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UCAK INIiSE GECTIi

Iktisatta “istikrar paketi”, milli
gelirde “biiyiime "den fedakarlik
ederek, “enflasyonu diisiirmek”
demektir. Bu, Bati iilkelerinin
ekonomi labaratuarlarinda  ge-
listirilen bir teoridir. Ciinkii Ba-
ti’da enflasyon, agik biitceyle fi-
nanse edilen biiyiimeyle yiiksel-
mistir. Caresi, biitce aciklarini
kapatip, biiyiimeyi yavaslatmakti.
Halbuki, Tiirkiye gibi parasi
“doviz” olmayan iilkelerde, hem
enflasyon yiiksek oluyor, hem de
biiyiime diisiik cereyan ediyordu.
Demek ki, bu iilkelerde enflasyo-
nun kaynag sadece biitce agikla-
7t degildi. Peki neydi? Anlasildi
ki, bunun_ kaynagi “devaliias-
yon”du. Oyleyse, “devaliiasyon-
enflasyon” fdsit dairesine takil-
muy tilkelerde, enflasyonu diisiir-
mek igin, oncelikle doviz fiyatla-
rina hdkim olmak gerekiyordu.
Iste bu gerekgeyle, parasi doviz
olmayan iilkeler i¢in, IMF tara-
findan “kur ¢ipasi1” yontemi ge-
listirildi. Kur ¢ipasi, Tiirkiye’ de
bilingsiz, yart bilingli ve prog-
ramly bir sekilde ¢ok defa uygu-
land:. Her seferinde “hem en-
flasyon diistii-hem de biiyiime
artti”. Ama yumugak inis gercek-
lesmedli, ucak cakild.

Giiniin sorusu su: Acaba, fiyat
istikrart ile biiyiime arasindaki
odiinlesme (trade-off) Tiirkiye’
nin ekonomi giindemine geldi
mi? Geldiyse, bu sefer ekonomiyi
yumugak inigle kalici istikrara
kavusturabilecek  miyiz?  Asaf
Savas hocamin ikazi yerindedir.
Eger biiyiime tehlikeye girdiyse,
bunun bilincinde olmak gerekir.
Unutulmasn; kendisi, uygulanan
ekonomik programin en samimi
destekgisidir. Kur-faiz konusun-
da séylediklerine dikkat.

Tugrul Belli
ENFLASYON HEDEFLEMESI

Merkez Bankast 2006 yilinda
“enflasyon hedeflemesi ne gecece-
gini aciklayarak, bu politikanin
temel parametrelerini bir bildiriyle
duyurdu. Detaylart incelemeden
once genel olarak enflasyon
hedeflemesinin ne anlama geldigini
ortaya koymakta fayda var.

Enflasyon hedeflemesi politikasinin
5 ana unsuru var:

1-Orta vadeli rakamsal bir enflas-
yon hedefinin kamuya a¢iklanmast,

2-Hedefin gerceklesmesi konusun-
da sorumlulugun merkez bankasin-
da olmas,

3-Para politikasimin tamamen fiyat
istikrarint  temin etmek tizerine
odaklanmasi,

4-Para politikast araglarimin kur-
gulanmasinda sadece parasal bii-
yiikliikleri veya kur oramim degil
pek ¢ok diger degiskeni de dikkate
alan bir strateji izlenmesi,

5-Merkez bankaswun planlarin,
hedeflerini ve kararlarini kamu ve

piyasalarla  seffaf bir sekilde
paylasmast.
Tabii, enflasyon  hedeflemesine

gegisin onemli bir 6n sarti da para
otoritesinin enflasyonu modellemek
ve tahmin etmek igin yeterli teknik
kapasitesinin olmasi ve enflasyonu
kontrol  altinda  tutmak  icin
kullanacag enstrumanlarin ekono-
mi tizerinde hangi siirede ve ne
olgiide etki yaptigi konusunda ¢ok
iyi fikir sahibi olmasudir.
“Enflasyon hedeflemesi” ile ilgili
belirtmemiz gereken onemli bir
baska nokta da bunun bir enflas-
yon diisiirme politikast degil, en-
flasyonu belirli bir diizeyde kontrol
altinda tutma politikast oldugudur.

