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DUNYA

e New York Borsasi gectigimiz iki hafta boyunca % 6.3 gibi 6nemli bir oranda yiikseldi.
Yiikselise ABD ekonomisinde biiyiimenin devam ettigini gosterdigi diisiiniilen veriler
gerekce gosterildi. Ancak asagida gorecegimiz gibi bu veriler toplamindan boyle bir
yorum iiretmek aslinda pek miimkiin degil.

e 1lk olumlu haber ABD 2006 IV. ceyrek milli gelirinin yukar revizyonuydu. Revizyonla
daha 6nce % 2.2 olarak agiklanmis olan IV. ¢eyrek biiyiime hiz1 2.5’e yiikseldi.

e Bu veri fazla agiklama gerektirmiyor. % 2.2 ekonominin daralacagina isaret ediyorsa,
% 2.5 ekonominin biiyiiyecegi anlamina m1 gelir?  Kaldi ki, revizyonun kaynagi
stoklar; yani iiretildigi halde satilamayan mallar. Yani revizyonun kendisi bir yandan
da ekonomide satiglarin azaldigina, yani biiyiime hizinin diisebilecegine isaret ediyor.
Dolayisiyla bu veriyi ABD ekonomisinin bundan sonraki biiyiime hiz1 i¢in herhangi bir
bakis acisindan olumlu gosterge olarak kabul etmek sagmalik.

e Ardindan 19 Mart haftasinda yeni igsizlik bagvurusu yapanlarin sayisinin son iki aymn
en diisiik diizeyine geriledigi aciklandi. Bu isgiicii piyasasi acisindan olumlu bir haber.
Ama so0zii edilen dalgalanma yalmizca % 3’liik, kiiciik bir hareket. Ayrica zaten su anda
isglicii piyasasinin daralmaya baslamasi beklenmiyor. Konut piyasasindaki sikismanin
once Amerikallarin tiiketim harcamalarimi olumsuz etkilmesi bekleniyor. Ancak
buunun satiglara, yatirimlara yansimasinin ardindan istthdamda 6nemli bir daralma
ortaya c¢ikabilir. Bu bakimdan bu verinin konut piyasasi merkezli daralma
senaryosunu degistirmesi s6z konusu degil.

e Gectigimiz Pazartesi giinii ABD’de Subat ayinda insaat sektoriiniin 11 aydan sonra ilk
defa biiyiidiigii aciklandi. Tabii bu haber de piyasalari costurdu. Ancak haberin alt1
okununca konut insaatindaki daralmanin siirdiigii (% 1), toplamdaki % 0.3’liik artisin
aligveris ve is merkezi ingaatlarindan kaynaklandigi anlasiliyordu. Halbuki ABD’nin
son donem biiylimesinde etken olan sektor konut ingaati. Oradaki daralma siirdiikce
konut-dis1 ingaaatin daimi olarak bu agig1 kapatip, sektorii biiylitmeye devam etmesi
miimkiin degil. Kisacasi bu ashinda iyi degil, olumsuz bir haber.

e Carsamba giinii ABD’den yine bu tiirden bir iyi haber geldi.  Ozel bir sirketin
hazirladig: (fabrikalara verilen sipariglere dayanan) bir imalat sanayi endeksi Ocakta %
5.7 gerilemigken, Subatta % 1 ylikselmisti. Bir kere % 5.7°1ik diisiisten sonra % 171ik
artigin neresi iyi haber? Reel piyasalar da finans piyasalar1 gibi diiz ¢izgi iizerinde
degil, dalagalanarak ilerler. % 5.71ik diisiisiin ardindan sadece % 17lik yiikselis asag
trend demektir.

e [Ikincisi, alt sektorlere bakinca tablo daha da karanliklasiyordu. Silah sanayii ve
onunla iligkili ucak sanayii siparisleri ¢ok biiyiik dalgalanma gosteren, hiikiimetin

kararlarina gore hareket eden kalemler. Orta vadeli hareketleri gérebilmek ig¢in imalat
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sanayii endekslerine bu iki kalemi digarda birakarak bakmak gerekiyor. S6z konusu

endekse bu sekilde bakinca goriinen tablo su: Ocakta % 6.2 diisiis, Subatta % 2.4
diisiis. Burada aslinda oldukca olumsuz bir tablo s6z konusu.

