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¢ Yurtici Ekonomi Raporu

TCMB Temmuz ayi toplantisinda politika faiz oranini sabit birakmigtir
TCMB Temmuz ayinin son haftasinda politika faiz oranini %6.25 oraninda sabit biraktigi toplantisinin

ardindan yayinladigi toplanti 6zetinde yurtdisi gelismelere dikkat ¢ekerken, gelismis (lke
ekonomilerindeki sorunlarin daha da derinlesmesi durumunda genisletici politikalari uygulamaya
koyabilecegini belirtmistir. Bu raporumuzda TCMB’nin son kararlarinin degerlendirilmesinin
ardindan, ikinci bélimde son haftalarda déviz ve faiz piyasalarinda yasanan gelismeler ile birlikte
USD/TL kuru ile gésterge tahvil getirisi arasindaki iliskinin seyri ekonometrik olarak incelenecektir.

Olumlu gelen enflasyon verisi ardindan TCMB olaganiistii PPK toplantisinda politika
faiz oranini siirpriz bir sekilde 50 baz puan indirdi...
Tiirkiye istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gére, Temmuz ayinda Tiiketici Fiyatlari Endeksi (TUFE) bir

onceki aya gére %0.41 oraninda gerileyerek bizim ve piyasa beklentilerinin olduk¢a (zerinde
gerilemistir. Agiklanan son enflasyon rakamlarinin beklentilerden iyi gelmesi ardindan TCMB
gectigimiz hafta gergeklestirdigi olaganiistii PPK toplantisinda politika faiz oranini siirpriz bir sekilde
50 baz puan indirmistir. Bu raporumuzda 6ncelikle agiklanan Temmuz ayi enflasyon rakamlari
ardindan TCMB’nin son faiz karari incelenecektir.

Cari islemler Agigi artis hizinin éniimiizdeki dénemde hiz kesmesini bekliyoruz...
Aciklanan Haziran ayi rakamlarinin ardindan ilk 6 ayda cari islemler agigi 45 milyar dolar olarak
gercgeklesirken, bir énceki yilin ayni dénemine gére %122.3 oraninda artarak sert bir yiikselis
yasamistir. Bundan sonraki dénemde ise ekonominin kademeli olarak yavaslayacagi beklentimiz
altinda, yilin ilk yarisinda cari islemler agiginda yasanan sert hareketin ikinci yarida yavaslayacagini
diisiiniiyoruz. 2011 yilsonunda Tiirkiye ekonomisinin %6.1 oraninda biiyiiyecedi beklentimiz isiginda
2011 yil sonu cari islemler agigi beklentimiz 72 milyar dolar ile TCMB’nin beklentilerine paralel bir
gorinim gizmektedir.

issizlik Oranindaki Gerilemenin Satir Aralarinda Séyledikleri

Son agiklanan Mayis dénemi rakamlarina gére issizlik orani en son kriz 6ncesi Haziran 2008 de
gordiigii %9.4 seviyesine kadar gerilemistir. Diinya genelinde gelismis ve gelismekte olan tlkelerle
yapilan karsilastirmada Tiirkiye issizlik orani agisindan gliglii bir gériiniime sahiptir. Ancak, issizlik
orani mevsimsellikten arindirildiginda Nisan déneminde gézlenen yiikselisin Mayis’ta da devam
ettigi dikkat ¢cekmektedir. Bu durum Tiirkiye ekonomisinde 2010 yilinda ve 2011’in ilk ¢eyredinde
gézlenen hizli performansin ikinci ¢eyrekten itibaren bir miktar hiz kaybedecedi beklentisini
desteklemektedir.

¢ Uluslararasi Ekonomi Raporu

Yunanistan igin A¢iklanan Son Yardim Paketi Euro Bélgesi i¢in ¢6ziim Olacak mi?

2007 yihnin Ugtinci ¢eyreginde ABD’de konut piyasasinda baslayan kriz, kamu ve merkez bankalari
tarafindan alinan &énlemler nedeniyle sonraki yillarda krizi 6zel sektérden kamu sektériine
kaydirirken, bu dogrultuda 2010 yilindan itibaren iilkelerin bor¢ ve biitce problemleri 6n plana
¢tkmaya baslamistir. Béylece 2010 yilinin ikinci geyreginden itibaren Euro Bélgesi borg ve bankacilik
endiselerine déntisen bu kriz, agiklanan yardim paketleri ile kismen hafifletiimeye ¢alisilsa da bu
cabalarin olumlu etkileri ¢ok kisa siirmiis ve bu paketlerin varolan sorunlari 6telemek disinda bir ise
yaramadigi gérilmistir. Bu raporda Yunanistan igin son agiklanan yardim paketinin ise yarayip
yaramayacadi, paketin etkileri ve Euro Bélgesi’ne iliskin yapisal sorunlar ele alinirken, agiklanan
yardim paketlerinin neden sonug vermedigi yapisal sorunlar ¢ergevesinde incelenmistir.

ABD’de Yiiriirliige Giren Bor¢ Tavani Yasa Tasarisinin Ayrintilari ve Ekonomik Etkileri
2007 yilinin lgiincli ¢eyreginde ABD’de konut piyasasinda baslayan kriz, kisa siirede kredi ve likidite
krizine déniserek ticaret ve finansal baglantilar kanaliyla global éicekte diinya ekonomisine biiyiik
zarar vermistir. 2010 yilinin baslarindan itibaren ¢evre Euro Bdlgesi llkelerinin (6zellikle PIIGS
tlkeleri) biitce ve borglanma problemleri piyasalarda endise kaynadi olurken, 2011 yilinin Mayis
ayinda ABD’nin 14.3 milyar dolarlik bor¢lanma (ist limitine ulasiimasi ile son dénemde Euro Bélgesi
tlkelerine iliskin endiselere ABD’nin bor¢lanma problemine yénelik endiseler de eklenmistir. Bu
raporda, ABD’de artirilan bor¢glanma tavaninin ayrintilari ve ekonomik etkileri incelenmistir.



TCMB Temmuz ayi toplantisinda politika faiz oranini sabit birakmistir

TCMB Temmuza ayinin son haftasinda politika faiz oranini %6.25 oraninda sabit biraktigi toplantisinin ardindan
yayinladigi toplanti 6zetinde yurtdisi gelismelere dikkat ¢ekerken, gelismis llke ekonomilerindeki sorunlarin
daha da derinlesmesi durumunda genisletici politikalari uygulamaya koyabilecegini belirtmistir. Bu
raporumuzda TCMB’nin son kararlarinin degerlendirilmesinin ardindan, ikinci bélimde son haftalarda doéviz ve
faiz piyasalarinda yasanan gelismeler ile birlikte USD/TL kuru ile gdsterge tahvil getirisi arasindaki iliskinin seyri

ekonometrik olarak incelenecektir.
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Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
gectigimiz hafta yaptigi Temmuz ayi toplantisinda
politika faiz oranini genel beklentiler dogrultusunda
%6.25 seviyesinde sabit birakmistir.  Kiresel
ekonomilerdeki  belirsizliklerin  artarak devam
etmesinin yani sira iktisadi faaliyetteki yavaslama
TCMB’nin bu kararinda etkili olmustur. Toplanti
ardindan yapilan aciklamada TCMB’nin
soylemlerindeki bir takim degisiklikler dikkat
cekmektedir. Gelismis Ulke ekonomilerindeki
risklere dikkat ceken PPK’nin sorunlarin daha da
derinlesmesi durumunda genisletici politikalari

uygulamaya koyabilecegini belirtmesi dikkat cekmektedir. Bununla birlikte borg krizinin ve kiresel blylime

endiselerinin risk istahini olumsuz etkilemeye devam

etmesi halinde faiz koridorunun kademeli olarak

daraltabilecegi sdylemi, borclanma faiz oraninin artirilabilecegi beklentilerinin olusmasina neden olmustur.
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Diger yandan TCMB kisa vadede cekirdek enflasyon
gostergelerinin  bir miktar daha yikselecegini
belirtirken, iktisadi faaliyetteki yavaslama nedeniyle
artislarin sinirli olacaginin altini gizmistir. Ancak
Ramazan ayi 6ncesi dikkatle takip edilen manset
enflasyona iliskin bir degerlendirme yer almamistir.
Son dénemde artan USD/TL kurunun enflasyona
gecikmeli olarak yansimasi enflasyon beklentileri
lizerinde bir risk olusturabilecektir. Yandaki
grafik’te ithalat fiyatlarindaki degisimlerin 3-4 ay
sonra TUFE’ye yansidigi gériilmektedir. Ancak 2010

yilinin Kasim ayindan sonra yiikselise gecen ithalat birim deger endeksindeki artislarin TUFE’ye yansimasinin
2011 yilinin ilk ceyregindeki olumlu baz etkisi ile bir miktar 6telendigi gortlmustlir. Mayis ayi ile birlikte
enflasyonda yeniden yukari yénlii hareketler gorilmistiir. ithalat birim deger endeksinin yukari yonli
hareketini devam ettirmesi, 6niimizdeki donemde enflasyon (zerinde risk olusturmaktadir.
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Kaynak: TCMB

TCMB’nin  Mayis ve Haziran aylarinin ardindan
Temmuz ayinda da TL zorunlu karsiliklarda “bekle-
gor” politikasina devam ettigi gorilmektedir.
BDDK’nin agikladigi dnlemlerin etkilerinin izlenmeye
baslanmasi ile agiklanan haftalik kredi rakamlarinda
kredilerin artis hizinin kademeli olarak yavasladigi
gorilirken, toplanti 6zetinde i¢ talebin kontrol
altina alindig1 net bir sekilde ifade edilmistir. Diger
yandan yilin son ceyreginden itibaren cari dengede



iyilesmenin gézlenecegi vurgusu Temmuz ayi toplantisinda da teyit edilmistir. Doviz piyasalarindaki yukari yonlu
hareketlerin sert bir sekilde devam etmesi ve USD/TL kurunun 1.73 ile Mart 2009’dan bu yana en yiksek
degere ulasmasi Uzerine, TCMB, piyasa islemlerinde bir takim dnlemler almistir. Merkez Bankasi 25 Temmuz
2011 tarihli toplanti karari sonucunda, daha 6nceden giinliilk 30 milyon dolara kadar indirilmis olan doviz alim
ihalelerine ara vermis ve bankacilik sektériinde yukumliliklerin vadesinin uzamasini tesvik amaciyla uzun
vadeli YP zorunlu karsilik oranlarinda siirpriz sekilde indirime gitmistir. Boylece TCMB s6z konusu diizenlemenin
5 Agustos 2011 tarihinden itibaren ydrirliige girmesiyle, mevcut verilere gére piyasaya yaklasik 590 milyon
dolar likidite saglamayi amaglamigtir.