Bu kisa aciklamalardan sonra
enflasyon hedeflemesinin Tiirkiye

devami sayfa 4’de



Biitce ve Kamu

Finansmam

4 milyar YTL biitce fazlasi

¢ Kasim da biit¢e agisindan
parlak bir ay oldu. 4 milyar YTL
kadar fazla veren biitce cumhu-
riyet tarihinin rekorunu kirdi. Bu
parlak performansta 6zellestirme-
den gelen gelirler ve TMSF
tarafindan geri 6denen tahvillerin
de pay1 var.

¢ Bilindigi gibi IMF programi

YTL i¢ borg
servisi, buna
karsilik da 10.8
milyar YTL i¢
bor¢lanma ger-
ceklestirecegini
goriiyoruz. Ara-
daki farkin IMF
nin gézden ge-
¢irmeyi onayla-

® Ara Mallari

@ Sermaye Mallar

DIS TICARET (milyon dolar)

® Ara Mallari
| Tiketim Mallari

@ Sermaye Mallari
| Tiketim Mallar

masi  sonucu
gelen $ 1.6 milyar ve kasa Ode-
meleriyle kapatilmasi planlantyor.
Aralikta toplam 6denecek faiz 4.3

BUTGE DENGESI 04.-05]
il Oca Sub Mar Nis May Haz Tem Agu Eyl Eki Kas Toplam Hedef Artig|
11,187 9,176 10,970 11,335 12,186 10,525 13,489 13,141 11,710 12,235 10,752 126,705 155,628 2.9%

1-Faiz Hari¢ Harcama 5977 6315 7,098 7,098 791 7527 9620 8053 8835 8682 8109 85274 99,188 20.4%
Personel Giderleri 3081 2516 2560 2638 2572 2362 3,039 2557 2920 2847 2702 29,793 31,904 11.3%
Sosyal Giiven. Devlet Primi 412 343 347 341 342 303 395 355 372 358 362 3929 4333 13.2%
Mal ve Hizmet Alimlari 143 457 672 848 9% 1010 1,157 929 1,180 1,241 1513 10,147 14,438 27.4%
Cari Transferler 2173 2815 3,013 2528 3211 2642 3650 3025 3318 3205 2603 32,183 3249 251%
Sermaye Giderleri 0 27 370 598 659 773 1,050 794 734 743 M 6,490 10,071 29.1%
Sermaye Transferleri 0 52 39 34 117 248 176 238 159 195 9% 1354 1,088 399.1%
Borg Verme 168 104 9% 110 64 188 183 185 152 a3 <} 1,378 2,805 -11.0%
Yedek Odenekler 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 2050 -100.0%
2-Faiz Harcamalar 5210 2,861 3872 4,238 4225 2998 3,869 5088 2874 3553 2644 41432 56,440 -20.8%
Gelirler 10,181 8,886 9,270 8,859 13,867 10,447 10,407 13,336 10,272 11,047 14,687 121,259 126,490 22.8%
1-Genel Biitce Gelirleri 10,072 8543 9,036 8659 13,746 10,339 10,222 13,193 10,111 10,785 14,538 119,245 124,330 22.9%
Vergi Gelirleri 7591 7554 7,901 7493 10,087 7945 8,640 11,956 8650 8,501 10,369 96,687 106,617 19.3%
Vergi Dii Gelirler 2121 884 1,061 1079 3623 2332 1532 980 1386 2740 2352 20,089 17,238 33.1%
Sermaye Gelirleri 12 12 26 16 17 26 2 21 24 24 1817 2,015 343 1350.3%
Alinan Bagis ve Yardimlar 349 %4 49 70 19 36 29 237 51 479 1 454 132 -40.3%
2-Katma Biitge Oz Geliri 108 343 234 201 122 108 184 143 161 262 148 2014 2160 19.3%
Biitce Dengesi -1,006 -290 -1,700 -2,476 1,681 -77 -3,082 195 -1,438 -1,188 3934 -5446 -29,137 -T1.7%
Faiz Digi Denge 4204 2571 2172 1,762 5907 2,920 787 5283 1,436 2,365 6,578 35985 27,303 29.0%
taniml faiz dig1 denge hesabinda milyar YTL olacak. Boylece

ozellestirme ve faiz gelirleri hesa-
ba katilmiyor. Kasimda ise Tiirk
Telekom tarafindan Hazine’ ye,
hisse devir sozlesmesi karsilig
olarak $ 1.3 milyar tutarinda kay-
nak aktarilmistir. Ayrica TMSF
de 1.1 milyar YTL ozel tertip
DIBS faiz 6demesinde bulundu.

¢ Bu 2 o6nemli kaynagi gelir-
lerden diissek bile biitce dengesi
gene de 1 milyar YTL kadar fazla
vermektedir.

