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Ege Cansen

HER YUK TEMELE INTIiKAL
EDER

Otuz bes yil once Argelik’te
genel miidiir yardimcist idim.
Yap islerine de ben bakiyordum.
Insa ettirmekte oldugumuz am-
bar binasimin c¢atisi bir gece
¢oktii. Ciinkii montaj igin yukart
ctkartilan ¢imento esash agir
kaplama  levhalart  tek  bir
noktaya istiflendigi icin oradaki
makast kirmisti. Kwrilan makas
diger makaslart ¢ekmis ve ¢atida
biiyiik¢e bir ¢okiintii olusmustu.
Bu  kazada hem miiteahhidin
sorumlulugunu tespit etmek, hem
de ¢ati konusuna daha giivenli
bir ¢oziim bulmak gerekiyordu.
Bu maksatla, insaat miihendisli-
ginin  biiyiik iistatlarindan  bir
kisiyi  bilirkisi olarak sectik.
Incelemelerini tamamlayan yash
miihendis, c¢atimin nicin ¢oktii-
gtinii ve bundan sonra yapilacak
isleri  anlatirken  iki  ifade
kulland:.  Birincisi “catida yiik-
ler miitesaviyen miintegir” (esit
dagilmig) olmali, ikincisi “her
yiik temele gider” ciimlesiydi.

Son ki hafta i¢inde diinya
piyvasalart c¢alkalandi. ABD ve
AB’de bulunan yaklasik 32
trilyon dolarlik mali varliklarmn,
takriben 200, bilemedin 300
milyar dolarlik kisminin ¢iiriik
oldugu anlasidi. Yani sistemdeki
varliklarin yiizde biri degersizdi.
Toplama kiyasla kiiciik sayilacak
boyuttaki ¢iiriik varliklar, birkag
fonun elinde toplandigi igin, o
fonlar batti. Ama sadece o fonlar

batmakla kalmad, sistem
birbirine bagh elemanlardan
olustugu icin tamaminda bir

¢okiintii olustu. Daha dogrusu
¢Okmenin, sistemin  saglam
parcalarina bulagma tehlikesi

belirdi. Bunun iizerine, mali
sistemin  saglhkli  islemesinde
biitiinsel sorumlulugu olan, basta
ABD ve AB olmak iizere biiyiik
tilkelerin merkez bankalari hare-
kete gecti. Sisteme 400 milyar
dolardan fazla (¢cogu Euro) nakit
swringa etti ve odiing verme

maliyetini  diistirdii.  Ashinda
burada yapilan, insaat miihen-
disliginde kullanilan noktada

kardma yaratan agwr bir yiikii,
genis bir tabana yaymaktan
baska bir sey degildir. Bu taban
da “her yiik temele gider pren-
sibine uygun olarak” toplumun

temelini teskil eden “halktan”
baska bir sey degildir.

Sui Generis
Tugrul Belli
KONUT KREDILERI KRIZiNIN
NEDENLERI

FED’in 2001-2004 yillart arasin-
da izledigi agsirni gevsek para
politikasimin ~ yarattigr  finansal
genisleme bugiinkii krizi hazir-
layan temel etmenlerden biridir.
Son 2 senedir faizlerin yiikseltil-
mesine ragmen, basta Cin olmak
tizere pek c¢ok gelismekte olan
tilkenin doviz birikimlerini
rezervlerini  artirmak  suretiyle
dolayli olarak ABD’ye kanalize
etmesi, yiikselen petrol ve emtia
fivatlart nedeniyle olusan kiiresel
likiditenin de fkismen ABD’ye
akmasi, ekonomisini bir tirli
biiyiitemeyen Japonya’'mn  asirt
gevsek bir para politikast izleye-
rek carry-trade imkanm saglamast
ve ABD’nin para politkasina
paralel gevsek bir maliye politi-
kast izlemesi nedeniyle ABD’de
istenen kontrollii daralma gercek-
lesemedi. Tasarruf oranlarmnin
son derece diisiik seviyelere gel-
mis olmasma ragmen ABD global
likidite sayesinde biiyiimesini stir-
diirdii.

devami sayfa 4’de



Biitce ve Kamu

Finansmam

Veriler gecik(tiril)iyor

¢ Biitce sonuglar kétiilestikge
verilerin yaymlanmast da iyice
geciktiriliyor. Once Muhasebat
dairesi tarafindan yayinlanan ve-
rilerde gecikmeler s6z konusuy-
du. Son olarak da Hazine tarafin-
dan hemen ay basinda yayinlanan
bilitge nakit gelismeleri ile ilgili
veriler yaymlanmamaya bagladi.