Para politikasinda herhangi bir degisime gidilmeyen Temmuz ayi toplanti raporunda yurtdisindaki gelismelerin
yurticinde bir durgunluga yol agmasi durumunda para politikasi enstrimanlarinin genisletici yonde
uygulanabilecegi vurgulanmistir. Yunanistan’in ardindan italya’nin da borg sorunlarina iliskin endiselerin
artmasi ve ABD’de borg limitinin ylikseltilmesine yonelik olumlu bir adimin heniiz atilmamis olmasi TCMB’nin
disarida arttigini diisindigi risk unsurlarina kaynaklik etmektedir. TCMB’nin son raporunda yer alan énemli
vurgulardan bir digeri ise yurtici talebin alinan 6nlemlerle yavaslama isaretleri gosterdigi olmustur. Bu
baglamda, dis talep kosullarinin zayif seyrini korudugu bir ortamda TCMB ve BDDK tarafindan alinan dnlemlerin
yansimalarinin gorilmeye baslamis olmasinin yaninda, zayif dis talep kosullarinin petrol ve gida fiyatlarinda
gevsemeye yol agmasinin enflasyon baskilarini azaltmasi TCMB’nin mevcut seyrini destekleyebilecek gelismeler
olacaktir.

Yukaridaki aciklamalara karsi olusabilecek riskleri iki sekilde siralayabiliriz. ilk olarak, para politikasi toplanti
Ozetinde de vurgulanan, yurtdisinda yasanmakta olan ekonomik sorunlarin diinya ekonomilerini yeni bir
resesyona sokmasi durumunda, TCMB’nin 2008 yilinda oldugu gibi genisletici para politikalari izlemesi bir takim
riskleri beraberinde getirebilecektir. Kiresel durgunluk dénemlerinde tlkelerin uyguladiklari genisletici para
politikalarinin, ekonomilerin kalici canlanmasindan daha cok, basta petrol olmak lzere emtia fiyatlarinin hizli
artmasina neden olurken, boyle bir durum, 1970’lerde de yasanana gore daha hafif olsa da stagflasyon riskinin
gozardi edilememesi gerekliligini ortaya koymaktadir. Bir diger risk unsuru olarak ise yliksek cari ac¢igin kur
Gzerinde yarattigl baskinin devami durumunda enflasyonun beklendigi kadar geri ¢ekilmemesi olarak karsimiza
cikabilecektir.

Uygulanan giiclii maliye politikalari ve dnlimizdeki donemde yavaslamasi beklenen i¢ talebin, ciddi bir sorun
olarak gorilen cari agig1 daraltmasi, yukarida bahsettigimiz risklerin gérece diisiik kalmasina yol agabilecektir.
Bu baglamda Vakifbank olarak TCMB’nin yil sonuna kadar politika faiz oranini %6.25 seviyesinde sabit tutmasini
bekliyoruz. Calismamizin bundan sonraki boliminde son donemde artan USD/TL kuru ile s6z konusu
hareketlerin TL faizi Gizerindeki etkileri karsilastirmali olarak incelenecektir.

Son haftalarda doviz ve faiz piyasalarinda
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yonli bir hareketin olusmasina neden olmustur.

Son donemde kur ve faiz arasinda gorilen ters yonli hareketlerin ardindan s6z konusu degiskenler arasindaki
iliskinin ekonometrik olarak ifade edilmesi amaciyla yaptigimiz calismada USD/TL kuru ve gdsterge tahvil getirisi
arasindaki iliski incelenmistir. Bu cercevede, oncelikle donemsel karsilastirmali analizler yapilmis ve c¢ikan
sonuglara iliskin temel benzerlik ve farkhiliklar yorumlanmaya cahsilmistir.

Analizimiz temel olarak 3 donem itibariyle yapilmistir.

1. Kiiresel Kriz Oncesi Dénem (02.01.2003-16.09.2008)
2. Kiiresel Kriz D6nemi (16.09.2008-01.06.2009):
3. Kiiresel Kriz Sonrasi Dénem (02.06.2009-21.07.2011)

Kuresel kriz 6ncesi donem icin yapilan analizimizde USD/TL ile gosterge tahvil getirisi arasindaki korelasyon
katsayisi ¢ok glgli olmamakla birlikte pozitif yonlu bir iliskiye isaret etmektedir. Degiskenler arasindaki
nedenselligin yonini belirlemek amaciyla yaptigimiz Granger Nedensellik analizi degiskenler arasinda iki yonlu
bir iliskinin varligini géstermistir. Etki-Tepki (impulse-response) analizi sonuglari ise TL'nin gosterge tahvil getirisi
Gzerinde daha gicli bir etkiye sahip olduguna isaret etmistir. Kriz 6ncesi donem i¢in model sonuglarina gore,
USD/TRY’deki %1’lik bir artis, gosterge tahvilin getirisinde %0.94 oraninda artisa neden olmaktadir.

Kuresel Kriz Donemi igin yapilan analizimizde USD/TL ile gosterge tahvil getirisi arasindaki korelasyon katsayisi -
0.51 seviyesinde bulunmustur. Analizimizde diger dénemlerden farkh olarak iliskinin yoni negatif olarak
saptanmistir. Degiskenler arasindaki nedenselligin yoniini belirlemek amaciyla yaptigimiz Granger Nedensellik
analizinde TRY’den gosterge tahvil getirisine dogru bir iliski bulunmustur. Kiresel krize iliskin model
sonuglarina gore, USD/TRY'deki %1’lik bir artis, gosterge tahvilin getirisinde %0.61oraninda dislise neden
olmaktadir.

Kuresel Kriz Sonrasi Dénem icin yapilan analizimizde USD/TL ile gosterge tahvil getirisi arasindaki korelasyon
katsayisi 0.16 ile oldukga diisik bulunurken, iki degisken arasindaki iliskinin yéni pozitif olarak saptanmistir.
Degiskenler arasindaki iliski diisiik bulunmasina karsin nedenselligin yoninl belirlemek amaciyla yaptigimiz
Granger Nedensellik analizinde TRY’den gosterge tahvil getirisine dogru bir iliski bulunmustur. Kriz sonrasi
doneme ait model sonuglarina gére ise, USD/TRY’deki %1’lik bir artis, gosterge tahvilin getirisinde %0.39
oraninda diisiise neden olmaktadir.

Sonug olarak, tim donemi iceren korelasyon analizi zayif bir iliskiye isaret ederken, kriz 6ncesi dénemde
iliskinin pozitif yonde gorece gugli oldugu gorilmistir. Ele alinan kiresel kriz déneminde kiresel boyutta
yasanan gelismelerin degiskenler tzerinde yarattigi etkiler iliskin negatif gerceklesmesinde 6nemli rol oynarken,
Merkez Bankasi’nin uyguladigl para politikasinin iliski Gzerinde kritik dGneme sahip oldugu gorilmdstir. 2008
yilinda ise kiresel boyutta olusabilecek bir durgunluga iliskin endiselerin giiclenmesi ile TCMB’nin de iginde
bulundugu merkez bankalar disiik faiz politikalari uygulamaya baglamistir. Boylece kurlarda yukselislerin
gorildugi bir ortamda, talep daralmasi ile enflasyon beklentilerinin hafiflemesi ve merkez bankalarinin daha
fazla faiz indirecegi beklentileri ile faizler asagi yonde hareket etmistir. Bu donemde kur ve faizde ters yonde
hareketler gorilmustir. Kriz sonrasi donemde ise degiskenler arasindaki iliskinin zayifladigi gorulirken, son
donemdeki hareketlerde iliskinin ters yonli oldugu dikkat cekmektedir. Bu durum kiiresel krize benzer noktalar
tasimasina karsin, bir takim farkliliklar da bulunmaktadir. Ozellikle Avrupa’da bor¢ sorunu yasayan ilkelere
iliskin endiselerin artarak devam etmesi ve ABD’de gerek bor¢ goériiniimiiniin bozuk olmasi gerekse ekonomik
toparlanmaya iliskin konut ve isglici piyasalari kaynakli olumsuz verilerin gelmesi kiiresel boyutta durgunluk
riskini arttirmistir. Ancak, 2008 yilindan farkh olarak merkez bankalarinin faiz oranlarinin hali hazirda dustk
olmasi merkez bankalarinin faiz aracini kullanimi konusunda farklilik sinirlandirabilecektir. Bu durum
onimizdeki donemde de iki degisken arasindaki iliskinin yoni tGzerinde belirleyici olacaktir.



Olumlu gelen enflasyon verisi ardindan TCMB olaganiistii ara toplantisinda politika faiz
oranini siirpriz bir sekilde 50 baz puan indirdi

Tiirkiye istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gére, Temmuz ayinda Tiiketici Fiyatlari Endeksi (TUFE) bir énceki aya
gére %0.41 oraninda gerileyerek bizim ve piyasa beklentilerinin oldukga (lizerinde gerilemistir. A¢iklanan son
enflasyon rakamlarinin beklentilerden iyi gelmesi ardindan TCMB gectigimiz hafta gergeklestirdigi olagandistii
PPK toplantisinda politika faiz oranini siirpriz bir sekilde 50 baz puan indirmistir. Bu raporumuzda dncelikle
aciklanan Temmuz ayi enflasyon rakamlari ardindan TCMB’nin son faiz karari incelenecektir.