¢ IMF diizeltmesini tim sene
icin yaptigimizda ise ilk 11 ayda
5.4 milyar YTL olarak gergekle-
sen biitce agig1 11 milyar YTL
artis ile 16.4 milyar YTL’ye
cikiyor. Faiz-dis1 fazla da ayni
miktar azalisla 25 milyar YTL
oluyor. Bdylece yil sonu FDF he-
defi olan 27.3 milyar YTL IMF
tanimina gore de tutturulmus ola-
cak.

¢ Kamu finansmanina baktigi-
mizda Hazine aralikta 14.7 milyar

2005’de toplam faiz Odemeleri
hedeflenenin
altinda kalacak.

Odemeler Dengesi

10 milyar YTL

ve Dis Ticaret

Cari acig1 artiran yakit fiyatlari
¢ Ekim dis ticaret rakamlarin-
da fazla bir siirpriz yok. Her ne

ODEMELER DENGESI

kadar bazi piyasa yorumcular
tilketim mallarinda bir artis oldu-
gu kaygisini giindeme getirdilerse
de, grafikten de goriildiigli gibi bu
mallarda oransal bir artis s6z ko-
nusu degil.

¢ Ekimde cari denge beklenti-
lerin altinda $884 milyon dolar
actk verdi. Bu tempoyla sene
sonu agigmin en az $ 23 milyar
olarak gerceklesecegi kesin gibi.

¢ Kasimda cari agik beklentisi-
ni ithalattan alinan vergilere baka-
rak tahmin edebiliriz. Ekime gore
azalis gosteren vergiler ithalatin
kasimda en az § 9.6 milyar olaca-
gin1 gosteriyor. TIM’e gore kasim
ihracati ise $ 6 milyar. Net hizmet
gelirlerinden $ 1 milyar arti, net
yatirim gelirlerinden de net $ 400
milyon eksi gelir bekliyoruz.
Biitiin bu hesaplar1 topladigimiz-
da $ 3 milyar bir cari agik rakami-
na ulastyoruz.

¢ Cari acikta kimilerinin iddia

(milyon $)

WREZERV VARLIKLAR
CONETHATA VE NOKSAN

mFINANS HESABI
B CARIISLEMLER

TURKISH BANK A.S.



ettigi gibi yapisal bir degisiklik
s6z konusu mu? Tirkiye hizla
ithalata dayali siirdiiriilemez bir
ekonomi politikasina mi yoneldi,
yoksa durum sadece konjonktiirel
mi? Bizce konjonktiirel ve ana
neden enerji fiyatlarindaki global
artis. Soyle ki bu sene Tirkiyve
mineral vakitlara ve organik
kimyasallara gecen seneye gore
en az $ 7 milyar daha fazla 6deme
yapacak (ki bu rakama plastik
gibi petrol tirevleri dahil degil).
Eger cari acik $ 23 milyar olacak-
sa, demek ki enerji fiyat artislan
olmadan acik sadece $ 16 milyar
olacakti. Bu da gecen seneki acik
olan $ 15.6 milyara ¢ok yakin.

¢ Doviz rezervlerindeki hizhi
artig siiriityor. Sene bagindan beri
$ 11.7 milyar artan rezervler $
47.7 milyara ulagt1.

DOVIZ REZERVLERI

Uretim ve Buyume
Biiyiime beklenenin iizerinde

¢ Bazi piyasa yorumcularinin
aksine 3. c¢eyrekte biiylimenin
yeniden artis trendine girecegini
daha 6nceki raporlarimizda belirt-
mistik. Ancak 9%7.3 oranindaki
biliylimeyi biz de beklemiyorduk
dogrusu.

yi (%5.4), ulagtirma (%7.4) gibi 4
ana sektoriin hepsinde yiiksek
bliylime hizlar1 elde edildigini
goriiyoruz. Ayrica toplam milli
gelir icindeki payr daha disiik
olmasina ragmen ingaat sektorii
de pek sasirtict olmayan bir
sekilde %19.7°lik bir Dbiylime
sagladi. Tabii, bu sektoriin dolayli
olarak diger pek ¢ok sektorii de
etkiledigi muhakkak.

¢ Sonucta bu rakamlar ic¢ tale-
bin son derece canli oldugunu ve
2005 toplam biiytime hizinin %5’
in iizerinde olacagini gosteriyor.

mEKi.05
EEki.04

¢ Ekimde sanayi lretimi %7
artis gosterdi. Ana metal sanayi
ise krizden beri ilk defa negatif
bir biiytime sergiliyor.

