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OZGURLUGUN RiZIKOSU
Ingilizcede, siirekli daha fazla
yvetki ve daha fazla hareket
serbestligi isteyenlere, bu talep-
lerinin baslarini belaya sokabile-
cegini anlatmak igin kullanilan
bir ozdeyis vardwr. Bu kadar
israr edersen ‘“sana kendini asa-
bilecegin  uzunlukta  bir ip
veriririm” (I will give you
enough rope to hang yourself).
Bu sozii hatirlamamin sebebi,
halen iginden geg¢mekte oldu-
gumuz finansal krizdir. Bu krizin
gerisinde, gerek bireylerin, ge-
rekse yatirim uzmanlarmmin ve
onlara para vererek “daha fazla
riziko almaya” adeta tesvik eden
bankalarin bulundugu bir ger-
cek.

Merkezinde “banka” olan finan-
sal sistem, yapisi icabi rizikoya
en acgik  sektordiir.  Sanayi
firmalarinin bilangcosunda “‘6z-
kaynak/bor¢kaynak” orani kaba-
ca “1”dir. Ayni oran bankactlik-
ta “1/8” dir. Bankalar, bankaci-
lik  teorisi geregi ¢ok yiiksek
“finansal kaldira¢”la ¢aligir. Bu
sebeple, hem karlilikta ¢cok ¢abuk
yiikselirler, hem de ¢cok c¢abuk
zarar edip, batarlar. Bu yiizden
bankalar, diger ticari firmalara
gore, kamu tarafindan ¢ok siki
denetlenir. Ustelik, bankalarin
alacaklisi  amatér  mevduat
sahibi, bor¢lusu ise profesyonel
is adamlaridir. Banka, isini
ciddiye alp, odiin¢ verenle,
odiing alan arasinda mevcut bu
karekter uyusmazlhiginin ortaya
ctkarabilecegi tehlikeleri orta-
dan kaldirmakla sorumludur.

Finansal sistemin kiiresellesme-
si, yiiksek rizikolu tiirev iglem-
lemlerini, hatta goriiniiste stan-
dart gibi duran bankaculik iglem-

lerini, adeta denetimsiz birak-
mustwr. Clinkii islemler gitgide
daha  fazla  “offshore” ve
“bilanco disina” c¢tkarimgtir.
Yani hangi islemin bankacilik
geleneklerine gore  “tedbirli”
(prudent)  olup  olmadigim
denetleyecek bir yetkili makam
bulmak  miimkiin degildir.
Malum, hukuk “miilki ’dir. Yani
ulusal yasalar, yalniz bir memle-
ketin surlart iginde gegerlidir.
Kiiresellesme, kiiresel yetkileri
olan denetim kurullarmi gerekli
kilmaktadir. Bu da yoktur.

Tugrul Belli

MERKEZ BANKALARI HAKSIZ
YERE ELESTIRILIYOR

Son donemdeki pivasa gelismeleri
karsisinda aldiklart tedbirler nede-
niyle Fed Baskam Bernanke ve
Ingiltere Merkez Bankasi Baskan
King yabanci basinda olduk¢a eles-
tiri aldilar. Keza, TCMB baskan
Sn. Yilmaz in sembolik sayilabilecek
25 puanlik indirimi de yurtigindeki
yorumcular tarafindan elestirildi ve
bence oldukca haksiz bir sekilde bu
kararm Hiikiimetin bazi iiyelerinin
baskist sonucu alindigi iddia edildi.

Fed Bagkan Bernanke 1929 Biiyiik
Buhran iizerine ihtisas yapmis ve
olduk¢a tanman ve saygr duyulan
bir akademisyen. Bernanke krizin
baslangicinda  piyasaya  gerekli
likiditeyi saglayarak Fed’in biiyiik
bankalara olaganiistii durumlarda
sagladigi reeskont kredisi faizle-
rinde 50 baz puanlk bir indirim
gergeklestirdi. Ayrica, sub prime
konut kredilerine dayali menkul
kiymetleri de reeskont icin gegerli
enstrumanlar arasina ald..  Bu
tedbirleri finans piyasalarina veril-
mis bir taviz veya batan kurumlart
kurtarmaya yonelik bir operasyon
olarak nitelendirmek son derece
yanlistir. Her seyi birakin, eger Fed

devamui sayfa 4’de



Tatil faturasi kabarik geldi

¢ Gegen ay biit¢ede ciddi bo-
zulmalar oldugunu ve verilerin
aciklanmasinin  geciktirildigini
ifade etmistik. Nitekim, Maliye
bakani temmuz ayinda 20 giinliik
mali tatil olmasi nedeniyle, bazi
tahsilatlarin agustos ayina kaydi-
gin1 ve temmuz biitge sonuglari-
nin gercegi yansitmadigini belir-
terek bu seneden sonra temmuz
ve agustos sonuglarinin eyliil ige-
risinde beraber agiklanacagini
ifade etti.

