 milyar arta-
rak $ 32 milyara ulagsmis. Bu arti-
sin $ 4 milyar kadar1 bankalarin
yurtdist bor¢lanmalarindan kay-
naklaniyor ki, bu paralarin hepsi
belirli vadede alinan fonlar. Yani,
aynt anda c¢ikmalari sdz konusu
degil. Kaldi ki, bankacilik kesimi-
nin bilango yapisinin diizelmesiy-
le boyle bir riskin oldukga
azaldigimi sdyleyebiliriz.

¢ Kisa vadeli borglardaki arti-
sin $ 4.5 milyarlik diger unsuru
ise sirketlerin aldiklar ithalat kre-
dileri ki, bu da biiyliyen ithalat
hacmi igerisinde gayet normal.

¢ TiIM Ocak ihracatin1 $5 mil-
yar olarak acikladi. 2004 Ocak’
ma gore % 7.6 bir artis s6z konu-
su. Her ne kadar artis piyasa bek-
lentilerinin altindaysa da bu sene
Ocak’ta gerceklesen bayram tati-
linin gecen sene Subat’ta olmasi
nedeniyle ihracat rakamlarinda
isgiinii  eksikliginden dolay1 bir
azalma oldugunu da dikkate al-
mak gerekiyor. (Ayn1 sekilde iire-
tim istatistiklerine de yansiyan bu
nokta nedense her sene unutulur!)

Uretim ve Bityiime

¢ Ozel sektér KKO’sunda
Aralik’ta bir artis géze carpiyor.

TURKISH BANK ASS .

KAPASITE KULLANIM ORANLARI

¢ Uretim endeksinin Ekim’de
tekrar ylikselecegini, geri kalan
aylarda ise daha diisiik seyredece-
gini tahmin ediyoruz. Ancak, tiim
sene GSMH biiylimesinin %10’un
iistiinde gerceklesecegi kesin gibi.
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TUFE ve TEFE endeksi degisti!

¢ Uzun zamandir bizim de sik
stk dile getirdigimiz enflasyon
endekslerinin ve bunlarin hesabin-
da kullanilan sepetlerin eskimis
oldugu elestirisi DIE’nin yeni
acikladigi 2003 bazli yeni endeks-
lerle kismen ¢6ziimlenmis oldu.

¢ Yeni TUFE, DIE’nin 2003’
de yaptig1 hanehalki biitce anketi-
ne dayaniyor. Endeksin mal ve
hizmet siniflamasinda 12 ana grup
kullanilriyor ve yas meyve-sebze
ve giyim grubu degisken agirlikli
olarak degerlendirilmekte. 10 ana
grubu olan 94 endeksine “haber-
lesme” ve “alkollii ickiler ve siga-
ra” grubu eklenmis durumda. 423
maddeden olusan yeni endekse
cep telefonu, internet ve bilgisa-
yar gibi artik zaruri sayilabilecek
harcamalar da nihayet eklenmis
durumda.

¢ Yeni endeksleri degerlendir-
mek icin erken. Ancak, iistiinkorii

bir bakista bile bazi hatalar goze
carpryor. Ornegin “haberlesme”
grubunun altinda mantiken telefon
ticretlerinin olmasi beklenir. Ha-
yir, bu kategorinin altinda kargo
ve nakliye gibi olsa olsa tagimaci-
lik grubu altinda yer alacak 2
madde var. Telefon iicretleri ise
“mobilya, ev aletleri ve bakimi”
grubunda yer altyor.

¢ Taksitli satiglar iizerinden
fiyatlandirmalar ve 6zel indirimle-
rin dikkate alinmamasi da onemli
bir eksiklik ¢iinkii 6zellikle kredi
kartlariin yaygm kullanimiyla
birlikte pesin fiyatina taksitli
satislarda aslinda liste fiyati
iizerinden ciddi sekilde iskontolar
s6z konusu olmaktadir.

¢ Onemli bir diger yenilik de,
ozellikle MB’nin politikalarina
yardimci olmasi amaciyla 7 adet
Ozel Kapsamli TUFE gostergesi

" olusturulmus olmasi. Oniimiizdeki

donemde bu TUFE’ler ¢ekirdek
enflasyon icin Onemli birer
gosterge olacaktir.

¢ Subat’ta yeni TUFE %0.02,
UFE ise %0.11 artis gosterdi.
Senelik enflasyon TUFE’de %
8.69, UFE’de ise %10.58 oldu.

¢ Yeni endekslerin eskisiyle
farkin1 gostermek amaciyla gra-
fiklere her 2 endeks degerlerini de
koyduk. Gériildiigii gibi TUFE’de
yeni endeks mevsimselligi ciddi
Olgiide azaltmis. Yaz aylarindaki
diisiisler ve Sonbahar aylarindaki
cikiglar daha diisiikk seviyelerde.
Net enflasyon rakaminda ise
biiyiik bir degisiklik yok.



¢ UFE’de ise tam tersi bir
durum s6z konusu. Endekste ciddi
bir volatilite artis1 var. Bu nedenle
bu endeksi degerlendirirken ol-
dukga dikkatli olunmali.

UFE ve TEFE (94)

——UFE 2003
——TEFE 1994

¢ Faizlerde yavas ancak kararli
bir azalma, ayni zamanda da
vadelerde de artis gozlemleniyor.
Bu ekonomideki diizelmenin dog-
rudan bir yansimasi.

SUI GENERIS—s1’den devam

artist daha ¢abuk saglanabilirdi.
Karsiliginda da zaten son 3 ylldwr
resmi hedefin altinda gerceklegen
enflasyon resmi hedeflere daha
uygun bir gsekilde daha yiiksek
olusabilirdi. Ancak MB biraz da
hiikiimetlerin gegmiste maliye poli-
tikasindaki  gevseme  egilimlerini
goz omiine alarak, daha saglamci
gitmeyi ve daha konservatif bir
para politikast izlemeyi tercih etti.
Olabilir, saglik olsun.

