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GENEL GÖRÜNÜM
Dünyanın önde gelen merkez bankaları rezervlerini dolardan avro’ ya  kaydırıyor…
Merkez bankalarının yeni rotası avro (euro)’ya döndü. Uluslararası  piyasalarda doların sürekli değer kaybetmesi ve ABD ekonomisinde yaşanan olumsuzluklar doları rezerv para olarak gözden düşürmektedir. Dünyanın önde gelen 40 merkez bankaları dolar cinsinden tuttukları rezerv miktarını düşürürken, avro miktarını artırmaktadır. Bu gelişme ABD ekonomisi açısından olumsuz bir unsur olarak değerlendiriliyor. Merkez bankalarının rezervlerinin 3,8 trilyon $ civarında olduğu tahmin edilmektedir. Önümüzdeki 3 yıl içerisinde bu tutarın 5 trilyon $ civarına ulaşması beklenmektedir. 
Arjantin borçlarını yeniden yapılandırıyor…
Arjantin’in toplam iç ve dış döviz borcu 188,6 milyar $’dır.  Aralık 2003 sayıları ile 104,1 milyar $ olan borcunu 36,2 milyar $ olarak ödeyerek ve vadeyi de  40 yıla kadar uzatarak toplam borcunu 120,8 milyar $’a düşürmeyi planlamaktadır. IMF, Arjantin’in devlet borçları sorununu çözmüş sayılabilmesi için, borç yeniden yapılandırma şartlarının, alacaklıların %75’i kabul edilmiş olması gerektiğini açıkladı. 

ABD ekonomisi…

ABD ekonomisi 2004 yılının son çeyreğinde yıllık bazda yüzde 3.1 büyüyerek, 2003 yılı başından bu yana en düşük çeyrek bazda büyüme rakamını kaydetti. Son çeyrekte ihracat rakamlarında da çok sert düşüş olurken ithalat rakamlarında da önemli artış oldu. 2004 yılı üçüncü çeyreğinde GSYİH yüzde 4 artış gösterdi. ABD Ocak ayı tüketici güven endeksi 103,4 düzeyine yükseldi (Aralık ayı endeksi 102,7 idi).
AB’nin 2010 yılında dünyanın en dinamik ve rekabetçi ekonomisi olma hedefi sıkıntıya giriyor…

Avrupa Komisyonu tarafından hazırlanan bir raporda, ülkelerin geniş ekonomik politika ana hatlarını (BEPG) gerçekleştirmedeki başarı derecesini ve aynı zamanda kamu finansmanlarının kısa ve uzun vadedeki sağlığını irdelemektedir.  Rapor, mevcut reform hızıyla 2003-2005 BEPG’lerinin eksiksiz uygulanmasının sağlanamayacağı ve dolayısıyla Lizbon hedeflerinin tümüyle gerçekleştirilmesinin de zora girdiği ifade edilmektedir. En önemli hedeflerden birisi, 2010 yılına kadar AB içi istihdam oranının yüzde 70’e çıkarılmasıydı.

AB’nin zorlandığı bir başka hedef de, istihdam piyasasına nispeten büyük yaştaki çalışanları çekmektir. Giderek yaşlanan nüfusun kamu finansmanı üzerinde artan bir yük oluşturmasının bütçeler açısından ağır sonuçlar doğurması beklenmektedir.
Alman ekonomisi…

Alman ekonomisi 2004 yılında  yüzde 1,7 büyüyerek son yılların en iyi performansına ulaştı. Ticaret fazlası 2004’te yüzde 20’lik artışla 156 milyon avro’ya ulaştı. İhracatını yüzde 10 artışla 731 milyar çıkardı. İthalatı ise yüzde 7,7 artışla 575 milyar avro olarak gerçekleşti. Bütün bunlara rağmen Almanya 2003 yılında elde ettiği ihracat birinciliğini 2004 yılında kaybetti.

Çin ekonomisi…

Çin ekonomisi 2004 yılında ihracata dayalı olarak yüzde 9,5 büyüdü. 2003 yılında ise yüzde 9,1’lik bir büyüme hızı kaydetmişti. 2004 yılı ihracatı ise yüzde 35 artışla  593 milyar $’a ulaştı. GSMH ise 1,6 trilyon $ olarak hesaplandı.  Görüldüğü gibi Çin ekonomisi alınan tüm önlemlere rağmen soğumayı gerçekleştiremedi. Hükümet, ülke ekonomisini soğutmak amacıyla  çelik, otomotiv ve metal gibi sektörlerdeki kamu yatırımlarını azaltarak, kalkınmada öncelikli bölgeler dışında yeni projeleri onaylamayı durdurdu. Çin bakır üretiminde dünyada birinci, petrol ve alüminyumda ise ikinci durumdadır.  