¢ Haziran gergeklesmeleri daha
once de irdeledigimiz gibi olduk-
¢a kotii. Bu ay harcamalar %31.5
artarken, gelirler ise %3.5 azalmig
durumda.

¢ ilk 6 ayda TL 21 milyar
olarak gergeklesen faiz-dig1 fazla
rakamina Hazinenin Temmuz ve

ODEMELER DENGESI

mREZERV VARLIKLAR

(milyon $)

ONET HATA VE NOKSAN
B FINANS HESABI
B CARI ISLEMLER

Odemeler Dengesi
ve Dis Ticaret
Cari acik uslanmiyor

¢ Mayis’taki rekor rakamlar-
dan sonra, Haziran’da ihracat ve

MERKEZi YONETIM BUTGESI 2006 Haziran | 2007 Haziran | Artis | Oca-Haz06 | Oca-Haz07 | Artis | 2007 Tahmini
Harcamalar 13,065,611 17,186,056 31.5%| 81,598,565| 100,679,443 23.4%) 204,988,546
1-Faiz Hari¢ Harcama 10,252,660 13,957,711 36.1%| 58,722,949| 73,785,977 25.7%] 152,042,522
Personel Giderleri 3,159,394 3,585,479 13.5%| 18,524,889 21,973,698 18.6% 43,669,799
Sosyal Giiv.Kur. Deviet Primi 386,320 434,824 12.6%| 2,384,676 2,725,467 14.3% 10,101,779
Mal ve Hizmet Alimlari 1,494,535 1,328,126 -11.1%| 6,786,213 8,349,462 23.0% 15,587,406
Cari Transferler 4,023,532, 6,424,299 59.7%| 24,913,480, 32,775,646 31.6% 60,862,989
Sermaye Giderleri 718,567 1,273,274 77.2%| 3,028,001 4,466,456 47.5% 12,103,930
Sermaye Transferleri 85,715 640,162 646.8% 852,014 1,877,314 120.3% 3,647,400
Borg Verme 384,597 271,547 -29.4%| 2,233,676 1,617,934 -27.6% 3,694,600
Yedek Odenekler 0] 0 2,374,619
2-Faiz Harcamalan 2,812,951 3,228,345 14.8%| 22,875,616 26,893,466 17.6% 52,946,024
Gelirler 15,183,992 14,645,139 -3.5%| 84,021,337| 94,794,653 12.8% 188,158,954
1-Genel Biitce Gelirleri 14,727,989 14,409,202 -2.2%| 81,769,433 92,372,210 13.0% 183,460,083
Vergi Gelirleri 11,124,192 11,363,950 2.2%| 65,975,043 70,587,563 7.0% 158,152,898
Tesebbiis ve Miilkiyet Gelirleri 488,285 468,252 -4.1%| 4,871,255 5,700,097 17.0% 7,817,781
Alinan Bagis ve Yardimlar 30,387 1,129,344| 3616.5% 176,753 1,377,374, 679.3% 480,118
Faizler, Paylar ve Cezalar 3,061,782 1,430,916 -53.3%| 10,575,765 8,753,657 -17.2% 14,443,470
Sermaye Gelirleri 23,343 16,740 -28.3% 170,617 5,953,519 3389.4% 2,565,816
2-Ozel Biitgeli Idarelerin Gelirleri 413,331 212,313 -48.6%| 1,461,015 1,564,043 7.1%) 3,263,692
3-Diizen. ve Denet. Kurum. Geliri 42,672 23,624 -44.6%, 790,889 858,400 8.5% 1,435,179
Biitce Dengesi 2,118,381 -2,540,917| -219.9%| 2,422,772| -5,884,790 AD -16,829,592
|Faiz Digi Denge 4,931,332 687,428 -86.1%| 25,298,388| 21,008,676 -17.0% 36,116,432