Gl'zf'l_(l TUFE (y-y,%) Tirkiye istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gore,

12 - Temmuz ayinda Tiiketici Fiyatlari Endeksi (TUFE) bir
10 - onceki aya gore %0.41 oraninda gerileyerek bizim ve
1 piyasa beklentilerinin olduk¢a Uzerinde gerilemistir.
T Yilk bazda TUFE ise, %6.24 seviyesinden Temmuz
ayinda %6.30 seviyesine yukselmistir. Bizim ve
piyasanin beklentilerindeki sapmanin nedeni seker
fiyatlarindaki %8’lik artisa karsin, gida fiyatlarinin
Temmuz ayinda mevsimsel olumlu etkilerle aylik
bazda %1.18 oraninda gerilemesidir.
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Kaynak: TUIK

. Temmuz ayi enflasyon rakamlari ana harcama

Grafik 2 TUFE Harcama Gruplarinin Katkist (puan) gruplari itibari ile degerlendirildiginde, Temmuz
Egitim ayinda yeni sezon indirimlerinin girmesi ile birlikte
mYilik = Ayhk giyim ana harcama grubu aylik bazda %4.84 oraninda

Eglence ve Kltir . .. .
gerilerken, s6z konusu grup enflasyona -0.35 ile en

Ulastirma diistik katkiyr yapan grup olmustur. Temmuz ayi

Konut rakamlarinda gida fiyatlarinin  hareketi 6nemli

Lokanta ve Oteller goriniirken, s6z konusu grup %1.18 (enflasyona
katkisi:-0.31) ile genel trendinin lzerinde bir dusis

yasamistir. Bu durum Ramazan ayl Oncesi gida

Giyim ve ayakkabi

Gida ve Alkolsiiz igecekler

" : ] ; : . fiyatlarinda yukari yonli baskilarin sinirli olduguna da
-2 -1 0 1 2 3 isaret etmektedir. Ulastirma grubu ise bir onceki

Kaynak: TUIK aya gore %0.78 oraninda artarak 0.12 puan ile
enflasyona en yiksek pozitif katkiyi yapan grup olmustur. Temmuz ayinda benzin fiyatlarinda yasanan artisa
paralel olarak ulastirma grubu genel trendinin izerinde bir artis gostermistir.

Gida ve enerji gibi kontrol edilemeyen kalemleri
Grafik 3
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4 wj\\/SAS gelismedir. Ekim ayindan beri ylkselis trendinde olan
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3388883883838 32 3 isaret ederken, TCMB’nin yayinlanan son Enflasyon
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Kaynak: TUIK



artis oranlar yikselse de s6z konusu gostergelerin mevsimsellikten arindirilmis egilimlerinde yavaslama
gostermesinin altini gizmesi TCMB’nin s6z konusu enflasyonist baskilarin hafif oldugunu distiindigiine isaret
etmektedir.

Uretici fiyatlari endeksinde (UFE) ise Temmuz ayinda

Grafik 4
Tarim Fiyatlart (y-y, %) OFE (y-y, %) ayhk bazda _.40.03 disls ile simirh bir degisiklik
30 yasanirken, UFE bir dnceki yilin ayni ayina gore baz
25 etkisi ile %10.34 oraninda artmistir. UFE’de iki aydir
ig 1034 suren aylk bazdaki disls dikkat cekmektedir. Aylik
10 ./V-VV degisimler sektérel bazda incelendiginde, TUFE’deki
5 ) .
o B gida fiyatlarinda yasanan mevsimsel harekete paralel
-5 olarak UFE’de tarim fiyatlan ayhk bazda %6.06
2388885588883 3 3 3 oraninda gerilemistir. Tarim fiyatlarinda yasanan
S EGSEZSECZTEGSEGCSEGGEZSSE e A )
oo oo 2o o @0 %o ¢ digusin Onimuzdeki donemde gida fiyatlarina
Kaynak: TUIK yansimasi durumunda TUFE'de de diisiis devam

edebilecektir. Sanayi sektoriinde ise aylik bazda
%1.22 oraninda artis yasanmistir.

Temmuz ayi rakamlarinda gida ve giyim grubunun enflasyona olumlu katkisi 6nemli goriinlirken, TCMB’nin
dikkate aldigi ¢ekirdek | endeksinde yillik bazda yasanan yiikselis dikkat gekmektedir. Temmuz ayinda manset
enflasyon aylik bazda beklentilerden sert bir gerileme yasamasina karsin, 2010 yilinin Ekim ayindan beri yillik
bazda yikselis trendinde olmaya devam eden | endeksi yurtici talebin gliclii seyrinin devam ettigine ve
enflasyonist baskilara isaret etmektedir. Diger yandan TCMB’nin yayinlanan son Enflasyon Raporu’nda ¢ekirdek
enflasyon gostergelerinin yillik artis oranlari yikselse de s6z konusu gostergelerin mevsimsellikten arindiriimis
egilimlerinde yavaslama gostermesinin altini gizmesi TCMB’nin s6z konusu enflasyonist baskilarin hafif
oldugunu distndugiuni gostermektedir. Hatta, aciklanan son enflasyon rakamlarinin beklentilerden iyi gelmesi
ardindan TCMB gectigimiz hafta gerceklestirdigi ara PPK toplantisinda politika faiz oranini sirpriz bir sekilde 50
baz puan indirmistir.

Grafik 5 Tlrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) yaptigi
10 ~ olaganiistl toplantida politika faiz oranini sirpriz
g | bir sekilde %6.25 seviyesinden %5.75 seviyesine
cekmistir. TCMB’nin slrpriz kararinin arkasinda
6 1 kiresel ekonomiye dair giderek artan sorunlarin
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4 Orani (%) yurtici iktisadi faaliyet Uzerinde durgunluga yol
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] Faiz Orani (%) . . . .
2 Politika Faiz gecelik borglanma faiz oranini %1.5 seviyesinden
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yonindeki karari kisa vadeli faizlerde olusabilecek
asagl yonlu oynakligi azaltmaya yoneliktir. Yapilan
PPK toplantisinda belirlenen strateji cercevesinde, TCMB ayrica 5 Agustos 2011 tarihinden itibaren gecerli
olmak lizere gerek gordugi giinlerde doviz satim ihaleleri yoluyla piyasaya doviz likiditesi saglanmasina karar
vermistir. TCMB son dénemde kurda yasanan yukselislere karsi daha 6nce déviz alim ihalelerini sonlandirmisti.

Kaynak: TCMB, Reuters

TCMB'nin karari ile faiz indiriminin doviz kurlar Gzerindeki baskisini hafifletmeye ¢alistigi séylenebilir. Ayrica
TCMB 5 Agustos’tan itibaren repo ihalelerinde her bir kurulusun teklif tutarini, ihale tutarinin en fazla %20'si ile
sinirlandiriimasina karar vermistir. Son olarak TCMB gegtigimiz hafta yabanci para zorunlu karsilik oranlari tim
vadeler icin 0.5 puan azaltmistir. Tim bu kararlar ile TCMB, TL piyasalarindaki likidite yonetiminin etkinligini
artirmayi ve likiditenin sistem iginde daha dengeli dagilmasina katkida bulunmayi amaglamistir.



Grafik 6
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=" TCMB faiz indirimi ardindan
USD/TRY ’deki sert yiikselis
dikkat gekmektedir.
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Kaynak: Bloomberg

TCMB’nin sirpriz kararinin ardindan, piyasalarin verdigi tepkiye bakildiginda gosterge faiz oranlarinda sinirli bir
geri ¢cekilme yasanirken TL'nin gerek USD gerek Euro karsisinda sert deger kaybettigini gormekteyiz. Tahvil bono
piyasasinda sinirli bir tepki yasanmasi piyasanin TCMB’nin aldig kararlara karsi olumlu oldugunu yansitirken,
para piyasalarindaki hareketin daha sert olmasinda yurtdisina yonelik rikslerin artmasi rol oynamistir.

Son donemde hemen hemen tim gelismekte olan llkelerde siki para politikalari uygulamaya konurken,
TCMB’nin geleneksel olmayan para politikasi karisimlariyla aldigi sikilastirici 6nlemlerin ardindan gectigimiz
hafta politika faiz oranini indirmesi son derece yerinde bir adimdir. 2008-2009 yillarinda global krizin en yogun
oldugu dénemde parasal gevseme konusunda daha temkinli hareket eden TCMB, son donemde global
ekonomilerden gelen durgunluk belirtilerini ciddiye aliyor ve degisen global senaryolara uygun olarak para
politikasi karisimini en etkin bicimde kullanmaya caligiyor. Oniimiizdeki dénemde enflasyonda Merkez
Bankasi’'nin son enflasyon raporuyla ortaya koydugu tahminlere paralel olarak diisiis devam edecekken, cari
aciktaysa, korkulanin aksine bankacilik sektoriinde alinan kredi genislemesine iliskin sinirlamalar, deger
kaybeden Turk Lirasi ve yavaslayan global ekonomik biiyimeyle birlikte 6zellikle yilin son ¢eyreginde 6nemli
Olglide rahatlama yasanabilecektir. Bu beklentiler gercevesinde Merkez Bankasi, uzunca bir siire gevsek para
politikasiyla geleneksel olmayan politika araglarini birlestiren karisimi kullanmaya devam edecektir.