¢ Ancak biitcedeki problemin

ODEMELER DENGESI

mREZERV VARLIKLAR
CONET HATA VE NOKSAN
EFINANS HESABI

B CARI ISLEMLER

gelirlerinde azalisa bir mazaret
bulmak miimkiin degil. Ayrica,
sene sonuna kadar Odeneklerin
dondurulacag: ifade edilse de, bu

sadece bu donemsel gecisten .. .
< N yapillan sadece miiteahhitlere
kaynaklandigint  s6ylemek zor.
MERKEZi YONETIM BUTGESI 2006 Agu 2007 Agu Artis Oca-Agu06 | Oca-Agu07 | Artis 2007 T
Harcamalar 16,553,105 15,930,614/ -3.8%)| 115,048,427 135,817,617, 18.1% 204,988,546
1-Faiz Hari¢ Harcama 11,054,787 11,612,787 5.0% 80,912,528 98,838,654 22.2%| 152,042,522
Personel Giderleri 2,939,704 3,421,775 16.4% 24,813,921 29,164,364 17.5% 43,669,799
Sosyal Giiv.Kur. Deviet Primi 378,412 442,918 17.0% 3,153,996 3,620,970 14.8% 10,101,779
Mal ve Hizmet Alimlari 1,261,014 1,513,620 20.0% 9,947,498| 12,189,485 22.5% 15,587,406
Cari Transferler 4,650,009 4,680,023 0.6% 33,137,829, 42,369,527 27.9% 60,862,989
Sermaye Giderleri 1,101,502 1,045,229 -5.1% 5,256,989 6,766,385 28.7% 12,103,930
Sermaye Transferleri 426,295 72,951 -82.9% 1,787,787 2,421,874 35.5% 3,647,400
Borg Verme 297,851 436,271 46.5% 2,814,508 2,306,049 -18.1% 3,694,600
Yedek Odenekler 0 0 2,374,619
2-Faiz Harcamalan 5,498,318 4,317,827 -21.5% 34,135,899, 36,978,963 8.3% 52,946,024
Gelirler 16,571,893 19,459,468 17.4% 115,521,959 127,390,590 10.3% 188,158,954
1-Genel Biitge Gelirleri 16,389,343 19,125,166 16.7% 112,726,345 124,261,115 10.2% 183,460,083
Vergi Gelirleri 13,462,332 17,745,859 31.8% 91,331,580 99,322,090 8.7%| 158,152,898
Tesebbis ve Miilkiyet Gelirleri 510,463 457,504 -10.4% 5,886,923 6,600,764 12.1% 7,817,781
Alinan Bagis ve Yardimlar 16,577 56,051 238.1% 203,241 1,565,587 670.3% 480,118
Faizler, Paylar ve Cezalar 2,382,194 845,547 -64.5% 15,087,676/ 10,780,952 -28.5% 14,443,470
Sermaye Gelirleri 17,777 20,205 13.7% 216,925 5,991,722 AD 2,565,816
2-Ozel Biitceli idarelerin Gelirleri 186,952 182,225 -2.5% 1,852,971 1,949,333 5.2% 3,263,692
3-Diizen. ve Denet. Kurum. Geliri -4,402 152,077 AD 942,643 1,180,142 25.2% 1,435,179
Biitce Dengesi 18,788 3,528,854 AD 473,532 -8,427,027 AD| -16,829,592
Faiz Digi Denge 5,517,106 7,846,681 42.2% 34,609,431| 28,551,936 -17.5% 36,116,432

Nitekim, agustos sonu rakamlari
da hi¢ parlak degil. Kiimiilatif
olarak baktigimizda, biitge denge-
sinin gecen senenin ilk 8 aymda
TL 470 milyon fazla verdigini, bu
sene ise dengenin TL 8.4 milyar
aciga doniistiigiinii  gorliyoruz.
Keza, faiz-dis1 fazlada da %18
kadar bir gerileme s6z konusu.

