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Ege Cansen
PARADA SERBEST PAZAR

Gelismig iilkelerle, gelismekte
olan iilkelerin para sistemleri,
ayni olabilir mi? Bu sorunun
cevabimi  bulmaya  ¢alisalim.
Ekonomide basar: icin, “serbest
pazar” (free market) gereklidir
diyenlerin basinda, Milton
Friedman gelir. Friedman, 1953
yilinda “Esnek Kur Meselesi”
(The Case for Flexible Exchange
Rates) adli bir makale yazmistir.
Bu  makaleyi yazdigi sirada
Avrupa, 1I. Diinya Harbi’nin
yaralarmmi sarmaya ¢aligiyordu.
Avrupa’da sermaye hareketleri
kisitl, kurlar da sabitti. O ise
Avrupalilara, tam tersini yapin,
hem sermaye hareketlerini, hem
de kurlar1 serbest birakin, daha
hizly kalkinirsiniz demis.

Friedman’in takipgilerinden
Johns  Hopkins  Universitesi
iktisat  hocasi Steve Hanke,

esnek (serbest) kur sampiyonu
Friedman’in, “sabit kurdan” da
yana oldugunu séyliiyor. 1k
bakista celisik gibi duran bu iki
goriig, ashnda tutarl. Ciinkii
Friedman’in sabit kur tavsiyesi
az  gelismis  iilkeler  igin.
Friedman’a gére, az gelismis
tilkeler icin, iki serbestlikten
daha onemli olami, sermaye
hareketleri serbestligi. Bal gibi
kurlar ~ sabit, ama sermaye
hareketleri serbest olabilir diyor.
Sadece burada tavsiye edilen
bizim bildigimiz sabit kur sistemi
degil. Yani Merkez Bankast
tarafindan yonetilen bir sabit
kurdan bahsedilmiyor.

Benim anladigima gore, isin
ozeti su: Gelismekte olan iilkeler,
ulusal  paralaryla,  kiiresel
ekonomiyle  biitiinlesemez. Bu
tilkelerin  ulusal paralarindan

vazgegip, kiiresel bir paray
kabul etmesi gerek. Tiirkiye
orneginde, bizim de Euro’ya
(daha da iyisi Dolar’a) sabit-
lenmis bir Tiirk Lirasi’ni ulusal
para kabul etmesi gerekecek.
Sonra da gergekten  Euro,
Tiirkiye 'nin ulusal parasi olacak.
Ancak bir sart daha var. Merkez
Bankast  lagvedilecek, yerine
“Para Kurumu” kurulacak.

Tugrul Belli

BASEL 2 VE iKTiSADI
KALKINMA

Bankacilik “diger insanlarin para-
s1” ile yapilan bir is koludur.
Ingilizlerin  deyisiyle “other
people’s money business”’dwr. Bu
nedenle bankacilik belki de hicbir
zaman tamamen serbest piyasa
ekonomisi yaklasimina birakila-
maz. Diizenleme, denetim ve goze-
timi mutlaka (ideal olarak ozerk
olan) merkezi kurumlar tarafindan
yapumaldir. Bu, ABD’de oldugu
kadar Cin’de de boyle olmak zo-
rundadir. Ozellikle son yularda,
takibi ve kontrolii son derece zor
olan bilanco-dist tiirev enstruman-
larin gelismesi de, bankacilikta de-
netimin artirilmasini zorunlu kilan
bir durum meydana getirmigtir.

Bu meyanda, Basel Komitesi 80’li
yillardan beri gelismis iilkelerdeki
ve dolayisiyla  tim  diinyadaki
bankacilik sisteminin denetlenme-
sinde bazi iilkeleriistii standartlar
olusturmayr  gorev  edinmigtir.
Basinda da sik sik yer aldigi gibi,
yaklasik 2 sene kadar dnce Basel 2
olarak isimlendirilen yeni bir
uzlagi Basel Komitesi iiyesi 13 tilke
tarafindan  kabul edilmistir. Bu
uzlagimin hem AB, hem de iiye
tilkelerin ~ bankacilik  otoriteleri
nezdinde kendi yerel sistemlerine
uygulanmasi amaciyla ¢alismalar
stirdiiriilmektedir. Bizde de BDDK

devamui sayfa 4’de



Biitce ve Kamu

Finansmam

Hazine ihtiyacimin cok iizerinde
borc¢landi!

