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ICINDEKILER

Haziran ayinda enflasyon beklentilerin altinda geldi.

Son agiklanan Haziran ayi enflasyon verisi beklentilerin altinda gelerek olumlu bir tablo ¢izmistir. Bu
raporumuzda gelecek dénemde enflasyon acisindan énemli olabilecek gelismeler ele alinmistir. Bu
baglamda ilk olarak gida fiyatlarinin gelecek ay baslayacak olan Ramazan ayi ¢ergevesinde olasi
etkileri ele alinmistir. Ardindan enflasyon iizerindeki maliyet baskilari agisindan énemli olan UFE
incelenmistir. Raporun son béliimiinde ise petrol fiyatlari, kamu dengeleri ve déviz kuru enflasyon
baglaminda ele alinmistir.

Mayis ayinda cari islemler hesabi 5.8 milyar dolar agik verdi.

Mayis ayinda cari islemler agigi 5.8 milyar dolar ile beklentilerin altinda gelmis ve yillik bazda ise 67.2
milyar dolar seviyesine kadar gerilemistir. Enerji hari¢ cari islemler agidinda ise mevsimsel etkilerden
arindirilmis verilerde bir miktar artis dikkat cekmektedir. Finansman tarafinda ise bir énceki aya gére
doviz girisinde bir yiikselis yasanmistir. Bankalar ve 6zel sektériin yurtdisindan sagladiklari krediler
doviz girisindeki artisa kaynaklik etmistir. Bu raporumuzda, ilk olarak cari islemler agiginin genel seyri
ele alinmis ve hizmetler dengesindeki gelisme incelenmistir. Daha sonraki béliimde ise finansman
gelismeleri bankalarin borclanmalari ¢ercevesinde ele alinmistir. Son olarak rezerv varliklardaki
gelismeler ele alinmistir.

TCMB Temmuz ayi toplantisinda faizleri sabit birakti.

TCMB Temmuz ayi toplantisinda faiz oranlarinda bir degisikliGe gitmemistir. Ancak TL yiikiimliiliikler
icin tesis edilmesi gereken zorunlu karsiliklarin déviz cinsinden tutulabilecek kisminda 5 puanlik bir
artirma giderek 2.8 milyar TL likidite saglamay! hedeflemistir. Ayrica 2012 yilinin lll. Enflasyon
Raporu’nda yilsonu enflasyon beklentisini diisiireceginin sinyalini vermistir. Bu raporumuzda,
TCMB’nin son kararlarinin arkasinda yatan nedenler detayli bir sekilde incelendikten sonra TCMB’nin
para politikasina iliskin degerlendirmeler yapilacaktir.

ABD’de yeni bir parasal genisleme olur mu?

2007 yilinda baslayan ve etkileri 2008 yilinda artarak devam eden kiiresel finansal krizin ardindan
bircok politika énlemi uygulamaya konulmus ve 2009 yilindan itibaren ekonomilerde kismi de olsa
biiyiime ortami yeniden saglanmistir. Ancak elde edilen bliyiimelerin kalici olup olamayacadina dair
endiseler ise uzun siire devam etmistir. Son dénemde Avrupa’da sorunlu lilkeler kaynakli riskler biiyiik
boyutlara ulasmis ve kiiresel ekonomi lizerinde giderek artan bir risk unsuru haline gelmistir. ABD
tarafinda ise biyiime rakamlari yeniden zayiflamaya baslamis ve istihdam piyasalarinda kalici bir
diizelme elde edilememistir. Gelismis llkelerdeki yavaslamanin telafi edilebilmesi icin 6nemli bir rol
bicilen Cin ekonomisi de yavaslama yéniinde daha net sinyaller vermeye baslamistir. Béyle bir kiiresel
makroekonomik ortamda ézellikle ABD ve Avrupa merkez bankalarinin yeni parasal genisleme
paketleri uygulayip uygulamayacaklari giindemin merkezini olusturmaktadir. Bu ¢ercevede, ABD
Merkez Bankasi’nin (FED) (iciincii niceliksel genisleme (QE3) paketine iliskin gereklilikler beklentiler ve
olasi etkiler mevcut makroekonomik ortam bazinda ele alinacaktir.
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Haziran ayinda enflasyon beklentilerin altinda geldi.