Cari islemler agigi artis hizinin éniimiizdeki dénemde hiz kesmesini bekliyoruz

Aciklanan Haziran ayi rakamlarinin ardindan ilk 6 ayda cari islemler agigi 45 milyar dolar olarak gerceklesirken,
bir énceki yilin ayni dénemine gére %122.3 oraninda artarak sert bir yiikselis yasamistir. Bundan sonraki
dénemde ise ekonominin kademeli olarak yavaslayacadi beklentimiz altinda, yilin ilk yarisinda cari islemler
aciginda yasanan sert hareketin ikinci yarida yavaslayacadgini disiiniiyoruz. 2011 yilsonunda Tiirkiye
ekonomisinin %6.1 oraninda biiyiiyecedi beklentimiz i1siginda 2011 yil sonu cari islemler agigi beklentimiz 72
milyar dolar ile TCMB’nin beklentilerine paralel bir gériiniim ¢izmektedir.
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Kaynak: TCMB

Merkez Bankasi tarafindan agiklanan
verilere gére 2011 yili Haziran ayinda cari
islemler hesabi, 7.55 milyar dolar ile
beklentimizin (7.3 milyar dolar) bir miktar
Gzerinde gergeklesmistir. Haziran ayinda bir
onceki yilin ayni ayina gére %121 oraninda
artan cari islemler acigi son on iki ayhk
toplamda 72.5 milyar dolara ulagmistir. Yilin
ilk yarisinda 45 milyar dolar dizeyinde
gerceklesen cari islemler agigl, 2011 yilinda
bir 6nceki yilin ayni dénemine gbre %122
oraninda artmistir. Son on iki aylk
toplamda cari agigin artis hizi 2010 yilinin

Aralik ayindan beri yavaslama trendine girmesine karsin, Mayis ve Haziran aylarinda bu trendin bozuldugu
gorilmustir. Ancak 6nimizdeki donemde TCMB’nin ve BDDK’nin aldig1 6nlemlerin etkisinin daha belirgin bir

sekilde gorilmesi ile artis hizinin yeniden yavaslamasi mimbkin olabilir.

Grafik-2:Cari islemler Agigi Finansman Yapisi (milyar
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Kaynak: TCMB
*:2011 yiliigin son 12 aylhk toplam alinmistir.

Cari islemler agigindaki artisin devam ettigi
bir ortamda finansman yapisi da énemli bir
glindem maddesini olusturmaktadir.
Haziran ayinda dogrudan yatirimlarin 561
milyon dolar olarak gergeklestigi ve yilin ilk
alti ayhk toplamda 4.85 milyar dolara
ylukseldigi gérilmistir. Dogrudan yatirimlar
disinda, gectigimiz ay gerileyen portfoy
yatirimlarinin ise Haziran ayinda 2.03 milyar
dolar artis gostermesi dikkat c¢ekmistir.
Yabanci yatirimcilarin  yurt iginde tahvil
piyasasinda alis gerceklestirmeleri portfoy
yatirimlarinin  artmasinda baslica etken

olmustur. Yilin ilk alti aylik performansinda ise yillik portfoy yatirimlari 16.87 milyar dolara ulasmistir. Diger

yatirimlar kaleminde ise ge¢mis aylarda net borg 6deyici konumunda olan kamu sektoriiniin Haziran ayinda

yurtdisindan uzun vadeli kredi kullandigi goériilmektedir. Reel sektoriin ise s6z konusu ayda 2.6 milyar dolar ile

yukli miktarda uzun vadeli kredi geri 6demesi gerceklestirdigi dikkat cekmektedir. Rezerv varliklarin ise,

Haziran ayindaki 1.58 milyar dolarlik artisla ilk alti aylik toplamda 9.8 milyar dolara ulastigi gorilmektedir.

Yilin ilk yarisinda 45 milyar dolar seviyesinde gergeklesen cari islemler agiginin Merkez Bankasi tatafindan da

ifade edildigi gibi yihn ikinci yarisinda 27 milyar dolar seviyesine disecegi vurgusu bizim de 72 milyar dolar
seviyesinde bulunan 2011 yili beklentimizle 6rtiismektedir. Ozellikle yilin son ceyreginde bir diizelme
bekledigimiz cari islemler agiginin s6z konusu toparlanmasinda, TL'deki degerlenme, petrol fiyatlarindaki disis
ve en 6nemlisi yurtigi taleple birlikte bir miktar yavaslama bekledigimiz biyume performansi etkili olacaktir.

1.800 % Grafik-3: USD/TK Kuru

uUSD/TL

Kaynak: Bloomberg

2011 yili ilk Yari Ortalamasi

Son dénemde yurtdisinda endiselerin artmasi
TL'nin deger kaybetmesine neden olmustur.
TLl'deki s6z konusu deger kaybi dis ticaret
kanali ile cari islemler acig lizerinde daraltici
etkisi olacaktir. 2011 yili ilk yari ortalamasi
1.57 seviyesinde bulunan USD/TL kuru 1.75
seviyesinin (zerinde islem gormektedir. Yil
sonuna kadarki stirecte TL'de sepet bazinda



%5 dizeyinde bir deger kazanci olacagini diisiinmemize karsin yilin ikinci yarisindaki ortalamanin ilk yariya goére
daha yiiksek seviyede bulunacak olmasi cari islemler agiginin yilin ikinci yarisindaki diististinde etkili olacaktir.

ABD’de son aciklanan biyime verilerinin

ﬁg ] Grafik-4: Petrol Fiyati (dolar/varil) beklentilerin altinda kalmasi ve Avrupa’da
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100 - kiiresel blylime kaygilarini arttirmaktadir.
95 A Ozellikle gelismis tlkelerin blylime
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85 - performanslarina iliskin artan soru isaretleri
3(5) 1 petrol fiyatlarinda asagl yénli bir trendin
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arasinda yer alan petrolin faturasini

Petrol Fiyatlari 2011 Yili ilk yari ortalamasi azaltarak cari islemler acigindaki dusis

Kaynak: Bloomberg . L. RT
beklentilerimizi destekler nitelikte olacaktir.
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Kaynak: TCMB disinidyoruz. Yukarida da degindigimiz gibi

Kaynak: TCM
‘Mevsimsellikten Arindirilmistir son donemdeki petrol fiyatlarinda ve kurlarda

yasanan hareketler bu beklentimizi desteklemektedir. Ayrica TCMB’nin ve BDDK’nin aldigi 6nlemlerin ardindan
kredi rakamlarinda izlenen donis artan i¢ talebe yonelik alinan dnlemlerin etkilerinin gérilmeye basladigina
isaret etmektedir. Oniimiizdeki dénemde bu hareketin, 6zellikle uluslararasi ekonomide artan biyiimeye
yonelik riskler degerlendirildiginde daha da belirginlesmesi miimkin olabilir. Cari islemler agig1 ve blylime
arasindaki iliskinin glgli oldugu degerlendirildiginde (bkz. Grafik) ise yilin ilk yarisindaki gliclii biyime
performansi ile 45 milyar dolar olarak gergeklesen cari islemler agiginin, yilin ikinci yarisinda biiyiimenin de
ivme kaybedecegi beklentisi ile yavaslayacagini distinliyoruz. 2011 yilsonunda Tirkiye ekonomisinin %6.1
oraninda blylimesini bekliyoruz. Bu beklentimiz 1siginda 2011 yil sonu cari islemler acgig1 beklentimiz 72 milyar
dolar ile TCMB'nin beklentilerine paralel bir gériinim gizmektedir.

Son doénemde kiiresel piyasalarda artan dalgalanmalar yeni bir resesyon déneminin ortaya cikabilecegi
yonindeki endiseleri de arttirmaktadir. Gelismis tlkelerin karsiya kalabilecegi “blyliyeme” sorunu beraberinde
hem ABD hem de Avrupa’yl kapsayan yeni ve daha genis likidite 6énlemlerini getirebilecektir. Kiresel krizin
ardindan olusacak yeni ortamda nisbi gliciini arttirarak cikabilecek Tirkiye ekonomisi likiditedeki artistan
onemli kazanimlar elde edebilecektir. Global likidite kosullarinin, gevsek para politikalari nedeniyle son derece
yuksek kalmaya devam etmesi, tlkemizin finansman maliyetlerinde son yillarda saglanmis olan tarihi dusik
diizeylerin strdirilmesine olumlu katki saglayacaktir.



issizlik Oranindaki Gerilemenin Satir Aralarinda Séyledikleri

Son aciklanan Mayis dénemi rakamlarina gére issizlik orani en son kriz 6ncesi Haziran 2008’de gérdiigii %9.4
seviyesine kadar gerilemistir. Diinya genelinde gelismis ve gelismekte olan (ilkelerle yapilan karsilastirmada
Tiirkiye issizlik orani agisindan gii¢lii bir gériiniime sahiptir. Ancak, issizlik orani mevsimsellikten arindirildiginda
Nisan déneminde gézlenen yiikselisin Mayis’ta da devam ettigi dikkat ¢ekmektedir. Bu durum Tiirkiye
ekonomisinde 2010 yilinda ve 2011’in ilk ¢eyreginde gézlenen hizli performansin ikinci geyrekten itibaren bir
miktar hiz kaybedecedi beklentisini desteklemektedir.

issizlik orani Haziran 2008’den beri en diisiik seviyesine gerilese de mevsimsellikten arindirildiginda
istihdamin azaldigina isaret ediyor...