¢ Sanayi Uretimi
nedenlerden kasimda

istatistiki
oldukca

azalacak (%2 gibi), aralikta ise
%5’ler civarina ¢ikacaktir.

¢ Kasimda TUFE %1.40 ve
UFE %-0.95 olarak gerceklesti.
Son 12 ayin enflasyonu TUFE’de
%7.61, UFE’de ise %1.60 oldu.

¢ Alt kalemlere baktigimizda
tarim (%6.4), ticaret (%8.2), sana-

TURKISH BANK ASS .

¢ Acikcas1 TUFE,

i¢ tiike-
timdeki canliliga paralel olarak,
hedeflenenin {izerinde seyrediyor.

Aralikta %1’in tzerinde ¢ikmasi
durumunda, hem 2005 enflasyon
hedefi az da olsa asilmis olacak,
hem de 2006’da 2005 basindaki
cok diisiik oranlarin yakalanma
ihtimali azalacaktir.

¢ Ote yandan UFE ise olduk¢a
diisiikk seyrediyor. Bu durum da
asil enflasyonun (yani TUFE) arz
degil talep kaynakli oldugunu bir
kere daha teyit ediyor.

= % £ = 2 = 8 & 3 E g =

s 2 = £ & § E S5 & w s &

¢ TUFE alt kalemlerine bak-
tigimizda artisin gida, giyim ve
kiradan kaynaklandig1 goziikiiyor.

¢ Her ne kadar biz gecen ay
belirtigimiz gibi MB’den
%0.25’lik bir indirim bekliyor
idiysek de, gelen enflasyon ve
biliylime verileri ile MB’nin bu
sekilde davranmasi siirpriz oldu.
Gerek milli hasila biiyiimesinde,
gerekse de enflasyon rakamla-

rinda ¢ok net olarak gdziiken i¢
talep artisina ragmen MB’nin 2.
kere giinliikk faizleri 0.25 puan
azaltmasi  enteresan. Bugiine
kadar asir1 temkinli bir para
politikasi izleyen Merkez’in 6zel-
likle 2006’nin ilk aylarinda en-
flasyon hedefini tutturmanin da
bilincinde olmas1 gerekirken faiz-



lerde azaltmaya gitmesi entere-
san. Tabii, bu kararda bugiine ka-
dar diger indirimlerde kuskulan-
digimiz  gibi IMF’nin  gdzden
gecirmeye  onay  vermesinin
onemli bir etkisi oldugu acik.

¢ Bugiinden sonra MB’nin en
az 4 ay kadar faiz indirimine
gitmeyecegini diisliniiyoruz.

Parasal Gostergeler

¢ TL mevduatlardaki yiiksek
hizli artis TL’nin  yatirimci
goziinde de giliven kazanmaya
basladigin1  gosteriyor.  Sene
basinda  toplam  mevduatlar
icindeki payr %56 olan TL

SUI GENERIS—s1’den devam

uygulamasini mercek altina alalim.
Bilindigi gibi 2002-2005 ydlarmda
MB sene sonu enflasyon hedeflerini
aciklayarak bir “ortiik enflasyon
hedeflemesi” uygulamisti. Enflas-
yon her yil hedeflenenin altinda
gerceklesti. (2005 de de hedeflenen
%8’in az altinda gerceklesecek gibi
goziikiiyor.) Her ne kadar hedefin
altinda  kalmak olumsuz olarak
nitelendirilebilirse de, bu yilarda
enflasyonun kronik olarak ¢ok yiik-
sek seviyelerde olmast dolayisiyla
aslinda verilen hedefler MB tara-
findan iist limit olarak algilanmgts.
Bu nedenle de enflasyon hedefin
altina gelmesine ragmen siki para
politikasindan odiin verilmemigti.

MB Aralik basinda yaptigi agikla-
mayla 2006 yiindan itibaren agik
enflasyon hedeflemesine gegecegini
aciklamis bulunuyor. Ontimiizdeki 3
vl i¢in  hedeflenen  enflasyon
(TUFE) swraswyla %5, %4 ve
%4 'tiir. Bu hedefler nokta hedefler
degil, zaten olamaz da. Miihim olan
bu hedeflere miimkiin oldugunca
yaklasmak. Ayrica MB 2006’da
olast ters global gelismelerde
(petrol fiyatlarimin anormal yiiksel-
mesi, global likiditenin ¢ok daral-
mast vs.), hedefin o sene i¢in sap-
masina goz yumacagini, ancak son-
raki sene hedefinden taviz verme-
yecegini de aciklamis bulunuyor.