¢ ik 2 aylhk biitge nakit ger-
ceklesmeleri beklendigi gibi ¢ok
parlak degil. Ozellikle faiz dde-
melerinde gecen senenin ayni
donemine gore %33’lin iizerinde
bir artis s6z konusu. Bu biraz itfa
takvimiyle ilgili bir durum oldugu
kadar, yiikselen faizlerin de bir
yansimasi olarak goriilebilir.

¢ Faiz-dis1 denge ise simdilik
daha iyi gidiyor. ilk 2 ayda TL
3.8 milyar fazla verilmis durum-
da.

¢ Hazinenin ilk 2 ayda ihtiyaci
olan TL 8.1 milyarin TL 5.1

ODEMELER DENGESI

(milyon $)

mREZERV VARLIKLAR

ONET HATA VE NOKSAN|
@ FINANS HESABI

® CARI ISLEMLER

kagitlarin1  satin almis olmasi
durumunda piyasalarin likidite
acisindan ¢ok sikigmig olacagini
sOyleyebiliriz.

¢ Subatta bor¢lanma konusunda

Odemeler Dengesi
ve Dis Ticaret

Ticaret aciZinda daralma!
¢ Tirkiye’ye yurtdisindan ser-

milyar iizerinde  bor¢landigin onemli bir gelisme de ilk defa reel . q di
2007 YILI HAZINE NAKIT GERCEKLESMELERI (Milyon YTL) maye Yyagmaya devam cdiyor.
OcakiJan | Sub/Feb | 2007 TOPLAM | 2006 TOPLAM | FARK % Ocak’ta Akbank satisindan ve
1. GELIRLER 13,9560 _ 11,364.6 25,3206 23,499.0 7.8% . , 3
2. GIDERLER 17,523.5] 15,8935 33,417.0 29,860.6 9% Finansbank’in borsa ¢agri alimla-
FAIZ DIS| GIDERLER 10,7476 __10.772.0 21.519.7 20,941.0 2.8% - . .
FAIZ ODEMELERI 6.7759] 51215 11,8974 8.919.7 54y Indan biyiik montanl girisler
3.FAIZ DISI DENGE 3,208.4 592.6 3,801.0 2,558.0 6% 55z konusuydu
4_NAKIT DENGESI 3,567.5] 45289 -8,096.4 6,361.7 27.3% ) o 5
5. FINANSMAN 3,567.5 4,528.9 8,006.4 6,361.7 27.3% ¢ Cari lslemler aglginin
6. BORCLANMA (NET) 6,228.2] __ 6,850.8 13,079.1 17411 651.2% s .

DIS BORCLANMA (NET) 904.8 589.7 1,494.5 “ss0s] sy 2clisimi konusunda net bir sey
Kullanim 1,810.6 3,471.5 5,282.1 2,098.7 151.7% Sﬁylemek lgln biraz erken ama
Bdeme 9058 2.881.8 3.787.6 2.7294 38.8% . . . o

1C BORCLANMA (NET) 5,323.4]  6,261.1 11,584.6 2371.8] 3ss4%| Aralikta Onceki seneye gore ciddi
Kullanim 15,788.9] __ 8.188.1 23,977.0 22,4657 6.7% Kilde  dii < Ocak’
Bdeme 10,4655 1.927.0 12.392.5 200938 383%| SoKUde dusen agigin cak’ta

7. OZELLESTIRME GELIRI 0.0 0.0 0.0 4,653.9 -100.0%) .

8. TMSF'DEN AKTARIMLAR 0.0 0.0 0.0 0.0 gegen  seneyle  ayni ) duze}ide
9. GARANTILI BORG DONUSLER 317 82.4 4.1 60.4 9% ¢ikmasi, bu seneki  agiZin
10. BANKA KULLANIMI 2,692.4] 24043 -5,096.7 -93.7]AD s . <
11. KUR FARKLARI -46.2 -142.0 -188.1 -157.9 1% 2006’nm iizerinde olusmayacagi
12. KASA/BANKA NET 2646.2] 22624 4,908.6 64.2|AD

gOriintilisii veriyor. Ancak, TL nin
degerli kalmasi tabii ki agiktaki
baskiy1 devam ettirecektir.

goriiyoruz. Reel faizlerin oldukga
yiiksek oranlarda seyrettigi bir
donemde Hazine’nin bdyle bir

getirili bir tahvil ihra¢ edilmis
olmastydi. 5 yil vadeli ve kupon
ddemeleri 6 ayda bir TUFE+%5

bor¢clanma  stratejisine  gitmis seklinde belirlenen bu tahvile ¢ Ocakta ihracatm  2006’ya
olmasinin rasyonelligi olduk¢a beklenenin  ol- DI§ TICARET

tartisilabilir. Hazine’nin bu strate- dukg¢a iizerinde

jiyle 2007°de Tiirkiye piyasalari- bir ilgi geldi.