Grafik-1 ——igsizlik Orani(%) Mart — Nisan — Mayis 2011 déneminde %9.9
Mevsimsel Etk. Ar. issizlik Orani(%) olarak gercekleserek en son kriz 6ncesi Temmuz
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Kaynak: TUIK
mevsimsellikten arindiriimis serisi
) incelendiginde Mayis doneminde bir 6nceki
Grafik-2: Mevsimsel Etk. Arind. Igsizlik Orani (%) déneme gore 0.2 puan artisla  %10.3%e
2007 2008 2009 2010 ——2011 yukseldigi  gorulmektedir. Boylece, Mart
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14 A hareketini stirdirmustar.
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11 yillar itibariyle karsilastirildiginda (Bkz. Grafik-2)
10 >_‘_/\/ 2010 yihnin Mayis déneminde belirgin bir disls

trendi sergileyen issizlik oraninin Mayis 2011
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Kaynak: TUIK cekmektedir. Bu tablo, istihdam piyasasinda

gorilen sikilagsmanin biylik o6lclide mevsimsel oldugu ve izleyen donemlerde yavaslayabilecegine isaret
etmektedir.

istihdamin sektérel dagilimi da issizlik oranindaki gerilemenin daha ¢ok mevsimsel oldugunu yansitmaktadir.
Mayis 2011 déneminde istihdamin bir dnceki doneme gore en c¢ok arttigi sektorler, mevsimsel etkilerin en
belirgin oldugu insaat ve tarim sektérleri olmustur. istihdam insaat sektériinde bir dnceki déneme gére %9.8,
tarimda ise %4 artmistir. Ancak, her iki sektorde de Nisan 2011 dénemine gore artis hizinin bir miktar azaldig
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dikkat gekmektedir. Ote yandan, hizmet sektérii istihdaminin bir 6nceki déneme gére artis orani yavaslarken,
sanayi sektori %1.1 gerilemistir. Yillik bazda artis rakamlarini inceledigimizde, insaat ve tarim sektorlerinde
istihdam artisinin giiclii oldugu, hizmet sektériinde dnceki donemlerdeki yillik artislarla karsilastirildiginda ihmli
oldugunu gérmekteyiz. Sanayi sektori yillik istihdam artisi ise %6.9 ile bu yilin en diisiik seviyesine gerilemistir.
Bu veriler 1s18inda, Mayis donemi issizlik verilerinin, 2011 yil sonu issizlik orani beklentimizle uyumlu oldugunu
ve son aciklanan sanayi Uretimi ve kapasite kullanimi verilerine paralel olarak biylimenin 2011’in ilk
ceyreginden sonra kademeli olarak yavaslayacagi beklentimizi destekledigi soylenebilir.

Tiirkiye diger iilkelerle karsilastirildiginda issizlikteki diisiis agisindan énemli bir avantaja sahip...

- ) istihdam piyasasinda yasanan toparlanmanin
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degerlendirildiginde ise Tirkiye, kriz sonrasina

Euro Bolgesi

Kaynak: Bloomberg gore 4.4 puanlik bir gerileme kaydeden issizlik

Turkiye disindaki tilkelerde 2011 yili 2. geyrek rakamlari, Turkiye'de 2011 yih orani ile segilmi§ tlkeler arasinda i§5i2|ik orani en
Mayis donemi rakamlari kullanilmistir. )
hizli iyilesen Ulke olmustur. Buna karsin, Ispanya
ve Polonya’nin issizlik oranlarinda sirasi ile 3.0 ve 1.1 puanlk artislar yasanmistir. Son dénemde yiksek kamu
borcu ve biitce agigl ile miicadele eden gelismis Ulkelere iliskin risklerin derinlesmesi ve sorunlarin ¢éziimiine
iliskin 6nerilerin yatinmcilarin endiselerini hafifletecek boyuta ulasamamasi 6niimizdeki donem igin belirsizligin
artmasina neden olurken, gerek agiklanan blylime rakamlari gerekse onciil veriler kiiresel boyutta iktisadi
faaliyetlerin yavaslamaya basladigina isaret etmektedir. Bu durum halihazirda kirilgan olan istihdam piyasalari
acisindan da risk olusturmaktadir. Bu amagla 2010 yilsonuna gore issizlik oranindaki degisimler incelendiginde,
yine en hizl iyilesmenin -1.8 puan ile Turkiye’'nin issizlik oraninda yasandigi gérilmektedir. Diger yandan
ispanya ve Brezilya’da issizlik orani 2010 yil sonuna gére 0.56 ve 0.63 puan yiikselmistir. Ozetle, gelismis
Ulkelerin issizlik oranlarindaki iyilesmenin gelismekte olan Ulkelere gore daha sinirh oldugu da dikkat
¢ekmektedir.

Tiirkiye’de geng niifusun issizlik orani giderek azalmaktadir...

N Geng nifusta issizlik orani, 6zellikle kriz sonrasi
15-24 Yas Arasi Igsizlik Orani (%) . . .
dénemde dinya genelinde en c¢ok tartisilan

Japonya | 8.1 konulardan biri olmustur. Ciinkii geng niifusta
Almanya 9.1 issizlik orani kriz 6ncesi doneme goére oldukga
Turkiye  EG—17.5 yiiksek seyretmektedir. 2007 yilinda diinya
Ingiltere | 196 genelinde geng issiz sayisi 73.5 milyon iken, 2010
Euro Bolgesi 20.4 . . .
Fransa | 27 yilinda ise 78 milyona ulagsmistir. Kiiresel geng
Polonya | 243 nifusta igsizlik orani ise yetiskin nifusta issizlik
Macaristan | 24.8 oraninin  ¢ok lizerinde kalarak %12.6'ya
italya | 28.2 ylkselmistir.  Bu durum yasanan ekonomik
) ABD | 38.9 krizlerden geng nifusun yetiskin nifusa gore daha
Ispanya 45.1
0 10 20 30 40 50

Kaynak: Bloomberg
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cok etkilendigini gosterirken, geng niifusta issizlik oraninin yiiksek olmasi, dnemli bir insan glicii potansiyelinin
atil kalmasi ve uzun vadede ciddi sosyal sorunlara yol agabilecek olmasi bakimindan da énemli gérlinmektedir.
Turkiye’de 2011 yilinin Ocak ayindan beri azalmakta olan 15-24 yas arasinda issizlik orani Mayis ayinda da bir
onceki aya gore azalarak %17.5 oraninda gergeklesmistir. Ayni zamanda Mayis ayinda geng nifusun isgliciine
katihm orani da artis gbstermis ve %38.9 seviyesine yikselmistir. Tlrkiye’de geng nifusta igsizlik orani pek ¢ok
gelismis ve gelismekte olan llkeye gore disik seviyede bulunsa da, Birlesmis Milletler tarafindan 2010 yil igin
%12.6 olarak agiklanan kiresel geng issizlik oranina gore yiksek kalmaktadir. Ancak bu yas grubunda issizlik
oraninin, goérece diisik seyretmesi ve diisme trendinde olmasi 6niimiizdeki donem igin olumlu gériinmektedir.

issizlik Oraninin 2011 yilinda %10.0 olarak gerceklesmesini bekliyoruz...

2011 yilinin Mayis ayinda %9.4 ile tek haneli

Grafik-5 issizlik Orani (%) seviyelerdeki seyrini slirdliren issizlik oraninin
16 1 dniimizdeki aylarda da mevsimsel etkilerle
14 - gerilemeye devam etmesi beklenirken, 2011
12 - /\\ yilinin geneli igin ise igsizlik oranindaki
10 - [ dislisin 2010 vyilina oranla bir miktar
8 4 N \/ yavaslamasi mimkiin goériinmektedir. 2011
6 - \\’/ yil sonuna iliskin biyliime beklentimiz %6.1
4 - seviyesindeyken, 2011 yih issizlik oranini

2 T 2w N 2 Z 9 99 35 g o tahmin etmek icin olusturdugumuz
43 3 3 3 3 8 8 R ] /]R8 ekonometrik modelimiz, 2010 yilinda %11.9
Gergeklesen Tahmin Edilen olarak acgiklanan issizlik oraninin 2011 yilinda

%10.0’a gerileyecegine isaret etmektedir. Yaz
Kaynak: TUIK,VakifBank
aylarinda tarim ve turizmin isglicine olumlu
katkisi ile birlikte tek haneli rakamlara gerileyen issizlik oraninin kig aylarina girilmesi ile birlikte sinirl bir sekilde
yukselmesi mimkin goriinmektedir. Bunun yaninda Eylil ayi ile birlikte kamu memur alimlarinin artacagi
yoniindeki beklentimiz igsizlik orani beklentimizi desteklemektedir. 2011 yili issizlik orani beklentimiz yil iginde
kriz 6ncesi seviyelere gerileyen issizlik oraninin yillik olarak da kriz 6ncesi seviyeleri yakalayacagina isaret
etmektedir. Diger makroekonomik verilerde krizin ardindan iyilesmenin daha hizli gergeklestigi goruliirken,
issizlik oraninin kriz 6ncesi seviyeleri yakalamasi zaman almistir. Bu durum aslinda diger makro ekonomik
verilerden farkh olarak issizlik oraninda yapisal olarak izlenen katiligin bir sonucu olarak slipriz bir gelisme
olarak degerlendirilmemelidir. 2011 yilina iliskin issizlik orani beklentimiz, issizlik oraninda 2010 yilinda izlenen
hizli diistisiin bir miktar ivme kaybedecegine isaret etmesine karsin, issizlik oranindaki toparlanmanin giicli

oldugunu yansitmaktadir.
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Yunanistan i¢in Agiklanan Son Yardim Paketi Euro Bolgesi i¢in C6ziim Olacak mi?

2007 yilinin li¢tincii ¢ceyreginde ABD’de konut piyasasinda baslayan kriz, kamu ve merkez bankalari tarafindan
alinan énlemler nedeniyle sonraki yillarda krizi ézel sektérden kamu sektériine kaydirirken, bu dogrultuda 2010
yilindan itibaren lilkelerin bor¢ ve biitge problemleri én plana ¢ikmaya baslamistir. Béylece 2010 yilinin ikinci
ceyreginden itibaren Euro Bélgesi borg ve bankacilik endiselerine déniisen bu kriz, agiklanan yardim paketleri ile
kismen hafifletilmeye ¢alisilsa da bu ¢abalarin olumlu etkileri ¢ok kisa siirmiis ve bu paketlerin varolan sorunlari
otelemek disinda bir ise yaramadigi gériilmiistiir. Bu raporda Yunanistan i¢in son agiklanan yardim paketinin ise
yarayip yaramayacadi, paketin etkileri ve Euro Bélgesi’ne iliskin yapisal sorunlar ele alinirken, agiklanan yardim
paketlerinin neden sonu¢ vermedidi yapisal sorunlar ¢ercevesinde incelenmistir.