Dünya Bankası tarım sektöründe yoksulluğun azaltılması için serbest ticaret önerdi…

Dünya Bankası hazırladığı bir raporda, sanayileşmiş ülkelerin uyguladığı korumacılığın, yoksul ülkelerin yaşam seviyesinin iyileştirilmesini engellediği görüşü yer aldı. Gelişmiş ülkelerin kendi tarım sektörlerini korumak için yaptıkları yüksek oranlı teşvikler ayrıntılı olarak raporda yer aldı. 

Türkiye – IMF İlişkileri....
AKP hükümeti 2004 yılının son aylarında IMF ile yeni bir  stand-by anlaşması konusunda mutabakata varmıştı. Yeni anlaşmanın üç temel şartı söz konusuydu. Bunlar; bankacılık, gelir idaresi ve sosyal güvenlik kurumları konusunda yapılacak yasal düzenlemelerdi. Varılan mutabakata göre anlaşma geçtiğimiz Şubat ayında imzalanmış olacaktı. Ancak, bugüne kadar konuyla ilgili herhangi bir gelişme söz konusu olmadı.
Her fırsatta yollarına IMF’siz devam edeceklerini ifade eden AKP hükümetinin, bir çok konuda olduğu gibi, bu konuda da ‘’Aldatma ve Kandırma Politikası’’ uygulayarak IMF ile yeni bir anlaşma mutabakatına varması kamuoyunun tepkisine neden olmuştu. 

Kamuoyundan gelen tepkilerden ciddi olarak rahatsız olan AKP, teşvik kapsamındaki 36 il sayısını 49’a çıkarmayı öngören bir yasa tasarısı ile bu tepkileri gidermek istemiştir. Ancak, bu ve benzeri girişimler de IMF yetkililerini kızdırmış ve AKP hükümetinin verdiği sözlere sadık olmadığı biçiminde  sözler sarf etmelerine  neden olmuştur. AKP hükümetinin önde gelen isimlerinden bir yetkili teşvikler konusunun yeniden gözden geçirilebileceğini ifade ederek,  bir kez daha kamuoyunu aldatabileceklerinin ipucunu vermiştir. 
Bütün bu gelişmeler de göstermektedir ki, AKP hükümeti iktidara geldiği günden bu yana hem içeride hem de dışarıda günü kurtarma politikalarına devam etmektedir.
Japon derecelendirme kuruluşu JCR, Türkiye’nin kredi notunu yükseltti…

JCR, Türkiye’nin kredi notunu B(+)’dan BB(-)’ye yükseltti. Not artırımı Türkiye’nin tahvilleri ve yerel para birimi cinsinden uzun vadeli borç notunu kapsıyor. Notun yükseltilmesinde, siyasi istikrarın, AB’den müzakere tarihi alınmasının ve IMF ile yeni bir stand-by için mutabakata varılmış olmasının etkili olduğu açıklandı.

BNP Paribas, TEB Mali Yatırımlar A.Ş’nin %50’sini devraldı...

TEB Mali Yatırımlar A.Ş’nın %50’sinin 216.8 milyon dolara BNP Paribas’a devir işlemi geçtiğimiz ay tamamlanmıştır. 

İran meclisi, Turkcell’in hisse oranını geri çekti...

İran meclisi, Turkcell’in GSM lisansı için önderlik ettiği konsorsiyumdaki %70 olan payının %49’a çekilmesi yönünde karar aldı. Turkcell ise kararın projenin gerçekleştirilebilirliğini riske soktuğunu açıkladı.
Euroclear Bank YTL üzerinden saklama ve takas hizmeti vermeye başladı….

Euroclear Bank, takas ve transfer sistemine, 14 Şubat tarihi itibariyle Yeni Türk Lirasını da dahil etti.  Banka, 80’den fazla ülkede yerleşik üyeleri için yerel ve uluslararası menkul kıymet işlemleri alanında 33 para birimi üzerinden saklama ve takas hizmeti vermektedir. Uluslararası piyasalarda yabancı kuruluşların YTL üzerinden menkul kıymet ihraç etmesi imkanını yaratmıştır. Bu gelişme, YTL üzerinden aşırı karlar sağlayan yabancı yatırımcıların yeni bir oyunu olarak yorumlanmaktadır.
TÜPRAŞ hisselerinin %14.76’sı satıldı...

Özelleştirme İdaresi Başkanlığı'nın (ÖİB) elindeki TÜPRAŞ hisselerinin %14.76'lık bölümü, Borsa Toptan Satışlar Pazarı'nda (TSP), yurt dışında yerleşik kurumsal yatırımcılara satılmıştır. TSP'deki işlemde, şirketin %14.76 oranındaki hisseleri toplam 569 milyon 333 bin YTL (Yaklaşık 446 milyon dolar) karşılığında el değiştirti. Satışın ardından ÖİB'nin TÜPRAŞ'ta sahip olduğu %65.76'lık hisse oranı, %51'e gerilemiştir. TÜPRAŞ'ın, ÖİB'nin elindeki hisselerinin dışındaki %34.24'lük hissesini ise halka açık paylar oluşturmaktadır. 
EKONOMİDE SON GELİŞMELER
Türkiye sıcak para cenneti...