Son agiklanan Haziran ayi enflasyon verisi beklentilerin altinda gelerek olumlu bir tablo ¢izmistir. Bu
raporumuzda gelecek dénemde enflasyon acisindan énemli olabilecek gelismeler ele alinmistir. Bu
baglamda ilk olarak gida fiyatlarinin gelecek ay baslayacak olan Ramazan ay! cercevesinde olasi
etkileri ele alinmistir. Ardindan enflasyon iizerindeki maliyet baskilari agisindan énemli olan UFE
incelenmistir. Raporun son béliimiinde ise petrol fiyatlari, kamu dengeleri ve déviz kuru enflasyon
baglaminda ele alinmistir.

Gida fiyatlarinda yukari yonlii baskilar artabilir.

Haziran ayinda gida fiyatlari aylik bazda %3.4 oraninda gerileyerek manset enflasyonun gerilemesinde temel rol
oynamistir. Gida fiyatlarinin bu seyrinde taze meyve, sebze fiyatlarinda yasanan gerileme belirleyici olmustur.
Gida fiyatlarinda ilk ceyregin sonundan itibaren yasanan olumlu seyrin devam edip etmeyecegi yoniindeki soru
isaretleri Temmuz ayi enflasyon rakamlarini daha 6nemli hale getirmistir. Gida fiyatlarinin genel trendine
bakildiginda yaza girilmesi ile gida fiyatlarinda baglayan diisisiin Temmuz ayinda da devam ettigi gorilmdistur.
Ancak ¢ nedenden dolayi gida fiyatlarinin hareketinin daha 6nceki Temmuz aylarinin seyrinden bir miktar farkli
olabilecegini distinilyoruz.

Gida fiyatlari 2003 bazl seride ilk kez 4 ay artarda aylik disus
yasamistir ve boylece son 4 ayda aylik disuslerin toplami 6.3

{ Nisan Mayis puana ulagsmistir. Eski seriler incelendiginde de gida fiyatlarinin
-0.12 -2.40 daha oOnce 4 ay st Uste ayhk dists yasamadigl dikkat
- -~ ¢ekmektedir. Gida fiyatlarinda son dénemde yasanan bu trend disi

Mart ’"’\ Haziran seyir, yasanan sert hareketin ardindan gida fiyatlarinda disisiin
-0.33 Aoplam \ -3.42 sonuna gelindigi ihtimalini artirmis gérinmektedir. Ayica bu sert
QN/ hareketlerin ardindan Temmuz ayinda gida fiyatlarinda bir

dizeltmenin yasanmasi da mimkin olabilecektir. Diger yandan
TUIK’in 2012 yilinin basindan itibaren gida fiyatlarini ayda dért kez
toplamaya baslamasinin da bu farklilik da rol oynayabilecegini dislinliyoruz.

Temmuz ayinda Ramazan ayinin baslamasinin

/ % N\
Ortalama Aylik Gida Enflasyon (%) gida fiyatlarinda yukari yonli baski olusturmasi

e— R Ayl kanl Ortal Aylik Gida Enfl % . . o .
amazan Aylari Cikaniimis Ortalama Aylik Gida Enflasyon (%) mimkiin goriinmektedir. Ramazan ayinin gida

3.5 4 fiyatlarina etkisini belirlemek amaciyla, 2003
3 . .
25 | bazli seriye gére Ramazan ayina denk gelen 4
2 ay (Agustos, Eylil, Ekim, Kasim) bulunmustur.
15 1 Bu aylara iliskin ayhk gida enflasyonu ile
0.; Ramazan aylari  digslanarak aylik gida
0 i . ; ) enflasyonu  ortalamasi  hesaplanmis  ve
0.5 - sapmalar incelenmistir. Analizimize gore
Agustos Eylul Ekim Kasim Ramazanin Agustos ayina denk geldigi
\_Kaynak: TUiK _/  doénemlerde Agustos ayinda aylk gida

enflasyonu normal genel trendine gore ortalama 0.54 puanlik yukari yonli bir sapma gostermistir. Eylil ayinda
ise ortalama sapmanin 0.22 ile bir miktar azaldigi goérilmistir. Ekim ayinda Ramazan ayi ile birlikte fiyatlar
diisuse isaret ederek tutarli bir sonug vermemistir. Ancak Ekim ayi halihazirda gida fiyatlarinin arttigi bir ay
oldugu igin s6z konusu Ramazan etkisinin oldukga sinirli olmasi da makul gériinmektedir. Kasim ayi igin ise
bulunan 0.1 puanlik yukari yonli sapma s6z konusu sinirl etkiyi yansitmistir. Sonug olarak analizimiz yaz
aylarinda gida fiyatlari lGzerindeki Ramazan etkisinin daha belirgin olduguna isaret etmistir. Bu sonuglar dikkate
alindiginda, Temmuz ayinda gida fiyatlarinin genel trendinin Uzerinde bir performans sergilemesi mimkiin
olabilir.