Tablo-1
Euro Bolgesi Briit Borg Biitce Yunanistan’in yani sira ylksek borgluluk
Toplam GSYiIH | Stoku/GSYH | Dengesi/GSYH | oranina sahip italya, ispanya, Portekiz ve
icindeki Pay (%) (%) (%) irlanda gibi tlkeler 2010 yilindan itibaren
Fransa 21 84.3 -1.7 piyasalar Uzerinde baski olusturmaya devam
Almanya 26.9 30 33 ederken, tlkelerin zaylf buyume_
performansi, olumsuz bltge dengesi
Yunanistan 2.4 142 -9.6

tilkelerin politika alanini daraltmaktadir. Tim
irlanda 1.6 96.1 -32.2 bu olumsuz gorinim ise Ulkelere iliskin
endiseleri artirirken, aciklanan  yardim

italya 16.1 119 -4.6 . . N
paketlerine ragmen Euro ve bolge
Portekiz 1.8 83.3 -7.3 ekonomilerine yénelik orta ve uzun vadede
ispanya 11.5 60.1 9.2 endiseler devam etmektedir. Problemli
= ilkelerin Euro Bolgesi toplam GSYH igindeki
Diger Ulk. 18.7 0 . < i ,
payinin %33.4 civarinda oldugu ve Italya’nin
Euro Bolgesi 100

sadece bu oranin %16.1'ini olusturdugu
dikkate alindiginda problemin blyGkIlGg

Kaynak: Bloomberg

daha fazla ortaya ¢ikmaktadir.

Yunanistan i¢in agiklanan ikinci yardim paketinin ayrintilari:

Daha 6nce aciklanan yardim paketlerinin gerek Yunanistan ekonomisi gerekse Euro Bolgesi’ne yonelik borg ve
bankacilik endiselerini azaltma yoniinde istenilen etkiyi yaratamamasi (zerine AB liderleri 109 milyar euroluk
yeni bir yardim paketi aciklamak zorunda kalmistir. Yeni yardim paketi, 2014 yilina kadar 6zel sektor ve devletin
tahvil geri alimlari araciligiyla Yunanistan’in finansman ihtiyacinin karsilanmasini amaclamaktadir. Bu yardim
paketiyle birlikte ilk defa 6zel sektoriin borg refinansmanina katilimi saglanmistir. Ayrica borg krizinin diger
tlkelere yayllmasini engellemek adina tiim Ulkeler icin, EFSF’nin (Avrupa Istikrar Fonu) vermis oldugu kredilerin
vadesi 7.5 yildan 15 yila en fazla 30 yila ¢ikarilmis, %4.5 seviyesine gikan kredi faizleri %3.5’e ¢ekilmistir. Yeni
yardim paketi ¢cercevesinde, Avrupa Merkez Bankasi’nin (ECB), Yunanistan’in uluslararasi kredi derecelendirme
kuruluglarinin notlarini dikkate almadan Yunan devlet tahvillerini teminat olarak kabul edebilmesi igin EFSF’'nin
Ulkeye 35 milyar euroluk refinansman garantisi saglamasi kararlastiriimistir. Ayrica EFSF’'ye ikincil piyasadan
devlet tahvillerini alabilmesi, bankalara kredi verebilmesi ve gerektiginde zor durumdaki (lkelere kredi
acabilmesi gibi yetkiler verilmistir.

Yunanistan’in ylksek biltge agigina sahip olmasinin yanisira GSYH’sinin %142’sine ulasan rekor borg yikiine
sahip olmasi nedeniyle AB (lkeleri Yunanistan’in borcunu iki yolla azaltmayi planlamaktadir. Bunlardan birincisi,
ozel sektoriin 37 milyar eurosu gonilli destek, 12.6 milyar eurosu borg geri alim programi olmak Uzere
toplamda 50 milyar euro kredi saglamasidir. 2011-2019 yillari arasinda 6zel sektorin tahvil geri alimlarina 106
milyar euroluk katki saglamasi durumunda ise Yunanistan’in borcunun 25 milyar euro azalacag
hesaplanmaktadir. Hikimetin tahvil geri alim programlar ile tlke borcunun azalmasina 6nemli bir katki
saglamasi da ikinci yol olarak dikkati cekmektedir.
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Grafik-1 EONIA Grafik-2 PIIGS 10 Yillik Tahvil Getirisi (Ort.%)
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Kaynak: Bloomberg Kaynak: Bloomberg

Ancak, ECB politika faiz orani ile piyasa faiz oranlari incelendiginde, Yunanistan igin agiklanan son yardim
paketine ragmen piyasa faiz oranlarinin yiiksek seviyelerini korudugu dikkati cekmektedir. Ayrica yine agiklanan
yardim paketinin ardindan PIIGS llkelerinin 10 yillik ortalama tahvil getirileri ve Almanya 10 Yillik tahvil getirisi
ile aralarindaki spread’de asagi yonla bir hareket goriilmekle birlikte, asagi yonli bu hareketin piyasalari tatmin
edecek dizeyde olmadigi ve hala yiliksek seviyelerini korudugu dikkati cekmektedir. Tum bu gelismeler
aciklanan paketin ¢evre Euro Bolgesi (lkelerine iliskin endiseleri yatistirmaya yetmedigini gosterirken, bu
cercevede Euro Bolgesi Ulkelerinin yapisal farkliliklari Gnemli bir sorun olarak 6n plana ¢ikmaktadir.

Euro Bolgesi’'ndeki Yapisal Farkhliklar
1-  Ulke ekonomilerinin ekonomik gériiniimlerindeki farkhliklar:

2011 yilinin ilk ceyreginde bir dnceki ceyrege gore

Grafik-3

o - i Y
6 - Bilyiime Oranlari (g-c, %) %0.8 buylyen Euro Bolgesi'nin, bu orani
. yakalamasinda, temel olarak Almanya ve

irlanda’da yasanan %1 diizeylerinin istiinde
gerceklesen bliylime oranlari etkili olmustur. Son
dénemde siradaki lilke tartismalari siiren italya ve
Portekiz gibi Ulkelere dair olusan belirsizlikler ve
artan kamu kaynakli dengesizlikler ise bliyimenin

'
EN

6 - artis trendini kisitlayan faktorler olarak dikkat
FREgRR G IR SRS S B T A cekmektedir. Son dénemde Euro Bdlgesi'nin
> D > D D D D D D sorunlu Ulkeleri olarak kabul edilen PIIGS

Euro Bélgesi Almanya italya (Portekiz, italya, irlanda, Yunanistan ve ispanya)
Ispanya Portekiz Yunanistan ulkelerinde ise buylimenin surdurilebilirligi
Irlanda

tartismalidir. Bunun baslica nedeni olarak, bu
Ulkelerde buylimenin tuketim kaynakli  olmasi
gosterilebilirken, borg sorunuyla karsi karsiya olan bu llkelerde, sorunlarin ¢6zim icin uygulanan siki maliye
politikalar tiiketim kaynakli blylmeyi olumsuz yonde etkileyebilecektir. Bu (lkelerin aksine, Euro Boélgesi'nin
glclt ekonomisi olarak kabul edilen Almanya’da ise biyime net ihracata dayali olarak gerceklesmektedir. Bu
durum bilylime oranlarinin da farkhlasmasina sebep olurken, yatirimcilarin da Euro Bolgesi’ne dair endiselerinin
siirmesine neden olmaktadir. Ancak son dénemde Euro Bolgesi'ne iliskin bliyimenin 6nci gostergelerinden
olan PMI imalat endeksleri ile ZEW endeksinin gerilemesi Euro Bolgesi'nin lokomotifi olan Almanya’da da
onumuzdeki donemde bliyiimenin yavaglayacaginin sinyallerini verirken, bu durum halihazirda zayif bliiyime
performansi sergileyen sorunlu lkeler icin de negatif bir unsur olacaktir.

Kaynak: Bloomberg
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2-  Enflasyon oranlarindaki ve ekonomik gériiniimlerindeki farkliiklara ragmen ortak para politikasi:

Grafik-4 Kriz donemi sonrasinda gerilemis olan enflasyon
Enflasyon (y-y, %) oranlarinin 2010 yili itibariyle artmaya basladig
gozlemlenmis olup, son donemde c¢evre ve
merkez (lkelerin enflasyon oranlari arasindaki
marjin gittikce kapandigl dikkat c¢ekmektedir.
ECB’nin hedefi olan %2’lik enflasyon oraninin
Euro Bolgesi’'nde 2010 yilinin sonundan itibaren
asildigi dikkati ¢cekerken, bunun nedenini merkez
D Ulkelerde saglanan yiliksek bilylime ile isinan
ekonomi ve artan girdi fiyatlar ile agiklamak
mimkindir. Ortadogu’da yasanan  siyasi
karmasalar sonucu petrol fiyatlarinin yikselmesi
ve olumsuz hava kosullarinin gida fiyatlarini
yukari yonllu etkilemesi Euro Bolgesi enflasyon oranlar lizerinde etkili olmustur. Yukari yonlii hareket eden
enflasyon oranlari, Avrupa Merkez Bankasi’'nin politika faiz orani kararlari Gzerinde etkili olmaktadir. Artan
enflasyon nedeniyle faiz oranini artirmaya baslayan ECB’nin bu kararinin ise hala zor durumda bulunan cevre
lkelerin buyime performanslari Gizerinde olumsuz bir etki yaratmasi s6z konusu olabilecektir. Sonug olarak
farkh ekonomik sorunlara sahip, farkl maliye politikalari uygulayan Euro Bdlgesi dlkelerinin ortak bir para
politikasi uygulamak zorunda olmalari, Ulkelerin sorunlara ¢6zim arayislarini sinirlamakta, kimi zaman
uyguladiklari maliye politikalariyla da gakismaktadir. Bu durum, tlke bazinda alinan 6nlemlerin yetersiz kalacagi
endiselerini desteklemekte, yasanan sorunlarin bolge geneline yayilabilecegi endiselerini ise artirmaktadir.