Dis Ticaret: Artik her ay TIM’in
sizlamalarina  ragmen  ihracatta
rekor kirilmast rutin bir olgu haline
geldi. Dis ticaretin kompozisyonuna
baktigimizda da agwhigin saghkl
bir sekilde ara mallar ve yatrim
mallarinda oldugunu goriiyoruz.

Odemeler Dengesi: Raporun igin-
deki yazida da belirtildigi gibi OD
zannedildigi kadar kisa vadeli para
girisiyle finanse edilmiyor. Tam
tersine dis borclanmada vadelerin
ciddi sekilde uzamasi soz konusu.

Biitgce: Gegmis iktidar donemlerin-
de ne kadar hesapsizca, fiitursuzca,
arsizca Biitce idare edildigini simdi
daha iyi gorebiliyoruz. Cok ciddi
bir reform yapmadan biraz isi siki

PARASAL GOSTERGELER

(milyon YTL)

1 2
18.02.05

21.01.05

Dolasimdaki Para

12,988

15,515 12,446 -16.3%

Vadesiz Mevduatlar 15,596 15,735 17,023 -0.9% -8.4%
M1 28,585 31,249 29,469 -8.5% -3.0%
Vadeli Mevduatlar 80,131 79,443 79,875 0.9% 0.3%
M2 108,715 110,692 109,344 -1.8% -0.6%
DTH 71,381 73,758 76,074 -3.2% -6.2%
DTH (milyon$) 55 55 57 -09% -3.5%
M2Y 180,096 184,449 185,419 -2.4% -2.9%
Mevduat Bankalari Kredileri 78,365 76,668 77,628 2.2% 0.9%
Acik Piyasa Islemleri 1,120 721 3,622 552% -69.1%
Kamu Menkul Kiymetleri 114,493 113,823 112,632 0.6% 1.7%

BONO VE TAHVIL IHALELERI

Parasal Gelismeler

Tiim parasal gostergeler iyi!

¢ TL’nin giliglenmesi devam
ediyor. M2/DTH oram1 1.52’ye
kadar ¢ikmis durumda.

tutmak bile Biitce rakamlarinda bir
diizelme yaratti. 3 yil arka arkaya
%0.5 FDF yaratmak ise onemli bir
basari. Ancak Hiikiimetin artik
sosyal giivenlik agciklaryla ilgili
alinmast gereken kararlart daha
fazla siiriimcemede bwrakmak gibi

bir liksti de kalmadh.

Doviz Kuru: Dalgali kur sisteminde
kurlarin gelisimi bir sebep degil,
sonug oldugu icin bu konuyu irdele-
mek anlamsiz. Para deger kazandi-
g1 gibi, deger de kaybedebilir. Ama,
sonucta ne bir kriz ¢ikar, ne de eski
donemlerde oldugu gibi kur agin
yiikselme (over-shoot) gosterir.

Borg¢ Stogu: Borg stogunun artmak-
ta oldugu konusunda iddialar var.
Ancak hangi para cinsinden ve han-
gi baslangi¢ noktasindan stoga ba-
kildigi onemli. Ornegin TL nin de-
gerlendigi bir donemde TL borglar
dolar bazinda tabii ki artmis gozii-
kecektir. MB nin yiiksek faiz politi-
kast da borcun azalmaswmna pek yar-
dimct bir unsur degil. Ancak %6.5
FDF verilen ve vadelerin uzamakta
oldugu bir ortamda bor¢ stogu
riskinden soz etmek de biraz abes.

Istihdam: En keskin elestiriler istih-

¢ Kredilerdeki artig yavaglamis
goziikiiyor. Sene basindan beri
art1g orani1 sadece %2.2.

¢ Acik piyasa islemlerinde
belirgin bir daralma var. Gegen
sene piyasadan zaman zaman
YTL 9.5 milyar para ¢eken
MB’nin ¢ektigi miktar YTL 1
milyara diismiis durumda.

¢ Kamu menkul kiymetleri de
bazilarinin abarttig1 kadar artmis
degil. Gegen senenin ayni done-
mine gore artis orani sadece %6.6.

dam iizerine yonelmis durumda.
Oncelikle sunu belirtelim ki, ekono-
mide tam bir kalict istikrar saglan-
madan istihdami artirict keynezyen
tedbirlere basvurmak intihar olur.
Giintimiiziin sermaye agirlikli sana-
yi diinyasinda, istihdam her iilke
icin sorun olmaktadir. Kayit icine
almak ve tizerindeki vergisel yiikleri
azaltmakla es zamanh olarak iggii-
cii piyasasimi daha esnek hale
getirmek istihdami canlandwrabilir.
Ayrica ozellikle turizm gibi isgiicti
agirlikli sektorlere 6nem vermek ve
meslek okullart vasitasiyla bu sek-
torlere isgiicii yetistirmek de istih-
dam agisindan faydal olacaktir.

Kapitalizmle kalkinma bir mucize
falan degildir. Kurumlarmi ve
sistemini iyi oturtan, kanun hiikmii-
nii her sart altinda uygulayabilen ve
pivasalarm denetim ve diizenleme
fonksiyonlarim bagimsiz bir sekilde
yerine getirebilen istisnasiz her tilke
kalkimir. (Bu noktalara egilen yapici
elestiriler maalesef tiim iginde ¢ok
az.) Tiirkive de menfaati bozulan
kesimlerin biitiin muhalefetine rag-
men artik geri doniilmez bir sekilde
kalkinma yoluna girmigtir.
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