Son bir yılda İMKB’de dolar bazında yüzde 55’i, Hazine iç borçlanma kağıtlarında ise yüzde 36’yı aşan getiri sağlayan Türkiye’deki sıcak para şubat sonu itibariyle son bir yılda 20 milyar dolara yakın artarak 37.7 milyar doları aştı.

Bankacılık Düzenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), Merkez Bankası ve İMKB verilerinden yararlanılarak hazırlanan yabancı yatırımcıların Türkiye’deki menkul kıymet ve mevduatlarından oluşan portföyü, şubatta 3.2 milyar dolar daha büyüyerek 37 milyar 685 milyon dolarla REKOR bir düzeye yükseldi. Sıcak para olarak nitelendirilen yabancı yatırımcıların portföyünde yılın ilk iki ayındaki toplam büyüme ise 7 milyar 219 milyon dolara ulaşırken, şubat sonu itibariyle son bir yıllık büyüme ise 19.9 milyar dolar olarak hesaplandı. Yabancıların portföyü geçen yıl şubat ayında 17 milyar 834 milyon, geçen yıl sonunda ise 34 milyar 499 milyon dolar düzeyinde bulunuyordu.

Yabancıların Türkiye’deki menkul kıymet portföylerindeki büyümenin bir bölümü söz konusu yatırımcıların Türkiye’deki yatırımlarını artırmalarından, büyük bir bölümü ise YTL’deki değerlenme ve menkul kıymet fiyatlarındaki artıştan kaynaklandı. ANKA’nın yaptığı hesaplamaya göre şubat sonu itibariyle son bir yılda YTL cinsinden iç borçlanma kağıtlarında değerlendirilen sıcak para dolar bazında yüzde 27 ile yüzde 36 arasında getiri sağladı. 2004 yılında yabancılar Türkiye’ye Hazine kağıdı almak üzere net 5.8 milyar dolar getirdiler.   
Şubat ayı enflasyonu düşük...

Şubat ayında tüketici fiyatları (TÜFE) %0.02, üretici fiyatları (ÜFE) ise %0.11 oranında artmıştır. Yıllık bazda ise TÜFE’de %8.69, ÜFE’de  %10.58  olmuştur. 

	SEÇİLMİŞ ENFLASYON VERİLERİ

	
	Ocak 2005
(%değişim)
	Şubat 2005

(% değişim)
	Şub. 04 – Şub. 05

 (% değişim)

	Tüketici Fiyatları (TÜFE)
	0.55
	0.02
	8.69

	      Gıda ve alkolsüz içecekler
	1.19
	0.86
	6.37

	      Alkollü içecekler ve tütün
	0.01
	1.95
	13.58

	      Giyim ve Ayakkabı
	-5.05
	-6.90
	1.72

	      Konut
	0.67
	0.51
	11.39

	      Ulaştırma
	2.85
	0.50
	15.56

	Üretici Fiyatları (ÜFE)
	-0.41
	0.11
	10.58

	     Tarım
	0.97
	-0.12
	5.49

	     İmalat sanayi
	-1.06
	0.14
	12.78

	     Madencilikve taşocakçılığı
	-3.40
	2.07
	12.88

	     Elektrik,gaz ve su
	3.90
	0.12
	3.32


Düşük çıkan Ocak ayı enflasyon oranından sonra Şubat ayı enflasyon oranları da beklenenin oldukça altında gerçekleşmiştir. Bu gelişme yıl sonu enflasyon hedefinin altında da bir oranın gerçekleşebileceğini göstermektedir. Ancak, piyasada yaşanan likidite sıkışıklığı, YTL’nin aşırı değerlenmiş olması ve tüketicinin satın alma gücünde meydana gelen  düşüş birlikte dikkate alındığında bu oranların ekonomik bir durgunluğa gidişin habercisi olabileceği şeklindeki bir yorum da çok yanlış olmaz. Nakit alım gücü ciddi bir biçimde azalmış olan tüketici geçtiğimiz yılın son aylarında temel ihtiyaçlarını dahi yoğun bir biçimde kullandığı kredi kartı üzerinden yapılan taksitli alış-verişlerle borçlanarak gerçekleştirebilmiştir. Kredi kartı asgari ödemelerini gerçekleştiremeyen ve limitleri dolan kredi kartı sahiplerinin önemli bir kısmı icralık duruma gelmiştir. Nitekim hükümet bu konuda yasal düzenleme yapma ihtiyacı duyduğunu defalarca kamu oyuna duyurmuştur. 2005 yılının bu aylarında yaşanan likidite sıkıntısı da dikkate alındığında tüketicilerin taleplerinin önemli bir kısmını erteleme yoluna gittikleri de bir vaka’dır.  Nitekim üç yılın ardından Ocak ayı imalat sanayi kapasite kullanım oranında meydana gelen gerileme de bu gelişmenin bir sonucu olabilir. 
Ocak ayı kapasite kullanım oranı geçtiğimiz üç yıldan bu yana ilk kez geriledi...
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Ocak ayı verileri ekonomik aktivitede belirgin bir daralmaya işaret etmektedir. 2001 yılı sonundan bu yana ilk kez imalat sanayii kapasite kullanım oranı Ocak ayında düşmüştür.

