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Mali piyasalarda yasanan
olumsuz gelismeler,
yapisal reformlarin
onemini bir defa daha
acikca gostermistir.
Amerikan Merkez
Bankasi'nin faiz artirma
sinyali, tum dunyadaki
mali piyasalari olumsuz
etkilemistir. Ama
Turkiye'ye etkisi

daha fazla oldu.
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yni siddetteki iki depremi, Ja-
ponya’daki sehirler hafif hasarla
atlatirken, niye bizde buylk
maddi hasarin yaninda, insan
kaybi da yasiyoruz. Deprem uz-
manlarinin dedigi gibi, deprem
oldirmez bina oldurdr. Disaridan gelecek
sarsintilari onleyemeyecegimize gore, daha
saglam temelleri olan bir yapiya sahip olma-
lyiz. Yapisal reformlari da bu vazifeyi gore-
ceklerinden istemekteyiz.

Mali piyasalarda yasanan olumsuz gelis-
meler, yapisal reformlarin 6nemini, bir defa
daha acikca gostermistir. Amerikan Merkez
Bankasi'nin faiz artirma sinyali, tim dinya-
daki mali piyasalari olumsuz etkilemistir.
Ama Tirkiye'ye etkisi daha fazla oldu. Son l¢
ayda YTL. ylzde 23 deger kaybiyla ilk siraya
oturdu. Bizden sonra en fazla deder kaybinin
yasandiji Brezilya Reali'ndeki gerilemeyse
ylzde 11°de kaldi. Hisse senetlerindeki geri-
lemede Istanbul Borsasi, yiizde 34 ile en faz-
la disen ilk U¢ borsa arasinda yer aldi. Ama
en ¢arpici bozulma faiz oranlarinda yasandi.
ic borclanma faizleri ylzde 13,5'den, yiizde
19a ¢ikti ki, bu da diinyadaki en hizli faiz ar-
tisi oldu.

Yasanan gelismelerin makro ekonomideki
yansimalari da carpiciydi. 2005 sonunda 360
milyar dolara ulasan milli gelirin, doviz kurla-
rindaki olumsuz gelismeler neticesinde, 320
milyar dolara geriledigi tahmin ediliyor. Istan-
bul Borsasi’'ndaki sirketlerin degeri 200 mil-
yar dolardan 130 milyar dolara geriledi.

Artan faiz yikinUn, 0zel sektore ve birey-
lere getirdigi ylkd ise, eldeki verilerin yeter-
sizliginden ancak tahmin edebiliriz. Buna
gore, YTL. kredi hacmi 135 milyar YTL. ola-
rak alinir ve kredi faizlerinin 10 puan arttig
varsayilirsa, 13,5 milyar YTL. (8,5 milyar do-
lar) bir faiz yiiki ilave oldugu séylenebilir.
Hesaplamayl karmasik hale getirmemek
icin, efektif faiz yikud kavramini burada dik-

kate almiyoruz. Ote yandan bir de yabanci para krediler var. Bun-
larin YTL. karsiligi yaklasik 62 milyar YTL. Bu kredilerin karsilig
doviz geliri olmasi gerektigini varsayarak, en azindan burada kur
artisi yikud dogmadigini iyimser bir tahminle varsayiyoruz.

Kamu maliyesi acisindan durum farkli degil. Kamunun doviz
bazinda i¢ ve dis borg¢ yikinu 90 milyar dolar olarak aldigimizda,
artan kur farki yillik bazda 16 milyar dolar ilave yiik getiriyor. YTL
cinsi i¢ borg yukiyse 210 milyar YTL. civarinda. Bu durumda faiz-
lerdeki bes puanlik artisin maliyeti 10 milyar YTL. (6,6 milyar do-
lar). Buradaki rakamlarin biytik kisminin hentiz realize olmadigini
ve kagit Uzerindeki zararlar oldugunu, piyasalardaki dizelmeye
paralel olarak, bunlarin da diizelecegini soyleyebiliriz.

O halde yapilmasi gereken, son bir ayda yasanan calkantilari
ciddiye almaktir. Merkez Bankasi lzerine disen gorevi yapiyor.
Ancak faiz artirimi etkilerinin hemen gorilmesini beklemek hata
olur. Genelde bu tip faiz artirim kararlarinin etkilerinin en erken iki
ay icinde ortaya ¢ikmasi bekleniyor.

Bu ylzden simdiden “faiz artirimi bir ise yaramadi” tirtinden
yorumlar yapmak hatalidir. Merkez Bankasi, orta vadeli enflasyon
hedefini tutturabilmek i¢in bu karari aldigini, 2006 hedefinin tuttu-
rulamamasinin buylk ihtimal oldugunu, ancak yeni dissal soklar
gerceklesmez ve program rayinda giderse bu faiz artirimi ile 2007
hedefinin ulasilir bir hedef oldugunu distinduguni belirtti.

Simdi sira hikimette. Bozulan ileriye donik beklentileri yeni-
den dizeltecek tedbirleri sadece hikimet alabilir. Hikimetin de
bir tedbirler paketi aciklamasi gerekiyor. Kamu bitcesi, genel an-
lamiyla iyi gitmekle birlikte, giderler tarafinda mali disiplinin koru-
namadigi gorilmektedir. ilk bes ay icinde, Kamu'nun mal ve hiz-
met gelirleri yizde 29, saglik giderleri yizde 108, sosyal glivenlik
aciglysa yiizde 19 biiylimiistiir. Ozellestirme gelirleri ve kamu ban-
kalarinin yillik kar paylari, biitce gelirlerinde sadece bir defalik ar-
tis saglamaktadir. Cari giderlerse sireklidir.

Bu yizden tedbirler paketi, cari harcamalari kisan ve mali
disiplini giiclendiren onlemlerin yani sira sirketler kesiminin
rekabet gliclini artiracak, ihracati ve sanayiyi ithalata bagimli ol-
maktan kurtaracak, mikro tedbirleri icermelidir.

Esasen tim bu tedbirleri, gelecek beklentilerinin daha iyi ol-
dugu, yurtdisindaki muazzam likiditenin, cari acigin finansmanin
biylk rahatlik sagladigi, gegtigimiz 2-3 yil icinde almaliydik. Ama
bu imkani iyi kullanamadik. Simdi daha zor bir yurtdisi ortam igin-
de daha fazla maliyetler odeyerek gercgeklestirmek zorundayiz.
Bunlari ne kadar hizli gerceklestirirsek, odeyecegimiz bedel de o
kadar az olacaktir.
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