Agustos i¢ borglanma stratejisin-
de Ongordiigii faiz-dis1 fazla ra-
kamlarini eklersek, Agustos sonu
icin TL 27.2 milyarlik bir kiimii-
latif fazla rakamina ulasiyoruz.
Gegen senenin ayni doneminde
ise kiimiilatif fazla TL 29.1
milyar idi. Ayni1 doénemde TL
10.1 milyar faiz  &demesi
planlandigin1 dikkate aldigimizda
ilk 8 ay sonunda biitce agiginin en
az TL 10 milyar oldugunu
sOyleyebiliriz. (Gegen sene ayni
donemde biitce TL 455 milyon
fazla vermisti!)

DIS TICARET
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ithalat hacmi gegen senenin ayni
aymin lizerinde olmakla beraber,
mayisa gore gerileme gosterdi.
Ithalat 2006 haziranina gore %18
artarak $ 14.4 milyar oldu. fhracat
ise %14 artigla § 8.9 milyara
ulast1. Dis ticaret dengesi ise $ 5.5
milyar ile mayis ayindan sonraki
en yiiksek agigimi verdi.

¢ Ticaret dengesindeki olum-
suz gelisme tabiatiyla cari denge-
ye de yansimakta. Haziranda cari
acik son 6 aydaki daralma tren-
dini kirarak, ve 2006 haziranin-
dan 600 milyon dolar daha fazla
acik vererek $ 3.3 milyar olarak
gercgeklesti.

¢ Nisan ve mayis aylarinda
goriilen finans hesabindaki giris-
lerdeki daralmadan sonra, hazi-
randa tekrar bir artis gozlem-

milyon $

-16,000

m Ara Mali ihracat
@ Sermaye Mali ithalat

m Ara Mal ithalat
@ Tiiketim Mali ihracat

@ Sermaye Mali ihracat
| Tiiketim Mali ithalati
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liyoruz. Buna paralel olarak MB

rezervlerinde de artis s6z konusu.
DOViz REZERVLERI

¢ Oniimiizdeki dénemde biiyii-
mede goreceli bir duraklama ol-
masi ile birlikte dis ticaret den-
gesinin daralma ihtimaline karsin,
gecen seneden farkli olarak hala
yiiksek seyreden enerji fiyatlari
nedeniyle, yapisal cari agigimizin
devam etmesi s6z konusu. Bu
durum da gelismekte olan iilkeler
arasinda Tiirkiye’yi daha riskli bir
iilke konumuna getiriyor.

¢ TiM verilerine gére Temmuz
ihracatimiz gegen yilin ayni ayina
gore %28.2 artis kaydederek $ 8.9
milyar olarak gerceklesti. Bu
artista iki donem arasinda €/$
kurundaki euro leyhine degisimin
yarattig1 %4 kadar bir parite etkisi
oldugunu hesaplasak da, artig
orani gercekten etkileyici.
Uretim ve Buytime
2. ceyrekte biiyiime %03’lerde

¢ Gecen ay KKO verilerine
bakarak tahmin ettigimiz gibi,
sanayi iretimi haziranda sadece
%1.8’lik bir artis gosterdi. Boy-
lece 2007°nin 2. ¢eyrek biiylime
hizinin da %3’ler civarinda ger-
¢eklesmesi kesinlesti.

¢ Her ne kadar gecen ay
ozellikle siyasi risklerin giindem-
den c¢ikmasi ile birlikte yilin 2.
yarisinda bilylime oraninda bir
artig yasanmasi ihtimali oldugunu
belirtmis isek de, son global
dalgalanmalarin Diinya ekono-
misini hangi yone gotiirecegi
konusunda ciddi soru isaretleri
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belirmis durumda. Eger, Tiirkiye
gibi gelismekte olan ekono-
milerden para ¢ekilmeye baslar ve
Diinya ekonomisi ABD kaynakli
bir soguma siirecine girerse
bliylime oraninin da diismesi
kaginilmaz olacaktir.