2005 yılı Ocak ayı imalat sanayi kapasite kullanım oranı bir önceki aya göre 7,7 puan, bir önceki yılın aynı ayına göre de 0,9 puan gerileme göstermiştir. 2004 yılı Aralık ayında yüzde 84, Ocak ayında  %77.2 düzeyinde olan toplam imalat sanayi kapasite kullanımı, 2005 yılı Ocak ayında %76.3’e gerilemiştir. 2004 yılı Ocak ayına göre kamu kesiminde kapasite kullanım oranı %79.4’ten %78.4’e, özel sektörün kapasite kullanım oranı ise %76’dan %75.4’e düşmüştür. 
Mevsimsel etkilerden arındırılarak yapılan incelemede de, 2004 yılı genelinde çok yüksek seyreden kapasite kullanım oranının 2005 yılının ilk ayında azalış kaydettiği görülmüştür. 
Kapasite kullanımı dışında, otomobil üretimi, sermaye malı ithalatı gibi üretime ilişkin verilerde de düşme olmuştur. Aynı şekilde, otomobil satışları, tüketim malı ithalatı gibi tüketime ilişkin verilerde de yavaşlama gözlenmektedir.
Dış ticaret açığı artarak devam ediyor…

Ocak -2005 döneminde 4,6 Milyar $ ihracata karşılık 7 Milyar $ ithalat gerçekleşmiştir. 2,3 Milyar $ dış ticaret açığı söz konusu olmuştur. Bir yıl öncesinin aynı ayına dış ticaret açığında % 38 oranında artış olmuştur.
	DIŞ TİCARET VERİLERİ

	(milyon dolar)
	2004

Yılı
	Ocak 2004

(I)
	Ocak 2005

(II)
	% değişim

(II)/(I)

	İhracat
	62,774
	4,608
	4,624
	0.3

	Tarım ve Balıkçılık
	2,954
	208
	188
	-9.7

	İmalat
	58,688
	4,337
	4,369
	0.7

	Diğer
	1,132
	63
	66
	6.0

	İthalat
	97,161
	6,292
	6,959
	10.6

	Sermaye malları
	17,350
	1,086
	985
	-9.3

	Ara malları
	65,391
	4,513
	5,360
	18.8

	Tüketim malları
	13,927
	657
	594
	-9.6

	Diğer
	493
	36
	20
	-44.8

	Dış ticaret dengesi
	-34,388
	-1,684
	-2,335
	38.7
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Dış Ticaret Açığı

İktidara gelmeden önce ihracatçılarımızın rekabet gücünü artıracağını vaat eden AKP hükümeti, gelinen noktada Cumhuriyet tarihinin en büyük dış ticaret açığını yarattı. 2002 yılında,  7 Milyar $ olan dış ticaret açığını 2003 yılında 22 Milyar $’a, 2004 yılında da 35 milyar $’a çıkmıştır. Dış ticaret açığı 2003 yılında 2002 yılının 3 katı, 2004 yılında da 5 katı olmuştur. İktidara geldiğinde yüzde 85’ler seviyesinde olan ihracatın ithalatı karşılama oranı yüzde 65 seviyelerine kadar gerilemiştir. Cumhuriyet tarihinde ilk kez tarımda dış ticaret açığı AKP döneminde verilmiştir.
Reel Kur Endeksi Yükselmeye Devam Ediyor…

Yabancı ülkelerde üretilen malların yurtiçinde üretilen mallar cinsinden göreli fiyatını yansıtan ve uluslararası rekabeti ölçmek için yaygın bir şekilde kullanılan göstergelerden birisi ve Kasım 2002’de 123.7 olan Reel döviz kuru (RDK) endeksi Aralık 2004’te 142.9’e yükselmişken, 2005 yılında bu yükselişin durmadığı ve Şubat ayında 155.5 ulaştığı görülmektedir. RDK’nin artması yani reel kurda görülen bir değerlenme, ticarete konu olan malların yurtiçi üretim maliyetinin göreli olarak arttığını göstermektedir. Pahalıya üretip dışarıya ucuza satıyorsak, bu husus ülkemizin uluslararası rekabet gücünü kaybederek fakirleştiğini ortaya koymaktadır.