¢ Faiz-dis1  harcamalar %22
oraninda artarken, vergi gelirle-
rindeki artig sadece %8.7 artmis.
Her ne kadar se¢imler nedeniyle
bir kisim harcamanin 6ne alindigi
ve bu nedenle ilk 8 ay
rakamlarinin  oldugundan daha
kotii ¢iktigimi diislinsek bile, vergi

yapilacak o6demelerin  Oniimiiz-
deki takvim yilina sarkitilmasin-
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dan baska bir sey degil. Kisacasi
neresinden bakilirsa bakilsin kotii
bir biitce performansiyla karsi
karsiyayiz.

¢ Hazinenin eyliil programina
baktigimizda bu ay TL 17.5 mil-
yarlik bir finansman gergeklestiri-
lecegini ve TL 1.7 milyar kadar
bir faiz-dis1 fazla beklentisinin
oldugunu goriiyoruz.

¢ Haziranda cari agigin sene
basindan beri goérmekte oldugu-
muz daralma trendini kirarak
tekar artisa gectigini gozlemle-
mistik. Ayni durum temmuzda da
devam etti. Cari agik gecen
temmuza gore $ 450 milyon

milyon $
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kadar artarak $ 2.2 milyar oldu.
Bu durumun ekonomik aktivitede
2. ¢eyrek bliylime rakamlarindan
da teyit edildigi gibi bir zayiflama
olmasina ragmen gerceklesmesi
oldukga dikkat ¢ekici. Ayrica, bu
sene turizm gelirlerinin gecen
senenin {izerinde oldugunu da
hatirlamakta fayda var.

¢ Kanaatimizce, cari agiktaki
genisleme sene sonuna kadar
devam edecek ve senelik acik
piyasa beklentilerinin oldukca
iizerinde $§ 36 milyara ulasacak.
Bu durumda, senenin son ayla-
rinda global calkantinin da yatis-
masiyla, ekonomik aktivitede go-
receli bir diizelme olmasi ve
petrol fiyatlarinin gecen senenin
ayn1 doneminin ¢ok iizerinde sey-
retmesi etkili olacaktir.

DOViz REZERVLERI

¢ Agustos sonunda  MB
rezervlerinin temmuz sonuna gore
$ 3 milyar gibi oldukga yiiksek
miktarda artmis oldugunu gorii-
yoruz. Ozellikle, yurtdisi piyasa-
larda Dbelirsizliklerin arttig1 bir
donemde MB rezervlerinde bdyle
bir artis olmasi ilging. Agustosta
$ 2 milyar kadar bir cari agik
olacagimmi diislintirsek, bu ay
(finansman + net hata) hesapla-
rindan $ 5 milyar kadar bir giris
$0z konusu olacaktir.

¢ TIM verilerine gore Agus-
tosta ihracat gecen yilin aym
ayma gore %23.4 artis kaydede-
rek $ 8.6 milyar ulasmig bulu-
nuyor. Onemli kalemler arasinda-
ki en yiiksek artis %31 ile oto-
motiv sektoriinde.

TURKISH BANK ASS .

2. ceyrek biiyiime hiz1 %63.9

¢ Gegen ay sanayi Uretimi
endeksine bakarak 2. ¢eyrek bii-
ylime hizinin %3’ler seviyesinde
gerceklesecegini tahmin etmistik.
Fiili gergeklesme %3.9 oldu.

¢ Biitcede net olarak etkisini
gordligimiiz  kamunun yatirim
harcamalarindaki %34’lik artisin
bliylime oranmin daha disiik
¢itkmasini dnledigi goriiliiyor.

¢ %065 ile milli hasila igerisin-
de en biiyiik paya sahip olan 6zel
tiketim harcamalarinda yiiksek
faizlere bagl olarak azalmanin
devam ettigini goriiyoruz. Son 4
ceyrekte bu kalemdeki gelisim hi-
z1, 2.3, 0.1, 2.0 ve -0.3 oldu.
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¢ Biiyiime rakamlarinda belirli
bir donemsel baz etkisi de s6z
konusudur. 2006 2. ceyreginde
biiytimenin %9.3 olmasi, bu sene-
nin disiik ¢ikmasinda etkili ol-
mustur. Ayni mantik dogrultusun-
da, gegen senenin 2. yarisinda bii-
ylime hizinin azalmasi nedeniyle,
bu senenin 2. yarisinda biiylime
rakamlar1 daha olumlu ¢ikabilir.