SEKTOREL URETIM

Elektrik, Gaz ve Su
Tasit Araglari
Metal Esya Sanayi
Ana Metal Sanayi
Kimyasal Maddeler
Giyim Egyasi

Tekstil Urunleri

Gida Uriinleri

Imalat Sanayi
Madencilik
Toplam Sanayi

¢ Ote yandan, gerek gecen
Temmuza goére 0.9 puan artan
0zel sektor kapasite kullanim ora-
ni, gerekse de artan ihracatimiz
ekonomik biiylimenin ‘simdilik’
yolunda oldugunu gosteriyor.

KAPASITE KULLANIM ORANLARI

Enflasyondaki baz etkisi bitti

¢ Temmuzda TUFE %0.73
azalirken, UFE ise %0.06 artt1.
Son 12 aylik enflasyon TUFE’de
% 6.90, UFE’de ise %2.08 olarak
gergeklesti.

¢ Boylece gecen sene kurlarda
goriilen artisin enflasyon rakam-
larinda yarattig1 baz etkisinin de
sonuna gelindi. Senenin kalan
aylarinda 2 o6nemli etkinin car-
pismasini izleyebiliriz. Birincisi
biiylime hizinda olusabilecek bir
daralmanin  fiyatlar  iizerinde
olusturacag baski. Ikincisi ise kur
diizeyinde olas1 bir artigin ithalat

& enflasyonunun

kanaligryla olusturacagi fiyat
artiglari. Bu ¢arpismanin  net
sonucunu simdiden kestirmek

gergekten zor.

¢ Ote yandan bahsi gegen
risklerin kisa siirede normalize

durumunda
%7

olmasi seénc Sonu

civarinda

gerceklesmesi kuvvetle muhtemel
gozikiiyor.

¢ 2.

piyasa faizleri gayet
istikrarli bir sekilde 17’ler seviye-
sine gerilerken, kiiresel dalgalan-
ma faizlerin tekrar 19’lara geri
gelmesine neden oldu.

TAHVILLERIN BILESIK GETIRILERININ AGIRLIKLI
ORTALAMASI

¢ Her ne kadar krizin derin ve

uzun siire kaliciligi  olacagim
diistinmiiyorsak da, faizlerin ayni




hizla geri diisecegini diistinmek
de biraz fazla iyimser bir beklenti
olur dogrusu.

¢ Bu sartlar altinda, MB’nin
senenin son aylarina kadar bir
faiz indirimi yapmasi ihtimali de
iyice zayiflamis goziikiiyor.

¢ Temmuzda parasal biiyiik-
liiklerde bir daralma goriiliiyor.

¢ Agustosun 2. haftasinda 1.40
seviyelerine kadar ¢ikip geri
donen dolar kurunun DTH hacmi

tizerindeki etkisini ise heniiz
goremiyoruz.  Ancak  yiiksek
seviyelerden miisteri  satislar

olma ihtimali, dovizde net alim

SUI GENERIS—s1’den devam

Diinyada kisa stirede olusan ve
belirli ellerde toplanan bu fazla
paramin yatirimlarin getirisini er
geg diisiirmesi beklenmeliydi. Para
bollugu ortaminda bazi yatirimla-
rin “kotii” yatwrimlara doniigmesi
son derece dogaldir. Bu bakimdan,
Diinya  ekonomisinde  goriilen
biiyiimeden belki de en az pay
almis olan ve zaten anormal
yiiksek bir bor¢ icinde yiizen
Amerika’daki diisiik gelir grup-
larmma acilan konut kredilerinin ilk
patlayan yatirimlar olmasi hi¢ de
tesadiif degil. Bazi yorumcularin
ise bu yatirimlarin batma sebebini
sadece bonus alma hirsyla
gozlerini  kan biiriimiis Londra
bankerlerine ve/veya aptal banka
ve hedge fonu yéneticilerine atfet-
mesi ¢ok anlamly degil dogrusu. Bu
global likidite ortanminda sub-
prime olmasa bile baska bir
segmentte buna benzer bir sorun
yasama olasiligi ¢ok yiiksekti.