VakifBank Ekonomik Arastirmalar Midiirliigii | istanbul



Lo . 2012 yilinin basindan beri kiiresel gida fiyatlari
= UBS Emtia Fiyat Endeksi

da yurt ici gida fiyatlarini destekleyen bir tablo
BM Diinya Gida Fiyat Endeksi (Sag Eksen)

2300 - - 260 | ¢izmistir. Aciklanan son BM Gida fiyatlan

2100 -+ L 240 . .

1900 - /‘v‘, | 590 endeksi Haziran ayr rakamlarn da gida

1788 . / V| 500 fivatlarinda diglsin devam ettigine isaret

1500 4 X - 180 | etmistir. Ancak beklentiler Temmuz ayinda bu

1300 - ’\/\/f\.v .

1100 - - 160 | seyrin terse donecegi yoniindedir. Ozellikle
_ - 140 ! )

388 I_A_/""\/W L 120 kuru hava kosullarinin gida fiyatlarindaki yukari
500 ———— 100 | yonli baskilari artirabilecegi konusulmaktadir.
8888855883328 9 . . ..
88g8g8838csg8s8e838sgss88¢8¢s8 Diger yandan gida fiyatlari agisindan gosterge
88438855823 8888493838 olan UBS emtia fiyat endeksi Haziran ayinda
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sert sekilde yikselise gecerek onumuzdeki
Kaynak: Bloomberg

dénemde gida fiyatlarinda yukari yonla
hareketler yasanabilecegine isaret etmistir. Kiresel gida fiyatlarindaki bu hareketler 6nimizdeki dénemde

ithalat fiyatlari araciligi ile yurt ici gida fiyatlarini da etkileyebilecektir.

Uretici fiyatlarindaki son sekiz aydir devam eden gerileme belirginlesiyor.

Uretici Fiyatlan Endeksi (y-y,%)

. L .
Sanayi Sektér Fiyatlari (y-y,%) = e TUFE (y-y,%) Makro Marjin* (sag eksen) s
25 1 Tarim Sektor Fiyatlan (y-y%,sag eksen) 35 12 -
20 44 4 11 - 10
15 - /\ - 25 10 -
A 9 | \ 5
10 - A s | A
J - 15 g 0
5 A r\/ // 7 A
0 - 7 6 1 J -5
T LW B L AL T \ T T N ' L 5 5 _
-5 A 4 — T T T T % T -10
S 8§ v N W W N 0 0 O & ©O « «
-10 L 5 992298825 2g¢g =
© S =T © = v v =
3888558882349 49¢9 S2sEss5323=z8883¢8
£ 8RS 25255 EST2 8% C
()] .. oy
¥ T o< = = < g ¥ T *Makro Marjin: UFE-TUFE arasindaki fark
Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB, Vakifbank

Haziran ayinda TUFE’de gériilen -%0.90’lik disiise karsin, UFE aylk bazda %1.49’luk sert bir gerileme
kaydetmistir. Béylece 2011 yilinin Kasim ayinda %13.7 seviyesine kadar yiikselen UFE’nin yillik artis hizi %6.4’e
gerilemistir. TUFE Gizerinde maliyet kaynakli olusabilecek baskilarin izlenmesinde &nem tasiyan UFE’de son sekiz
aydir devam eden yillik bazdaki gerilemenin belirginlestigi ve Kasim 2010’dan bu yana goriilen en disik
seviyeye indigi gorilmustir. Tarim fiyatlarinin Mayis ayindaki yikselisin aksine Haziran ayinda diizeltme ile
yerini distse biraktigi goriliirken, tarim fiyatlarindaki bu dusisiin 6nimizdeki dénemlerde gida fiyatlari
acisindan belirsizligi arttirmaktir. UFE’deki gerilemeye en yiiksek katkiyi yapan sanayi sektériinde ise yillik fiyat
artisi %6.87 seviyesine kadar gerilemistir. Makro marjindeki hareketlerin TUFE agisindan énciil olabilecegi goz
éniine alinarak gecmis dénemlerde makro marjinin hareketleri incelendiginde, Mayis ayinda TUFE’de yillik
bazda goriilen sert gerilemenin de etkisiyle birbirine yaklasan makro marjin ve TUFE’nin Haziran ayinda yeniden
terse déndigi gorilmektedir. Makro marjinde bir dénem &nce gériilen yiikselmenin TUFE (zerinde de
onumizdeki donemlerde yillik bazda hafif yukari yonliu bir harekete isaret ettigi soylenebilmektedir. Sonug
olarak, UFE gostergeleri genel enflasyon egilimlerine paralel bir hareket sergilemekte ve éniimiizdeki dénemde
TUFE (izerinde ciddi bir maliyet baskisina isaret etmemektedir.
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Petrol fiyatlarindaki yiikselisin devami enflasyon iizerinde baski yaratabilir.