Cari işlemler açığı da artarak devam ediyor…

2005 yılı Ocak ayı cari işlemler açığı, bir önceki yılın aynı ayına göre % 73 artarak 1.640 milyon ABD doları olurken dış ticaret açığı % 68,3 artarak 1.648 milyon ABD dolarına çıkmıştır.  Bu gelişme:

· ihracat (FOB) gelirlerinin % 0,3 oranında artarak 4.624 milyon ABD doları ve

· bavul ticaretinin % 5,1 artarak 269 milyon ABD doları olarak gerçekleşmesine rağmen,
· ithalat (CIF) harcamalarının % 10,6 oranında artarak 6.959 milyon ABD dolarına ulaşmasından kaynaklanmıştır.
	ÖDEMELER DENGESİ VERİLERİ

	(milyon dolar)
	2004

Yılı
	Ocak 2004

(I)*
	Ocak 2005

(II)*
	% değişim

(II)/(I)

	CARİ İŞLEMLER HESABI
	-15,573
	-948
	-1,640
	73

	Mal Dengesi
	-23,901
	-979
	-1,648
	68

	Hizmet Geliri Dengesi
	12,770
	390
	410
	5

	Yatırım Geliri Dengesi
	-5,569
	-458
	-491
	7

	Cari Transferler
	1,127
	99
	89
	-10

	FİNANS HESABI
	16.848
	2.152
	2.294
	7

	       Doğrudan Yatırımlar
	1,709
	80
	32
	-60

	       Portföy Yatırımları
	8,067
	1.419
	3.151
	122

	       Diğer Yatırımlar
	7,072
	845
	1.201
	42

	            Merkez Bankası
	-233
	-160
	-199
	24

	            Genel Hükümet
	-1,163
	-166
	-133
	-20

	            Bankalar
	889
	935
	1.015
	9

	            Diğer Sektörler
	7,579 
	236
	518
	119

	NET HATA VE NOKSAN
	3,067
	-1,204
	-654
	-46

	REZERV VARLIKLAR*
	-4,342
	-192
	-2.090
	11 kat

	       Resmi Rezervler
	-824
	
	
	

	      IMF Kredileri
	-3,518
	
	
	

	                                                          (*) Hazine Müsteşarlığı Verileri
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AKP, 2002 yılında 1,7 Milyar $ olan cari işlemler açığını 2003 yılında 8 Milyar $’a, 2004 yılında da 15,6 milyar $’a çıkarmıştır. Cari işlemler açığı 2003 yılında 2002 yılının yaklaşık 5 katı, 2004 yılında da 9  katı olmuştur. 
Yüksek cari açığın finansmanını sağlamak için düşük kur – yüksek reel faiz politikasını sürdüren AKP, Türk ihracatçısının uluslar arası rekabet gücünü yok ettiği gibi cari açığı da Türk ekonomisi açısından son derece tehlikeli boyutlara taşımıştır.

Konsolide Bütçe Gelişmeleri….
Geçtiğimiz yılın Ocak ayında 677 milyon YTL seviyesinde olan faiz dışı bütçe fazlası bu yılın aynı ayında 4.2 milyar YTL gibi oldukça yüksek bir seviyede gerçekleşmiştir. 
	KONSOLİDE BÜTÇE GELİŞMELERİ

(Milyon YTL)