e Carsamba giinii bu baglig1 olumlu, aslinda olumsuz haberin yanisira bir de her seyiyle
olumsuz bir haber geldi. Bagka bir 6zel kurulusun hazirladig hizmet sektorii endeksi
Subat ulastig1 54.3 seviyesinden Mart ayinda 52.4°e gerilemisti. Piyasa beklentisi ise
54.7 idi.

e Son olarak, Cuma giinii bagka bir olumsuz aciklama da Fed’den geldi. Buna gore
ABD’deki toplam tiiketici kredileri Subat ayinda Ekim 2006’dan bu yana en diislik
diizeyde artmisti. Piyasa ekonomistleri bu toplamin Subatta USD 7.3 mia artmasini
beklerken, gerceklesme USD 3 mia.da kaldi.

¢ ABD’de son yillardaki biiyliime tiiketim harcamalarindaki artistan kaynaklandi, ancak
bu dénemde calisanlarin toplam gelirleri pek artmadi. Ilave harcamalarin finansmam
mortgage dahilkredilerden kaynaklandi. Bu bakimdan tiiketici kredilerindeki artigin
yavaglamasi biiyiime icin ¢cok olumsuz bir haber.

e Goriildiigii gibi ABD verilerinde “Durgunluk tehlikesi atlatildi” dedirtecek bir manzara
kesinlikle yok.  Zaten konut sektorii ve mortgage’daki daha once ayrintili olarak
gordiiglimiiz tablo ortadan kalkmadan bdyle bir sey miimkiin degil. = Nitekim bu
sektorde gecen haftanin haberi mortgage sirketlerinin 6deme giicliigiine diisen
miisterilerini tek tek arayarak geri 6deme sartlarini hafifletmeye ugrastiklari. Sirketler
bu is icin 6zel ekipler kurmus. Iyi de bu degirmenin suyu nerden gelecek. Bu sekilde
nakit dengesi bozulan mortgage sirketi bunu telafi edecek finansmani nereden bulacak?

e Sonug olarak ABD’de konut sektoriindeki sikintidan kaynakalanan biiyiime riski aynen
yerinde duruyor. Oniimiizdeki haftalarda, aylarda mortgage’daki patlamalarin
artmasi, bunun konut sektoriine daha bariz olarak yansimasi kag¢inilmaz. Su anda
buradaki sikintiy1 goz ardi etmeye calisan yukari ¢ikan Wall Street’in kotii haberlerin
artmasi ve netlesmesiyle bu tempoya devam etmesi miimkiin goriinmiiyor.

e Bu arada gecen iki hafta icinde ABD’de aslinda olumsuz olan ekonomik tabloya ragmen
borsalarin yukar: itilmesine karsi doviz piyasasindan cevap geldigini ve dolar-avro
paritesinin 1.3445’¢ kadar yiikseldigini goriiyoruz. Yani Wall Street'te ABD
ekonomisiyle hakkinda yaratilan sahte pembe tabloyu uluslararasi déviz piyasasinin
satin almadigini goriiyoruz. ABD finans piyasasi borsay1 ite kaka yukarida tutmaya
devam edebilse bile film buradan kopabilir.  Parite 1.35'in iistiine oturursa nereye
gidecegi tahmin edilemez.

e Demek ki ABD ekonomisindeki risk tablosunda diizelme falan yok; buna gore

diinyanin her yerindeki hisse senedi piyasalarindan uzak durmak gerekiyor.
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e Gegen yilin ikinci yarisindan itibaren yiikselislerde ABD’nin de, Brezilya gibi benzer

iilkelerin de gerisinde kaldigim gordiigiimiiz IMKB'nin son haftalarda buralardan daha
hizl yiikseldigini goriiyoruz. Buna paralel olarak kurlarin da asag: geldigi goriiliiyor.
Bunun béyle olmasi icin herhangi bir ekonomik gerekce yok. Bunu ABD’nin
denetimindeki veya AKP’ye yakin dig gevrelere ait fonlarin cumhurbagkanhgi se¢imi

oncesinde hiikiimete verdigi bir destek olarak yorumlamak gerekir.

Ekonomik Yorumu yalmzca aboneler okuyabilir. Yorumun dolayh yollardan
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