Ashinda  finansal  piyasalarda
tedaviilde bulunan enstrumanlarin
hacmi ve sahipligi bilinirse ve bu
enstrumanlar dogru ve zamanl bir
sekilde fiyatlanirlarsa, bugiin yasa-
digimiz sekilde sistemik bir risk
olusturmaziar. Ancak, bugiin ézel-
likle  sub-prime mortgage’larla
ilgili olarak, ne bu enstrumanin

PARASAL GOSTERGELER 1

(milyon YTL) 03.08.2007

2 3
06.07.2007 29.12.2006

Dolagimdaki Para 23,771 24,020 24676 -1.0% -3.7%
Vadesiz Mevduatlar 21,157 21,861 22,814 -32% -7.3%
M1 44,929 45,882 47,491 -21% -5.4%
Vadeli Mevduatlar 158,188 156,957 137,654 0.8% 14.9%
M2 203,116 202,839 185,145 0.1% 9.7%
DTH 107,407 106,999 101,399 04% 5.9%
DTH (milyar$) 84.0 83.1 71.8 1.1% 17.1%
M2Y 310,524 309,837 286,544 0.2% 8.4%
Mevduat Bankalari Kredileri 192,197 188,968 170,578 1.7% 12.7%
Acik Piyasa Islemleri 7,390 6,215 -1,098 18.9% AD
Kamu Menkul Kiymetleri 145,241 147,144 138,046 -1.3% 5.2%
Dolarizasyon (DTH/M2Y) 34.6% 34.5% 35.4% 0.2% -2.3%
olma ihtimalinden daha fazla. yasayan kredilerin faizlerinin ana
¢ Bugiinkii global sartlarin paraya ilave ediliyor olmasi

devam ettigi bir ortamda, eger
ontimiizdeki aylarda kredi hac-
minde artis gormeye devam
edersek, bunu iyi degil kotli bir
gelisme olarak yorumlamamiz
lazzim. Bu genisleme biiyik
ihtimalle geri donme zorlugu

tiirevlerinin toplam hacmi ve sa-
hipligi konusunda, ne de fiyatlan-
malart konusunda elimizde yeterli
bilgi yok. Bu karisiklig1 yaratan bir
ka¢ onemli neden var:

1-Derecelendirme sirketlerinin
yatirum sirketleriyle isbirligi icinde
olmalari. Piyasalarin baskist altin-
da derecelendirme sirketleri kesin-
likle AAA derecelerini haketmeyen
sub-prime konut kredilerine dayali
menkul  kiymetlere bu  notlar
vermekte bir mahsur gérmediler.

2-Bu haketmeyen yiiksek notlar
verdikleri gibi, sene basinda piya-
sadan ciddi sinyaller gelmesine
ragmen, bu notlart diisiirmemekte
direndiler.

3-Son yularda ozellikle bankaculik
kesiminde finansal bilgi seffafligi
konusunda onemli kararlar alinnus
olunmasima ragmen, bu durum
hedge fonlart igin gegerli olmad.
Bugiin diinyadaki toplam hedge
fonu sayist ve bunlarin yonettikleri
toplam para konusunda bile dogru
diirtist  bilgi yok, nerede kaldi
bunlarin maruz oldugu risklerin
analizi.

4-Sub-prime’a bagli menkul deger-
ler gibi enstrumanlart alan fonlar,
kendilerine kaynak yaratmak igin
kisa vadeli bono (commercial

anlamina gelecektir.

paper) ihrag ettiler. Yani, ortalama
vadesi 15 yil civarinda olan
enstrumanlar i¢in 1-3 ay vadeli
kaynak kullanarak, bankaciligin en
onemli kurallarindan biri olan
vade wyumu kuralim ihlal ettiler.
Riskler artinca da, bu bonolart
cevirememeye ve bankalarla olan
stand-by line’larimi  kullanmaya
basladilar. Ayrica rekabet ortami
icerisinde, bazi fonlarin yatirimci-
larmin normal sartlarda 3 ay olan
fondan ¢itkma siiresini birkag giine
indirmis olmasi da olaya tuz-biber
ekti.

5-Hedge fonlart diizenleyen ve
denetleyen otoritelerin eksikligi de
bazi fonlarin yukarida ornekle-
digim gibi yanls stratejiler igine
girmesine sebep oldu.

Gériinen o ki oniimiizdeki donemde
tipki Enron sonrast getirilen kati
finansal raporlama standartlarimin
benzerlerinin derecelendirme kuru-

luslart  ve hedge fonlari igin
getirilmesi kaginilmaz olmugtur.
TURKISH BANK A.S.
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