¢ Hazine Mart
programinda net-
te “0” bor¢lanma
planladi. Su ana
kadar yapilan 2

nin kot gitmeyecegini diislinen
ve bu ihalelerden yiiksek miktar-
da bor¢lanma gerceklestiren ya-
banci yatirimcilara karsi yerlilerin
daha pesimist durusuna da zimni

bir destek verdigini unutmamak ihalenin  topla-
gerekiyor. Satilan tahvil miktart minda da itfanin -
yerel ihtiyacin o kadar lizerinde altinda  kalmis : : :
. . . oo o0 . B Ara Mali Ihracat M Ara Mali Ithalat @ Sermaye Mali [hracat
kl, faraZa yerhlerln butun lhra(; bulunuyor. @ Sermaye Mali ithalat @ Tiiketim Mali ihracat W Tiiketim Mali ithalati




gore %27 gibi yiiksek miktarda
artis gostermesi biraz da 2006
Ocak’inda tatil gilinii sayisinin
daha fazla olmasina baglanmisti.
Ancak TIM’in Subat rakamlaria
baktigimizda yiiksek oranli artigin
devam ettigini gdzlemliyoruz.
TIM’e gére subatta ihracat %24.5
artigla § 7.6 milyar olarak gercek-
lesti.

¢ Ocak ayinda ithalat ise %18
artisla $ 9.6 milyar olarak gergek-
lesti. Ote yandan ithalde alinan
katma deger vergisi rakamlarina
baktigimizda, dolar bazinda 2006-
2007 subat rakamlarinda net bir
artiy goriilmiiyor. Bu da subatta
ithalat artisinin oldukca diisiik
kalacagt (%10 ve alt1) ve dis tica-
ret agigimin bir Ol¢lide daralaca-
gin1 gosteriyor.

¢ Doviz rezervlerindeki artis
da istikrarli bir sekilde devam
ediyor. Subat sonunda MB
rezervleri $§ 63 milyara, banka
rezervleri ise § 40 milyara ulas-
mis bulunuyor. Son 12 ayda
banka rezervlerindeki artig $ 17
milyar1 gegmis bulunuyor.

DOViz REZERVLERI

WBANKALAR
MERKEZ

Uretim ve Biiyiime

Biiyiime ihracat agirhkh olarak
devam ediyor

¢ Giyim esyas1 gibi dis reka-
bette zorlanan ve gida gibi talepe
degil iiretim kosullarma baglh ge-
lisen sektorler bir kenara birakilir-
sa, ocakta {iretim artiginin olduk-
¢a tatminkar oldugu go6zlemleni-
yor.

¢ Toplam

artisin =~ %16’ya

TURKISH BANK ASS .

yaklastigi bu ayda artig rekoru
%061 ile metal esya sanayinde.

¢ Tasit araclarinda ise i¢
talebin ¢ok daralmis olmasina
karsin, ihracatin sektorii canli tut-
tugu goriiliyor. Otomotiv Sanayii
Dernegi verilerine gore ilk 2 ayda
adet bazindaki iiretim artigt
%16’y1 bulurken, deger bazindaki
ihracat artis1 ise %42. Ote yandan
ilk 2 aydaki toplam tasit

araglarimin i¢ satiglart ise adet
bazinda %27 gerilemis durumda.

SEKTOREL URETIM

Elektrik, Gaz ve Su
Tasit Araglari
Metal Esya Sanayi
Ana Metal Sanayi
Kimyasal Maddeler
Giyim Esyasi
Tekstil Urunleri
Gida Uriinleri
Imalat Sanayi

Madencilik

Toplam Sanayi

¢ Subat kapasite kullanim

oranlari hem 06zel, hem de
kamuda artis gostererek %80.3’e
ulasti. Bu tipki ocakta oldugu gibi
uzun zamandir bu ayda goriilen
en yiiksek oran. I¢ talebin zayif
gitigi bir ortamda boyle bir artis,
ihracatin yolunda gittigini goste-
ren diger bir isaret.