	 
	2004
	Ocak 2004
	Ocak 2005
	% reel artış
	2005 bütçe hedefi

	GELİRLER
	109,887
	6,796
	10,181
	35.3
	126,490

	Vergi Gelirleri
	90,093
	5,523
	7,591
	24.2
	106,617

	Vergi Dışı Gelirler
	19,794
	1,274
	2,590
	83.7
	17,238

	HARCAMALAR
	140,200
	12,075
	11,187
	-16.3
	155,628

	     Faiz Dışı Harcamalar
	83,712
	6,120
	5,977
	-11.8
	99,188

	     Personel
	32,971
	3,028
	3,081
	-8.1
	31,904

	     Yatırım
	7,972
	0.08
	0.06
	-31.2
	10,070

	     Sos. Güv. Kur.’na Tr.
	19,333
	1,712
	1,957
	3.3
	21,474

	     Diğer 
	23,436
	1,380
	939
	-38.5
	35,740

	 Faiz harcamaları
	56,488
	5,955
	5,210
	-21.0
	56,440

	FAİZ DIŞI DENGE
	26,175
	677
	4,204
	461.2
	27,303

	BÜTÇE DENGESİ
	-30,313
	-5,278
	-1,006
	-82.8
	-29,137


Borçlardaki artış devam etmektedir…

Ocak ayında iç borç stokunda 4,5 Milyar YTL (Katrilyon TL) artış oldu. Bu artışla birlikte iç borç stokumuz 229 Katrilyon TL olmuştur.
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İç borç stoku, AKP 2002 yılında iktidara geldiğinde 145 Katrilyon TL idi.  2003 yılında 194 Katrilyon TL’ye 2004 yılı sonunda 224 Katrilyon TL’ye, 2005 yılı Ocak ayı sonunda 229 Katrilyon TL’ye  çıkardı. AKP’nin 2 yıllık iktidar döneminde iç borç stokundaki artış 74 Katrilyon TL’dir. Yani, iktidara gelmeden önce 150 Katrilyon TL iç borç stokunu sürdürülemez bir yapı olarak değerlendiren ve indirileceğini vaat eden AKP,  kısa süredeki iktidarında iç borç stokunu %53 artırarak Cumhuriyet tarihinin en yüksek seviyesine getirmiştir. 
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Toplam Dış Borç Stoku

Dış borç stokunda da durum farklı değildir. AKP, 2002 yılında 130 milyar $ olan toplam dış borç stokunu 2003 yılında 146 milyar $’a, 2004 yılında da (Ekim ayı itibariyle) 153 milyar $’a çıkarmıştır. Kamu kesimi dış borç stoku da 2002 yılına göre 2004 
yılında 3 milyar $ artmıştır. 
İki yılda Türkiye’nin iç ve dış borç toplamı 80 milyar dolar civarında artmıştır. 2004 yılı sonu itibariyle Türkiye’nin toplam borcu 320 Milyar $ civarındadır. Kamu kesiminin toplam borç stoku da iki yılda 60 Milyar $ artarak  230 Milyar $ civarına çıkmıştır. 

FİNANSAL PİYASALAR
Merkez Bankası faiz indirimi yaptı…

Merkez Bankası Şubat ayında (MB) gecelik borçlanma faizini yarım puan indirdi. Ocak ve Şubat ayı enflasyon oranlarının beklenenin altında gerçekleşmesi reel faiz baskısını daha artırdı. 8 Mart’da Merkez Bankası 1 puanlık faiz indiriminde daha bulundu. Ancak, reel faizlerin hala yüksek olması eleştirilere konu olmaktadır. 
Döviz kurlarındaki düşme önlenmiyor… 
Merkez Bankası tarafından yapılan 9 Mart 2005 tarihli doğrudan müdahale de 2 milyar dolar alımda döviz alımında bulunmasına rağmen, alış/satış kuru 1.259/1.265 YTL olan kur fiyatında yaklaşık birbuçuk kuruşluk artış sağlayabilmiş, dolar alış/satış kurunu 1.274/1.280 YTL seviyesine getirebilmiştir. Bu Merkez Bankasının 2 Milyar Dolarlık operasyonunun başarısız olduğunu, düşük kur-yüksek faiz sarmalının devam edeceğini göstermektedir. 
	KUR DEĞİŞİM TABLOSU

	
	(1)

31.12.04
	(2)

31.01.05
	(3)

28.02..05
	(3)/(1)

% değişim
	(3)/(1) 

reel

% 

değişim**
	(3)/(2)

% değişim
	(3)/(2) 

reel

% 

değişim**

	ABD Doları  (TL/$)*
	1.3427
	1.3359
	1.2847
	-4.3
	-4.0
	-3.8
	-3.9

	Euro*
	1.8321
	1.7380
	1.7031
	-7.0
	-6.8
	-2.0
	-2.1

	Döviz Sepeti ***
	2.7534
	2.6742
	2.5961
	-5.7
	-5.4
	-2.9
	-3.0

	Euro-dolar paritesi
	1.3645
	1.3010
	1.3257
	
	
	
	