& & & & & & &
SRV SRR G S AP SR AR
NE N I A A\ U SR

Euro Bolgesi Almanya italya ispanya

Portekiz Yunanistan irlanda

Kaynak: Bloomberg

3-  Reel efektif doviz kurlart ve rekabet giiclerindeki farkhiliklar:

Reel efektif doviz kurlari tarihsel olarak
incelendiginde, ozellikle ¢evre (lkelerin
parasal birlige geg¢mesiyle birlikte kur
esnekligini ve rekabet giliclerini kaybettigi
dikkati cekmektedir. Enflasyon oranlarinin
da etkiledigi reel efektif doviz kurlari Ocak
1999=100 olacak sekilde endekslenmistir.
Endekslenmis  rakamlar incelendiginde
secilmis (lkeler arasinda Almanya ve

Grafik-5
Reel Efektif Doviz Kuru (Ocak 1999=100)

77 e L A B Fransa’nin en yiiksek rekabet glicline sahip
% % 88898 &0 995898 g = oldugu goruliirken, Italya, Irlanda, Portekiz
Sz 8 &8 8 a3 8 & § & Sz &8 3 8 £ 2 . )

o T = < > o0 " g = s o i ve Yunanistan’in rekabet agisindan en zayif
Almanya Ispanya Fransa - . . o . .
v spany gorime sahip Ulkeler oldugu dikkati
Yunanistan Irlanda Italya R . . X
Portekiz =~ =—==== Euro Bélgesi cekmektedir. Bu durum ise (lkelerin
Kaynak: BIS

ekonomik  goértntmlerindeki  farkhhgin
temelini olustururken, bu nedenle ortak uygulanan politikalar her (lke icin istenilen sonucu verememektedir.

4-  Istihdam Piyasasindaki Farkliliklar:

Grafik-6

Reel Ucretler (y-y, %) Grafik-7 isgiicii Verimliligi (y-y, %)
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Kaynak: Bloomberg, Vakifbank Kaynak: OECD
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Grafiklerden de goriilebilecegi gibi, ilkelerin istihdam piyasalari arasinda dikkat ¢ekici farkhliklar bulunmaktadir.
2010 yilinda derinlesen borg¢ kriziyle basa cikmaya calisan Yunanistan’da isgiict verimliligi diserken, reel
tcretlerde de sert gerileme yasanmistir. Ote yandan, 2010 yilinda patlak veren bankacilik kriziyle miicadele
eden irlanda ve Euro Bdlgesi’nin {giincii en sorunlu Glkesi olan Portekiz’de de reel iicretlerde sert gerileme
gorilmektedir. Euro Boélgesi issizlik orani ortalamasinin Uzerinde issizlik oranlarina sahip olan bu dlkelerde,
yasadiklari krizlerle miicadele etmek amaciyla aldiklari sikilastirici mali tedbirlerin de etkisiyle dnlimizdeki
donemde reel licretlerde daha sert duslsler gorilebilecektir. Bunun yani sira Euro Bolgesi’nde en yiiksek issizlik
oranina sahip llke olan ispanya’da isgiicti verimliligi diiserken, reel {icretlerde ise artis gériilmektedir. Ancak
verimlilikteki bu dists onimizdeki donemde reel lcretlere de dislis seklinde yansiyabilecektir. Bolgenin en
glclt ekonomisi olan Almanya’da ise verimlilik sert sekilde yikselmekte, verimlilikteki yikselise karsin reel
lcretlerin ayni oranda yiikselmemesi Almanya’nin rekabet avantajini artirirken, enflasyon oraninini da kontrol
altinda tutma konusunda Ulkeye bliylik avantaj saglamaktadir. Bu nedenle PIIGS benzeri sorunlara sahip
olmayan Almanya gibi merkez tlkelerde Ucretlerdeki degisiklikleri kontrol altinda tutabilmek i¢cin ekonomide
alan olmasina ragmen, PIIGS ilkelerinin nispeten bdyle bir sanslarinin olmamasi Ulkeler arasindaki farkhhklari
belirginlestirmektedir.

Sonug:

Euro Bolgesi'nin ikinci kurtarma paketine ragmen Moody’s’in son not indirimiyle, 2008 yilinda en yiiksek not
olan ‘A’ notuna sahip olan Yunanistan’in, ‘Ca’ notu ile diinyanin en disiik notuna sahip Ulkesi konumuna
gelmesi, piyasalarda yardim paketine yonelik soru isaretleri oldugunu ortaya koymaktadir. Yeni yardim paketi
ile birlikte Euro Bolgesi tlkelerinin krizin ¢6zim( konusunda kararl ve ortak bir tutum sergilemeleri bunun
yanisira Yunanistan, irlanda ve Portekiz gibi tilkeler igin resmi kredi kullandirim sartlarinin belirlenmesi olumlu
algilanmaktadir. Diger taraftan o6zel sektorin saglayacagl destegin 6zel sektorde blyik olglide ekonomik
kayiplara yol agabilecegi endiseleri yeni paketin olumsuz taraflarindan biri olarak dikkati ¢ekerken, ©zel
sektorun ve devletin tahvil geri alimina katihm sartlarinin agikga belirtiimemesi ve fonlamanin ne kadar siire
devam edeceginin net olmamasi paketin bir diger olumsuz tarafi olarak gériilmektedir. Ote yandan EFSF’nin
vapisindaki degisikliklerin gerceklesmesinin zaman alacagl kesindir. Tim bu degerlendirmeler altinda, yeni
yardim paketinin Yunanistan’in yiksek ve strdirilemez borcu icin kisa vadeli fonlama ihtiyacini karsilasa da,
borcun azaltilmasi konusunda distik katkisi olacagl ve paketin asil sonucunun borcun diger Euro Bolgesi
Ulkelerine yeniden dagitilmasi olacagl anlasiimaktadir. Bu gergevede ikinci yardim paketi ile Yunanistan’da
ekonominin toparlanmasi ve ayni zamanda krizin diger Ulkelere sigramasinin 6nlenmesi amacglansa da bunun
¢ok kolay olmayacagi diistinilmektedir.

Sonug olarak paketin Yunanistan’in borglarini 6telemek disinda Euro Bolgesi’'nin asil sorunu olarak 6n plana
cikan yapisal sorunlara ¢6ziim olmayacagi goriilmektedir. Boyle bir ortamda ayni para politikasina karsin farkh
maliye politikasi uygulayan s6z konusu sorunlu bu dlkelerin krizden ¢ikmak icin sert onlemler almasi
gerekmektedir. Bu durum ise sorunlu lilke ekonomilerinin isglicli piyasalarinin daha fazla sekteye ugramasina
neden olabilecektir. Bu nedenle ayni para politikasi uygulayan ulkelerin uyguladiklari maliye politikalarinda da
bir uyum saglanmasi gerekirken, Euro Bolgesi'nin ortak eurobonoya gecene kadar varolan sorunlarinin
bitmeyecegi disiinilmektedir. Bir diger dnemli sorun ise EFSF’'nin kaynaginin Yunanistan, Portekiz ve irlanda
icin yeterli olacagl diisiinllse bile italya ve ispanya’nin da bu kurtarma paketine ihtiyag duymasi halinde
EFSF’'nin kaynaginin yetmeyecegi dislinilmektedir. Zaten Yunanistan icin aciklanan ikinci kurtarma paketinin
ardindan séz konusu bu iilkelerin spreadlerinin gerilemesine karsin italya ve Portekiz’in spreadlerindeki yiikselis
piyasalardaki bu endiseleri yansitmaktadir.
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ABD’de Yiiriirliige Giren Borg Tavani Yasa Tasarisinin Ayrintilari ve Ekonomik Etkileri

2007 yilinin lglincii geyreginde ABD’de konut piyasasinda baslayan kriz, kisa siirede kredi ve likidite krizine
déniiserek ticaret ve finansal baglantilar kanaliyla global élgekte diinya ekonomisine bliylik zarar vermistir. Kriz
déneminde kamu ve merkez bankalari tarafindan alinan énlemler ve krizin etkilerini hafifletmek icin yapilan
harcamalar sonraki yillarda krizi 6zel sektérden kamu sektériine kaydirirken, bu dogrultuda 2010 yilindan
itibaren lilkelerin biitce ve borg problemleri é6n plana ¢ikmistir. Bu dogrultuda 2010 yilinin baslarindan itibaren
cevre Euro Bolgesi lilkelerinin (6zellikle PIIGS iilkeleri) biitce ve bor¢clanma problemleri piyasalarda endise
kaynagi olurken, 2011 yilinin Mayis ayinda ABD’nin 14.3 milyar dolarlhk bor¢glanma (st limitine ulasiimasi ile son
dénemde Euro Bdlgesi lilkelerine iliskin endiselere ABD’nin bor¢clanma problemine yénelik endiseler de
eklenmistir. Borglanma tavaninin yiikseltilmesi Amerikan tarihinde politik anlasmaziiklar nedeniyle bugiine
kadar hi¢ olmadigi kadar pazarlik konusu yapilirken, ABD ve diinya igin yeni bir ekonomik krizin baslamasina ¢ok
az kala bor¢clanma tavaninin yiikseltilmesi gériismeleri son tarih olan 2 Agustos’un hemen 6ncesinde anlasmayla
sonuglanmistir. Bu raporda, artirilan bor¢lanma tavaninin ayrintilari ve ekonomik etkileri incelenmistir.
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HakGmetin borglanabilecegi miktara sinir getiren borg limiti, ABD’de bor¢ yonetiminden sorumlu kurum olan
Hazine’nin Kongre’den yasal olarak onay ¢ikmadikga yeniden borg¢lanmasini engellemeyi amaglamaktadir. ilk
kez 1917 yilinda kullanilmaya baslanan borg limitinin ABD kongresinin karariyla sik sik artirildigi gérialmustar.
1962 yilindan sonra borg limitinde 74 defa artirima gidilirken, en son artirim 14 Subat 2010’da yapilmis ve borg
limiti 14.294 trilyon dolara cikarilmistir. Gegmis yillarda borg limitinde nispeten kademeli bir artis oldugu
gorilurken, 2010 yilinda tek seferde 1.9 trilyon dolarlk bir artis yapildigi da dikkat cekmektedir. 2002 yilindan
itibaren yillik bazda ortalama 400-500 milyar dolar civarinda olan ABD borg stoku artisinin, 2007 yilinin Gglnci
ceyreginden itibaren ekonomiyi canlandirmak adina yapilan harcamalarin artmasi nedeniyle 2007 yilindan
itibaren yillik bazda ortalama 1.5 - 2 trilyon dolar seviyesine yiikselmesi borg limitinde yapilan bu sert artisin
nedenini agiklamaktadir. Boylece ABD’de harcamalarin artmasina bagl olarak kriz 6ncesi %1.3 seviyelerinde
olan biitge aginin GSYH’ya orani 2010 yil sonu itibariyle %8.6 seviyelerine yikselirken, %62.1 seviyelerinde olan
brit borg stokunun GSYH igindeki payi1 %92.7 seviyesine yukselmistir.