KAPASITE KULLANIM ORANLARI

fiyatlarindaki  %1.6’lik  artisin
enflasyonu yukar1 cektigi soy-
lenebilirse de, her ay enflasyonun
bir alt kalemini suclu bularak
“aslinda her sey dogru gidiyor”
demek ¢ok da saglikli bir
yaklagim olmaz. Ancak, subatta,
islenmemis gida {triinleri harig
enflasyonun da sadece 90.13

olarak gerceklestigini de belirt-
meliyiz.

gostermis gidadan sonra %13.1
ile en ¢ok 2. artig1 gdstermis olan
konut  harcamalar1  (agirlikli
olarak kira) alt kaleminin ise bu
ay 9%0.49 ile makul bir artig
gostermis olmasi limit verici.

Enflasyon %8 patikasinda!

¢ Ocakta TUFE %0.43, UFE
ise %0.95 artti. Son 12 aylk
enflasyon TUFE’de % 10.16,

UFE’de ise %10,13 olarak
gerceklesti. Boylece enflasyon
tekrar ¢ift haneye donmiis oldu.

¢ Her ne kadar bu ay da
“olagan silipheli” olarak gida

¢ TUFE grafigine

baktigi-
mizda enflasyondaki diisiisiin
normal sartlar altinda Nisan ve
Mayis aylarinda gerceklesecegi
acikca goriiliiyor. Tahminlerimize
gore Haziran basinda enflasyon
%8.5’in altina diismiis olacaktir.
Ancak ondan sonra diisiiste bir
duraklama ve sene sonu enflasyo-
nunun da %8’in az altinda bitme
olasilig1 ciddi sekilde var. Enflas-
yon hedefinin %4 oldugu bir
senede %8 ise basarili bir sonug
olarak nitelendirilemez.



¢ MB Para Kurulu beklendigi

gibi siki tutumunu siirdiirerek
Mart ayinda da faizleri diisiir-
medi. Bdylece Tiirkiye biitiin
gelismekte olan iilkeler icinde en
yiiksek giinliik reel faizleri veren
iilke konumunu da korumus
oldu!

TAHVILLERIN BILESIK GETIRILERININ AGIRLIKLI
ORTALAMASI

¢ 2. piyasa faizleri ise belirgin
bir gevsemenin ardindan global

SUI GENERIS—s1’den devam

uzun bir siireden beri bu uygulama-
min esaslarin belirlemeye ¢alismak-
tadir. Kasim 2005°de c¢ikarilan
5411 sayili Bankalar Kanunu'nda
da bu uzlasmin dogrudan yansi-
malarm gérmek miimkiindiir.

Basel 2’nin en énemli ayaklarindan
biri basit bir anlatimla bankalarin
ozkaynaklart karsiliginda ne kadar
is hacmi yaratabilecekleri konusun-
da kisitlamalar getiren “sermaye
yeterliligi rasyosu ’nun hesaplanma
yonteminde yapilan degisikliklerdir.
Ancak Basel 2 aymi zamanda ban-
kalarmn denetim otoritesi tarafindan
denetlenmelerine iliskin de onemli
prensipler getirmekte, ayrica ban-
kalarm finansal tablolar agisindan
son derece detayli bir seffafivet
icine girmesini de onemli bir kriter
olarak degerlendirmektedir.

Bu baglamda, bankalarin kendi sef-
fafivetlerinin  yamisira miisterileri
olan gercek ve ozellikle tiizel kigi-
lerin de seffaf olmas1 gerekmekte-
dir. Bu durum ozellikle bizim gibi
kayitdisi aliskanliklar: olan ekono-
milerde onemli bir “diizeltme”
stirecini de beraberinde getirmekte-

PARASAL GOSTERGELER

(milyon YTL)

2 3

02.03.2007 02.02.2007 29.12.2006

Dolagimdaki Para 20,957 20,618 24,676 1.6% -15.1%
Vadesiz Mevduatlar 20,952 20,264 22,814 3.4% -8.2%
M1 41,909 40,882 47,491 2.5% -11.8%
Vadeli Mevduatlar 144,931 144,383 137,654 04% 5.3%
M2 186,840 185,265 185,145 0.9% 0.9%
DTH 105,133 102,849 101,399 22% 3.7%
DTH (milyar$) 74.6 73.5 71.8 1.6% 4.0%
M2Y 291,973 288,114 286,544 1.3% 1.9%
Mevduat Bankalari Kredileri 173,231 170,626 170,578 1.5% 1.6%
Acik Piyasa Islemleri 3,939 8,140 -1,098 -51.6% AD