SEKTOREL URETIM

Elektrik, Gaz ve Su

Tagit Araglari
Metal Esya Sanayi

Ana Metal Sanayi
Kimyasal Maddeler
Giyim Esyas

Tekstil Urunleri

Gida Uriinleri

Imalat Sanayi

Madencilik

Toplam Sanayi

¢ Temmuzda sanayi iretimi
%3.5 biiyiime gosterdi. Ozellikle
otomotivdeki biiylime hizinin

diistiigii goriiliiyor. Ancak bunun
tatillerden kaynaklanan gecici bir
durum oldugunu ve agustosta
ihracat rakamlarinin da teyit ettigi
gibi bu sektdrde biiylimenin
hizlanacagini soyleyebiliriz.

Enflasyondaki baz etkisi bitti

¢ Agustosta TUFE  %0.02,
UFE ise %0.85 artt1. Son 12 aylik
enflasyon TUFE’de % 7.39, UFE’
de ise %3.72 olarak gerceklesti.
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¢ Grafikten de goriildiigi gibi
gecen senenin sonbahar aylarinda
TUFE olduke¢a yiiksek ¢ikmustr.
Gerek i¢ talepteki canlanmanin
siirlt kalmasi, gerekse de kurlar
iizerinde simdilik bir baski
olmamasi nedeniyle bu seneki
aylik TUFE oranlarinin ortalama-
da gecen senenin altinda kalacagi
goriililyor. Sene sonu enflasyonu
%06’ya kadar gerileyebilir.

s § § 2

Faiz indirimleri devam edecek

¢ MB olduk¢a siirpriz  bir
sekilde 13 eyliildeki toplantisinda
faizleri 0.25 puan diisiirdii.

¢ Aslinda gectigimiz ay kiire-
sel dalgalanma nedeniyle 2. piya-



sa faizleri yiikselmemis olsaydi,
bu indirim bir ay 6nce de gercek-
lestirilebilirdi.

,
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“—— ORTALAMA TAHVIL FAZLERI
——OINBLESIK

¢ Senenin kalan aylarinda
kamu harcamalarinda kisitlama-
lara gidilecek olmasi, i¢ talepteki
zayiflik ve trend enflasyonun
%6’ya gerilemekte olmast MB’
nin elini rahatlatiyor. Yurtdis1 pi-
yasalar kaynakli bir siirpriz
olmadig1 takdirde sene sonuna
kadar en az 100 baz puanlik bir
indirim daha bekleyebiliriz.

SUI GENERIS—s1’den devam

olarak faiz hedefiniz %5.25 ise ve
pivasalarin sikismasiyla kisa vadeli
2. pivasa faizleri yiikselmisse, zaten
faizleri hedef faizinize ¢ekmek igin
bu gecici parasal genislemeyi
yapmaktan bagka ¢areniz yoktur.

18 Eyliildeki Fed toplantisinda ise
genel konsensiis Fed'in faizleri 25
baz puan azaltacagi seklindeydi.
Gergeklesme ise 50 baz puan oldu.
Bernanke bu karardan sadece bir
hafta énce durumun kontrol altinda
oldugunu  belirten  agiklamalar
yapmis oldugu ve boyle bir indirimin
enflasyon fiizerinde menfi tesirleri
olma ihtimali bulundugu icin, 50
puanlik indirim de elestiri konusu
oldu. Ancak, Bernanke'nin elinde
yeni  veriler  oldugu,  emlak
pivasasindaki krizin genele yayima
potansiyelinin arttigr ve krizi daha
cabuk sonlandirmak igin faiz oranmim
hizli ve goreceli olarak yiiksek bir
oranda geri ¢ekmeyi tercih ettigi
goriiliivor. Ayrica, Fed 50 puan
indirerek 25 puanin yetersiz kalmasi
durumunda bir sonraki toplanti
tarihi olan 31 Ekim’e kadar toplanti-
dist bir faiz indirimi yapmak zorunda