Borg¢ tavani yasa tasarisi imzalanarak yiiriirliige girdi. Paket neler iceriyor?

ABD’de haftalar siiren borg limitinin artirilmasi hususu, uzun siiren muhalefet-iktidar partisi tartismalarinin
ardindan sonuglanarak, hem ABD’nin temerriide diisecegi endiselerini gidermis hem de global piyasadaki artan
kriz endiselerinin yerini piyasalarda hafif bir gevsemeye birakmasini saglamistir. ABD ydnetiminin gelecek 10
yilda harcamalarda 2.1 trilyon dolarlk kesinti yapilmasini dngéren plani dért ana kalemden olusmaktadir.
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1. Borg¢lanma limitinin artirilmasi

ABD yoOnetimi 14.294 trilyon dolar olan borglanma limitinin, 2.1 ile 2.4 trilyon dolar arasinda artirilmasina karar
vermistir. S6z konusu artirimlarin tic kademede uygulanacagina karar verilmistir:

e ilk asamada 400 milyar dolarlik bir artis yapilmis ve 14.294 olan bor¢lanma limiti 01.08.2011 tarihinden
itibaren 14.694 triyon dolar seviyesine yukseltilmistir.

e ikinci asamada, kongreden gecmezse veya Baskan veto ederse 500 milyar dolarlik bir ek artirma daha
gidilmesi 6ngorulmastir.

e Son olarak ise borglanma otoritesinin yeniden 1.2 trilyon dolarlik ek bir artirma gidebilecegi, bu
artinmin  maksimum 1.5 trilyon dolara c¢ikabilecegi ongérilmis, fakat s6z konusu artirimlarin
yapilabilmesi igin bu kararin yeniden bir kanun haline getirilmesi gerektigi belirtilmistir.

2. Harcama tavani

Mevzuatta Onlimizdeki on yil icin harcamalarda toplamda 756 milyar dolarlik bir indirime gidilmesi
ongoruliirken, faiz gideri ile ilgili olan tasarruflarin ve bazi diger ki¢lik politika degisikliklerinin etkisiyle soz
konusu tasarrufun toplamda 917 milyar dolar seviyesine kadar ulasabilecegi tahmin edilmektedir.

3. Acigin azaltilmasi igin komite olusturulmasi

Borglanma limitinin artirlmasina dair yapilan anlasma, borglanma tavaninin 2012 yili sonuna kadar
ylkseltilmesine, harcamalarin 10 yilda 1.5 trilyon dolardan fazla azaltiimasina ve bitce aciginin ek olarak 1
trilyon dolardan fazla azaltilmasini tavsiye etmek icin Kongre'de yeni bir “Borglanma Komitesi” kurulmasina
olanak saglamistir. Buna gore 14 Ekim’de Kongre’nin potansiyel reformlar konusunda yeni kurulan Komite'ye
tavsiyelerde bulunmasi, 23 Kasim’da Komite'nin Onerilere cevap vermesi, 23 Aralik’ta meclisin bu konuda
oylama yapmasi ve 15 Ocak 2012 tarihine kadar Baskan Obama’ nin mevzuati imzalamasi 6ngorilmastar.

4. Harcama kisma mekanizmasi

Borclanma Komitesi'nin, tasarruf hedefine ulastigindan emin olmasi icin bir zorlama mekanizmasi kullanmasi
Ongorulmistir. Bu mekanizma, Komite’nin eger hedefledigi tasarruf miktarinda basarisiz olursa, Komite’'nin
harcamalarda kisinti yapmasini saglamaktadir. Yapilacak olan otomatik kesintiler savunma ve sivil savunma
harcamalari arasinda esit olarak paylastirilacaktir. Bu yeterli gelmez ise diger kesintiler sosyal giivenlik, yoksullar
icin saghk yardimi, dustk gelirlilerle ilgili programlar, gaziler icin uygulanan programlar, finansal istikrar
programlari ve net faiz hari¢ bazi yardim programlarinin yani sira, yerel harcamalar arasinda yapilacaktir. Son
olarak ise, komite herhangi bir anlasmaya varamazsa, 109 milyar dolarlik kesintinin 2013 finansal yilinda
uygulamaya konulabilecegi belirtilmistir.

Biiyiime yonlii kaygilar artiyor
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ABD ekonomisinin 2011 yilinin ilk yarisinda %1 oraninin da altinda blylimesi zayif bir bliylime performansina
isaret ederken, bu durum hali hazirda kriz 6ncesi seviyelerin gok lzerinde olan issizlik orani agisindan da risk
olusturmaktadir. 2009 ve 2010 vyillarinda krizin etkilerini hafifletmek amaciyla verilen mali desteklere son
verilmesi ile mali desteklerin blylime Gzerindeki olumlu etkilerinin zamanla azaldigi goriilirken, 6zellikle son 3
ceyrekte kamunun biyimeye katkisinin negatife dondtgia dikkat cekmektedir. Bu baglamda son dénemde
getirilen planda yer alan harcama kisintilarinin blilyime Uizerindeki riskleri artirabilecegi endiseleri de artmistir.
Blylime icin 6ncil olarak kabul edilen ISM verisi incelendiginde, Temmuz ayinda ISM imalat endeksinin 50.9 ile
beklentilerin altinda agiklandigi goriilirken, endeksin bilesenlerinden yeni siparisler endeksinin ise 49.2’ye
gerileyerek resesyondan bu yana ilk kez yeniden 50 seviyesinin altina geriledigi gérilmektedir. Subat ayindan
sonra gerileme trendinde olan endeksin Haziran ayinda yukari déndigi gorilirken, Temmuz ayinda endeksin
asagl yonlu hareketini devam ettirmesi, 6nimizdeki dénem blylime performansi agisindan olumsuz bir
goriinime isaret etmektedir. Bununla birlikte orta vadeli biyliime beklentilerinin de bozuldugu bir ortamda ¢ift
dip sdylemlerinin yeniden alevlendigi gérilmektedir.

ABD’de borglanma limitinin artirlmasi konusunda uzlasma saglanmasi orta vadede risklerin yatismis
goriinmesine neden olmasina karsin, uzun vadede ABD’nin yiiksek kamu borcu ve biitge agigi risk olusturmaya
devam etmektedir. Bununla birlikte ABD’de blylime yonli risklerin realize olmasi, not indiriminin de glindeme
gelmesine neden olmustur. Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu S&P, ABD’nin son 70 yildir AAA
seviyesinde bulunan uzun vadeli iilke kredi notunu bir kademe indirerek AA+'ya disiirmistiir. Oniimiizdeki 10
yil icin 2.1 ile 2.4 trilyon dolar arasinda tasarruf yapmayi 6ngéren ABD Kongresi’'nin bu tutari 4 trilyon olarak
belirlemesi gerektigini savunarak alinan onlemleri yetersiz bulan S&P, ABD’nin gorinimdini negatif olarak
belirleyerek iki yil icinde yeni bir indirim gelebilecegi sinyalini de vermistir.

ABD GSYIH (Ceyreklik %)* Yeni plana duyulan giivensizligin yani sira krizin
, 70,

123 4 baglamasina neden olarak gosterilen konut

Kas. 1973 - Mart 1975 e - .. 0w .
Tem. 1981 - Kas. 1982 sektdriine ve bliyimeye yonelik 6ncil verilerin de
118 - Tem. 1990 - Mart 1991 olumsuz bir gidisata isaret etmesi, ABD’nin 3.
Mart 2001 - Kas. 2001 o . X . ..
—— Ara. 2007 -Haz. 09 niceliksel genislemeyi (QE) uygulamaya koyabilecegi
113 yonlindeki beklentileri yeniden glindeme getirmistir.
ABD’de buyime verilerini resesyonlarin ardindan
108 1 QE1 basladi / incelemek amaciyla resesyonlarin bitis tarihleri sifir
ﬂ alinarak bir endeks olusturulmus, bitis tarihinden 4
103+ \ ceyrek oncesi ve 12 ceyrek sonrasindaki ABD
QE2 baslad blyiime performansi incelenmistir. Buna gére 2008

98 . . . . . . . . . . . . . . . . ;aman

yilinda yasanan son krizin ardindan toparlanmanin

432101 2345678910111 onceki krizlerden ayristigi goruliirken, 6zellikle 2011

Kaynak: Bloomberg, Vakifbank Ekonomik Arastirmalar

yilinda  blyimenin  yatay hareketi  dikkat
*Kriz bitis tarihleri "0" alinarak endekslenmistir. gekmektedir. Alinan  &nlemlere kar§|n ABD’de
blylimenin beklentilerin altinda kaldiginin goérilmesine karsin, ekonomide yasanan toparlanmada FED’in
uyguladigl QE politikalarinin etkisi gozardi edilmemelidir. Son donemde artan kirilganliklar degerlendirildiginde
FED’in 6nimizdeki donemde 3. niceliksel genislemeyi uygulamaya koymasi yoninde sinyaller artmis

durumdadir.
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