Kamu Menkul Kiymetleri 146,492 142,700 138,046 27% 6.1%
Dolarizasyon (DTH/M2Y) 36.0% 35.7% 35.4% 0.9% 1.8%

piyasalardaki hareketliligin de bir
yansimastyla, az da olsa bir
yiikselme gosterdi.

Parasal Gostergeler

¢ Burada izledigimiz TL banka
kredilerindeki artisin yiiksek faiz-
ler nedeniyle ¢ok sinirlt oldugunu
goriiyoruz. Aymi sekilde yerel
bankalarin doviz kredileri toplami
da uzun zamandir TL 55 milyar
smirint - gegmiyor. (Ote yandan,
yurtdisindan alinan krediler ise

dir. Gegtigimiz sene hazirlanan
ancak Meclisteki lkisir cekismeler
nedeniyle heniiz yasalagtirilamayan
yeni Tiirk Ticaret Kanunu'nun bu
stirece onemli bir katkist olacagnt
soyleyebiliriz.  Kanunun  tekrar
glindeme alinmig olmasi olumlu bir
gelismedir.

Basel 2 Tiirkiye'de ozellikle banka
ile ticari firmalar arasimdaki kredi
iliskilerine yeni bir bakis agisi ge-
tirecektir. Basel 2, “sermaye yeter-
liligi agisindan”, ticari olmayan
gayrimenkul varliklarm ipoteklerini
veya ¢ek-senet gibi ticari enstru-
manlart teminat olarak kabul etme-
mektedir (Burada stk¢a goriilen bir
yanilgy da diizeltmek gerekirse, bu
durum bankalarin bu enstrumanlar:
artik teminat olarak gormeyecekleri
anlamina gelmemektedir. Sadece bu
teminatlar bankalara 6zkaynaklari-
na bagl olan is hacimlerini artirma
bakimindan bir fayda saglamaya-
caktir. Bunun da kisa vadedeki en
onemli etkisi bu teminatlar disinda
teminat gosteremeyen ve elle tutulur
gercek bir bilango ¢ikaramayan
sirketlerin daha pahali kredi kullan-

rekor seviyelere ulagmis durum-
da.)

¢ Gegen mayis ayinda %31’e
kadar gerilemis olan DTH’larin
toplam mevduat icindeki pay1 ise
o ginden beri yavas da olsa
istikrarli  bir  sekilde artarak
%36’ya cikti. Ozellikle TL
faizlerin yiiksek seviyesi dikkate
alindiginda bu durumun oldukca
olumsuz bir gelisme oldugunu
yineleyelim.

mast anlammna gelmektedir.) Bir
anlamda, Basel 2 zorunlu tutmama-
sma ragmen bankalari sirketleri
finansal tablolari tizerinden
degerlendirmeye ve derecelendir-
meye yonlendirmektedir. Tiirkiye de
bugiine kadar agirlikli olarak bilan-
¢o varliklart veya sirket ortaklari-
mn mal varliklart iizerinden kre-
dilendirme yapilirken, artik sirketle-
rin gercek ticari degerleri ve ileriye
yonelik projeksiyonlart iizerinden
kredilendirme yapiumaya baslana-
caktir. Bu durumun ekonomimiz
tizerinde yaratacagi ivmenin boyut-
larmi  bugiinden  kestirmek  zor
olabilir. Ancak yabanci bankalarin
da aktif olarak devreye girmesiyle,
Tiirkiye bankaciligi bugiine kadar
cesitli sebeplerden hakkiyla gercek-
lestiremedigi ekonomideki kaynak-
larm  tasarruf sahiplerinden yati-
rimcilara en dogru ve en verimli
sekilde ulastirilmast iglevini yerine
getirme imkamna kavusacaktir. Bu
transformasyonu ne kadar ¢abuk
gerceklestirirsek, gelismekte olan
tilkeler arasmdan siyrilma imka-
mmiz da o kadar artacaktir.

TURKISH BANK A.S.
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