PARASAL GOSTERGELER 1 2 3

(milyon YTL) 31.08.2007 27.07.2007 29.12.2006
Dolasimdaki Para 23,987 23,796 24,676 0.8% -2.8%
Vadesiz Mevduatlar 22,056 22,692 22,814 -28% -3.3%
M1 46,044 46,487 47,491 -1.0% -3.0%
Vadeli Mevduatlar 161,997 158,060 137,654 25% 17.7%
M2 208,040 204,548 185,145 1.7% 12.4%
DTH 109,213 107,416 101,399 1.7% 7.7%
DTH (milyar$) 82.5 85.2 718 -32% 14.9%
M2Y 317,253 311,964 286,544  1.7% 10.7%
Mevduat Bankalari Kredileri 198,152 191,435 170,578 3.5% 16.2%
Acik Piyasa Islemleri 5,540 8,278 -1,098 -33.1% AD
Kamu Menkul Kiymetleri 149,863 145,251 138,046 32% 8.6%
Dolarizasyon (DTH/M2Y) 34.4% 34.4% 35.4% 0.0% -2.7%
gayet rasyonel bir sekilde kurlar
trendin  iistline yiikseldiginde
¢ Agustosta parasal biiyiikliik- satis, dustpgunde de alis yaptigt
= . . son gelismelerle de iyice

lerle ilgili en dikkat g¢ekici ge- . . .

. <. . . belirginlesmis  vaziyette. Bu
lisme doviz tevdiat hesaplarindaki . R
davramis sekli ekonomi bilimi

azalis oldu. Aylik bazda $ 2.7
milyar kadar gerileyen doviz
hesaplarinda ay iginde dolar
kurunun 1.4’lere kadar ¢iktigi
donemde gerileme $§ 4.5 milyan
gecmisti.

¢ Tirk yatirnmcismmin  dovizi
bir menkul kiymet gibi goriip,

da kalmamis bulunuyor. Keza, krizin
reel ekonomiye sirayet etme boyutu
artarsa, sonraki toplantilarda yeni
indirimler de beklenebilir. Merkez
Bankalarimin birincil onceligi enflas-
yon olmakla birlikte reel ekono-
mideki gelismeleri goz ardi etmeleri
diye bir sey soz konusu olamaz.

Ingiliz Merkez Bankas: Baskam
Mervyn King de Bernanke kadar
tamnmis bir akademisyendir. Onu
elestiri oklarimin hedefi durumuna
getiren ise, orta ¢apli bir mortgage
bankasi olan Northern Rock’ta asurt
mevduat ¢ekilisleri (bank run) ya-
sanmaya baglamas iizerine 33,000
sterlin olan limitli mevduat garanti-
sini limitsiz  garantiye ¢evirmesi
oldu. Ancak, bankacilik nihayetinde
kisa vadeli mevduatlar: uzun vadeli
kredilere doniistiiren bir vade uzat-
ma oyunudur. En saglam banka bile
aswrt mevduat ¢ekilisi karsisinda aciz
kalwr. Bu nedenle garantinin genisle-
tilmesi ve mevduat ¢ekilisinin ontine
set ¢ekilmesi almmast gerekli bir
tedbirdi. Bu Northern Rock bankasi-
min orta vadede el degistirmesini ve
sahip ve yoneticilerinin bankacilik

acisindan da incelemeyi gerekti-
recek oldukca enteresan bir olgu.
¢ Agustosta banka kredilerinde
senelik trendin lizerinde bir artis
s6z konusu. BDDK verileri teyit
etmese de MB verileri genisle-
menin eylilin ilk haftasinda da
devam ettigin gosteriyor.

ehliyetlerini kaybetmelerini énleyen
bir uygulama degil.

Durmug Yilmaz da 25 baz puaniik
indirim nedeniyle elestirildi. Gegen
sene yapmis oldugu 4.25 puanlik
artist ¢ok yiiksek bulan ve artis1 yap-
mis bulunsa bile ilerleyen aylarda
cogunu geri almasi gerektigini sa-
vunan biri olarak ben bile sadece 25
baz puan bile olsa boyle bir indirimi
beklemiyordum. Ancak, enflasyonun
yil sonunda %6 civarina gerileyece-
gini ve uzun stiredir aswt yiiksek
giden reel faizlerin i¢ tiiketime darbe
vurmus olma ihtimali bulundugu géz
oniine alimdiginda bu kararm o
kadar da elestiri konusu yapil-
mamast gerektigini  diistiniiyorum.
Nitekim, karar sonrasimda gerek kur,
gerekse de 2. piyasa faizlerinin
olumlu reaksiyon verdigini gordiik.

Merkez Bankalarmin hareketlerini
elestirmeden once biiyiik ekonomist
JM. Keynes’in meshur bir soziinii
hatirlamakta fayda var. “Veriler de-
gistigi zaman, ben de fikrimi degisti-
ririm. Ya siz ne yaparsiniz mosyo?”
(When the facts change, I change my

opinion. What do you do, sir?)
TURKISH BANK AS.
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