	*     TCMB döviz satış kuru 

**   Reel % değişim için üretici fiyat endeksi kullanılmıştır. 
*** 1$+0.77 €


Düşük kur- yüksek reel faiz ortamı yabancılara hala dünyanın hiçbir yerinde bulunmayan bir kar imkanı sunmaktadır. İnanılmaz seviyelere gelmiş olan cari açığı bu yolla (sıcak parayla) finanse eden AKP hükümeti, ülkeyi fakirleştirdiği gibi tehlikeyi de görmemezlikten gelmektedir. Bu konuda uyarıda bulunan ekonomistler de AKP tarafından susturulmaktadır.
Diğer taraftan, yüksek reel faizle borçlanan AKP  Hükümeti %7.5 faizle Eurobond satışını başarı olarak göstermiştir. Döviz cinsinden dış borçlanmalarda borç alınan ülkenin/kaynak ülkenin enflasyon oranları esas kabul edilerek bunun üzerine makul bir reel faiz eklenmektedir. Nitekim Almanya, %1 reel faiz eklenmesiyle 10 yıllık bonolarını satmıştır. Japonya’nın ödediği reel faiz ise %0.7 dir. ABD’de ise reel faiz eksi (-) dir. Hal böyle iken, Türkiye’nin %7.5 faizle bonolarını satması hükümete göre başarılı bir satış olmuştur. Oysa Türkiye’de TL değer kazanmış ve dolar bazında fiyatlar eksi (-) olmuştur. Bu husus dikkate alındığında ödediğimiz faiz  ABD’den 12 kat, AB’den 11.4 kat daha fazladır. Bu satış, başarı değil, ülke kaynaklarının çok yüksek oranda dış ülkelere transferidir. Vatandaşlarının ve ülkelerinin daha az maliyet ödeyerek  düşük faiz oranları ile ekonomilerini canlandırmak ve üretimlerini artırmak isteyen ülkeleri yüksek faiz oranı ile Türkiye sübvanse etmiştir. Bir taraftan ülkelerinde düşük faiz oranıyla ekonomik açıdan rekabet gücü elde edenler, diğer taraftan sermayelerine verilen yüksek faiz ile karlılıklarını artırmışlardır.
Hazine Şubat ayında  itfasının üzerinde borçlandı…

Şubat ayında 11.3 milyar YTL’si piyasaya olmak üzere 12.9 milyar YTL iç borç geri ödemesi bulunan Hazine, toplam 6 ihale ile net 13.9 milyar YTL tutarında borçlanma gerçekleştirmiştir.
	ŞUBAT AYINDAKİ HAZİNE İHALELERİ

	İhale tarihi
	Cins
	İtfa tarihi
	Vade (gün)
	Bileşik faiz (%)
	İhalede net satış

(Trilyon TL=

 Milyon YTL)
	Toplam net satış

(Trilyon TL= Milyon YTL)

	08.02.2005
	İskontolu YTL
	11.05.2005
	91
	17.33
	1,856
	
	1,856
	

	08.02.2005
	İskontolu YTL
	27.09.2006
	595
	17.62
	992
	
	3,591
	

	15.02.2005
	Sabit kupon ödemeli  YTL
	10.02.2010
	1820
	15.15
	775
	
	2,764
	

	15.02.2005
	Değişken faizli $
	13.02.2008
	1092
	5.06
	395
	
	1,468
	

	21.02.2005
	İskontolu YTL
	24.08.2005
	182
	17.77
	1,856
	
	1,856
	

	22.02.2005
	Değişken faizli YTL
	17.02.2010
	1820
	21.22*
	923
	
	2,409
	

	TOPLAM
	6,797
	
	13,944
	

	*ilk kupon faizinin yıllık bileşiği


Mart ayı borçlanma programı…

Hazine, Mart ayındaki iç borç ödemelerinin detayını aşağıdaki şekilde açıklamıştır:
	MART  AYI  İÇ BORÇ ÖDEMELERİ (Milyon YTL)

	Tarih
	Piyasaya ödemeler
	Kamu kurumlarına yapılan satışların geri ödemeleri (1)
	TC Merkez Bankası’na yapılacak  ödemeler
	Toplam Ödeme

	02.03.2005
	41
	-
	
	462
	
	502
	

	09.03.2005
	187
	-
	
	-
	
	187
	

	16.03.2005
	2,679
	76
	
	-
	
	2,755
	

	23.03.2005
	4,728
	1,813
	
	-
	
	6,541
	

	26.03.2005
	4
	-
	
	-
	
	4
	

	30.03.2005
	138
	-
	
	-
	
	138
	

	TOPLAM I
	7,776
	1,889
	
	462
	
	10,127
	

	ÇTTH Ödemesi (2) 
	1,200
	-
	
	-
	
	1,200
	

	TOPLAM II
	8,976
	1,889
	
	462
	
	11,327
	

	(1) İhalede oluşan fiyattan kamu kurumlarına rekabetçi olmayan teklif (ROT) yoluyla yapılan satışları içermektedir. 

(2) Çalışanları Tasarrufa Teşvik Hesabına ihraç edilen senetlerden, Mart ayı içerisinde, 1.2 milyar YTL tutarında erken itfa yapılması planlanmaktadır. 