PARASAL GOSTERGELER 1

25.11.05

p
29.10.05

3
31.12.04

(milyon YTL)

Dolagimdaki Para 18,014 19,073 12,446 -56% 44.7%
Vadesiz Mevduatlar 18,729 19,254 17,023 -2.7% 10.0%
M1 36,742 38,326 29,469 -41% 24.7%
Vadeli Mevduatlar 109,677 105,637 79,875 3.8% 37.3%
M2 146,419 143,963 109,344 1.7% 33.9%
DTH 74,269 75,010 76,074  -1.0% -2.4%
DTH (milyar$) 54.9 55.7 56.7 -1.3% -3.1%
M2Y 220,688 218,973 185,419 0.8% 19.0%
Mevduat Bankalari Kredileri 111,725 109,398 77,628 21% 43.9%
Acik Piyasa Islemleri 8,962 4,223 3,622 112.2% 147.4%
Kamu Menkul Kiymetleri 130,743 129,041 112,632 1.3% 16.1%

mevduatlarin pay1 kasim sonunda
%63.3’e ¢cikmig durumda.

¢ API’de bir artig goriiniiyor.
Bu durum Dbiraz da MB
rezervlerindeki  hizli  artisin
sonunda piyasaya ¢ikmig olan TL
likiditenin bir sonucu olabilir.

¢ Kamu menkul kiymetlerinin

piyasalar iizerindeki baskis1 azali-
yor. Sene baginda kredilerin %45
tizerinde olan tahvil stogu, son
durumda sadece %17 fazla.
2006’da bu oran mutlaka eksiye
diisecek.

Yil Sonu Hedefi ile Tutarli Enflasyon Patikasi ve Belirsizlik Arahg

o Ust Sinir

~—@-—Hedefle Tutarli Patika

= Alt Sinir

2006 yuh icin ceyrekler itibariyle
(1) veya (<) 2 puanhk ara hedefler
de konulmus bulunuyor. “Belirsizlik
araligi” olarak nitelendirilen bu
bantin disina ¢ikilmasi durumunda
MB bunun nedenlerini ve alinmast
gereken onlemleri ayri bir raporla
Hiikiimete sunacak ve bu raporu
kamuoyu ile paylasacak. Agik¢ast
bant biraz fazla genis tutulmug
bulunuyor. 2007 'de araligin daha
daraltilmasi beklenebilir.

Sonugta enflasyon hedeflemesine
gecerek MB kendisini ¢ok ciddi bir
taahiit altina sokmustur. Ben bu
karari her ne kadar yerinde bulsam
da, bazi gekincelerim de yok degil:

-Bugiine kadar anti-enflasyonist
politika olarak yiiksek reel faizlerle
kurlarm baski altina alinmasi gibi
basit bir mekanizma kullamilmistir.
Ancak Tiirk ekonomisi ve ozellikle
finans sektorii hizli bir degisim
icerisindedir. Boyle bir ortamda
para politikasi araglarimin aktarma
mekanizmalarmin isleyisine MB ne

kadar hakim olabilir? (Ornegin,
faizi belli bir puan artirma veya

azaltmamin  enflasyona etkisi ne
kadar olur?)

-Enflasyon hedeflemesi bir enflas-
yon diistirme degil, enflasyonu be-
lirli bir diizeyde tutma programidur.
Tiirkiye de bu programa gegiste en-
flasyon %8, ilk sene sonunda hedef-
lenen enflasyon ise %5 dir, yani bir
enflasyon diistigii hedeflenmektedir.

-2005in ilk 3 aymda enflasyon son
derece diigiik seyretmisti. Halbuki,
son aylarda enflasyonda bir rezis-
tans  goriiliiyor. Bu  durumun
2006 °da devam etmesi durumunda,
MB'nin koydugu ara hedefler ¢ok
cabuk agsilabilir ve program daha
itk aylarda giivenilirligini kaybede-
bilir. (Soyle ki oniimiizdeki 4 ay
enflasyon ortalama %0.7 nin iize-
rinde gerceklesirse Mart 'ta tist sinir
gecilmis olacak. Hedefle tutarii
patikada kalmak i¢in ise aylik
enflasyonun ortalamada %0.25’in
altinda kalmas: gerekiyor.

TURKISH BANK A.S.
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