Borçlanma programında Hazine Mart ayında 7.8 milyar YTL’si piyasaya olmak üzere toplam 10.1 milyar YTL iç borç itfası bulunduğunu açıklamıştır. 
Buna ek olarak, Hazine, Çalışanları Tasarrufa Teşvik Hesabı’na 1.2 milyar YTL tutarında erken itfa yapacaktır. 700 milyon YTL’ye karşılık gelen dış borç servisi de hesaba katıldığında, Hazine’nin Mart ayındaki finansman gereksinimi 12 milyar YTL düzeyindedir.
Bu tutarın 6.3 milyar YTL’lik kısmının piyasadan iç borçlanma ile karşılanacağı açıklanmıştır. Diğer finansman kaynakları 500 milyon YTL’lik kasa kullanımı, 1.9 milyar YTL’lik kamuya satışlar ve 3.3 milyar YTL’lik faiz dışı fazla olarak duyurulmuştur.
Mart Ayında piyasalar...

Şubat ayı sonunda ikinci el piyasada en aktif kağıtta %17.3 civarında olan faiz oranları, Mart ayının ilk günlerinde bir puan civarında azalarak %16.5 seviyelerine gelmiş, dolar kuru ise 1.27 YTL-1.28 YTL bandına inmiştir. 

Ayın ilk günlerinde faiz oranlarında yaşanan düşüşte, yabancı kuruluşların ikinci el tahvil ve bono piyasasına yönelik bir süredir devam eden ilgilerinin yanısıra, piyasa öngörülerinin önemli ölçüde altında gerçekleşen Şubat ayı enflasyon verilerinin Merkez Bankası’ndan bir faiz indirimi geleceği beklentisini doğurması ve IMF ile imzalanacak stand-by anlaşmasının ön koşullarında ilerlemeler sağlanması etkili olmuştur. Sosyal güvenlik reformuna ilişkin dört yasa tasarısından ikisinin Başbakanlık’a sevkedilmesi ve yasalaşması gereken gelir idaresi yasa tasarısının TBMM’ye gönderilmesi,  imzalanacak olan stand-by için gerekli ön şartların tamamlanmasına yönelik sorunların çözüleceği beklentisini doğurmuş ve beklentileri olumlu yönde etkilemiştir. 
EKONOMİDE SON GÖSTERGELER (10 Mart 2005)
	BÜYÜME:

	GSMH 
	2004 – 1.Çeyrek

2004 - 2. Çeyrek

2004 - 3. Çeyrek

2004 - İlk 9 Aylık

2003 –Yıllık
	% 12.4

% 14.4

%   4.7

%   9.7

%   5.9

	GSYİH
	2004 – 1.Çeyrek

2004 - 2. Çeyrek

2004 - 3. Çeyrek

2004 - İlk 9 Aylık

2003 –Yıllık
	% 10.1

% 13.4

%   4.5

%   8.7

%   5.8

	FİYATLAR (ENFLASYON): 

	Tüketici Fiyatları (TÜFE)
	Şubat – 2005, Yıllık

Şubat – 2005, Aylık
	% 8.69

% 0.2

	Üretici Fiyatları (ÜFE)
	Şubat – 2005, Yıllık

Şubat – 2005, Aylık
	% 10.59

%  0.11

	DIŞ TİCARET VE ÖDEMELER DENGESİ:

	İhracat (bavul ticareti hariç)
	Ocak -2005
	4.62 milyar $

	İthalat
	Ocak- 2005
	6.96 milyar $

	Dış Ticaret Dengesi
	Ocak- 2005
	 - 2.34 milyar $

	Cari İşlemler Dengesi
	Ocak -2005
	 -1.6 milyar $

	MERKEZ BANKASI VE PARASAL BÜYÜKLÜKLER: 

	Merkez Bankası Döviz Rezervi
	25.2.2005
	 36.8 milyar $

	Uluslararası Rezervler
	11.2.2005
	57.6 milyar $

	Toplam TL Mevduat
	31.12.2004 – 18.2.2005
	% 0.1

	Mevduat Bank.Yurtiçi Kredileri
	31.12.2004 – 18.2.2005
	% 0.9

	M1
	31.12.2004 – 18.2.2005
	% -3

	M2
	31.12.2004 – 18.2.2005
	% -0.6

	M2Y
	31.12.2004 – 18.2.2005
	% -2.9

	KAMU MALİYESİ:

	Konsolide Bütçe Açığı
	Ocak - 2005
	1.0 milyar. YTL

	İç Borç Stoku
	Ocak- 2005
	228,8milyar YTL

	DÖVİZ KURLARINDAKİ DEĞİŞİM:

	TL/$
	Ocak 2004 - Aylık

Ocak 2004 -Yılbaşı. Göre
	%-3.8

%-4.3

	TL/EURO
	Ocak 2004 - Aylık

Ocak 2004 -Yılbaşı. Göre
	%-2

%-7

	İMKB:

	İMKB Bileşik Endeksi
	29.12.2004 - 28.2.2005
	%13.7

	DIŞ BORÇ:
	Ekim 2004 itibariyle
	153 milyar $
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