Petrol Fiyat: (dolar/varil) Yilin ilk ceyreginde yilksek seyreden

120 ~ petrol fiyatlari kiiresel bliyimeye
115 1 iliskin endiselerin artmasi ile Mayis
110 1 7] ayindan  itibaren yoniUni  asagl
12(5): gevirmistir. Subat ayinda 110 dolar
95 | L %30 seviyesine kadar g¢ikan petrolin varil
90 - fiyati Haziran ayr sonunda %30’luk
85 - gerileme ile 77 dolar seviyesine
80 - - v inmistir.  Petrol fiyatlarindaki so6z
75 A konusu dustsiin petroliin  Tirkiye
70

ekonomisi agisindan 6nemli bir ithal

— - - - - - — — — — — — [aV] o~ o~ o~ o~ o~ o~
- - - - - - - - - - - - - - - - - - -
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o . .
N &8 8 8§ 8§ d & & " d N d 8 d A kalemi olmasi dolayisi ile gerek dis
- o o < [¥a) o ~ 0 fon} o — o - o o < [¥a) o ~
& 8 58 S 8 88 38 3 49 = 5 o8 5 S S o . .
o~ o o o o o o o o o o o o o~ o~ o~ o~ o~
8 g d o o o o o o d oo ddddddd ticaret dengesi gerekse enflasyon

Kaynak: Reuters Gzerinde olumlu etkileri olmustur.

Sonug olarak, petrol fiyatlarindaki disls enflasyonda yilbasindan itibaren gorilen diisiste ic talepteki daralma
ve TL'deki deger kazancina ek olarak kritik rol oynamistir. Son gilinlerde gerek gelismis ilke merkez bankalarinin
yeni parasal genisleme 6nlemleri alacaklari yoniindeki beklentiler ve yeniden bas gosteren jeopolitik riskler
petrol fiyatlarinda yukari yonli hareketlerin olusmasina neden olmustur. Petrol fiyatlarindaki s6z konusu
artisin yurtici fiyatlara da bir yiikselis olarak yansimasi miimkiin gériinmektedir. Ote yandan, Gegtigimiz hafta
yapilan akaryakit zammi da petrol fiyatlarindaki artisin yarattigi baskiyr yansitmaktadir. Bu kapsamda, gelismis
Ulke merkez bankalarinin yeni parasal genislemeye gitmeleri petrol fiyatlarinda goérilen artisin dnimizdeki
aylarda da devam etmesine neden olmasi ile enflasyonda yilsonuna beklenen diistisiin daha sinirli olmasi
mimkin olabilecektir.

Kamu dengesinde olasi bozulma yeni vergi diizenlemelerini beraberinde getirebilir.

Bircok gelismis ve gelismekte olan
Dahilde Alinan Vergiler (yillik, y-y %)

35 - ulke ekonomileri kamu dengeleri

kaynakli sorunlar yasarken buna
307 bagh olarak blyilik borg sikintilari ile
25 1 karsi karsiya kalmaktadirlar. Boyle
20 - bir kiresel makroekonomik
15 | goriinimde Tirkiye ekonomisinin
10 yillardir  uyguladigi  siki maliye

politikalarinin sagladigi gicli bitce
> ve borg dinamikleri kazanimlari kriz
0 T T — — T dénemlerinde ekonomiye &nemli

[}
3 destek olmaktadir. Mali dengelerin
2

Eki.08 7
Nis.09 7|
Eki.09 7
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Oca.09
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Tem.11
Eki.11
Oca.12 |
Nis.12
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“rem.08 |
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Kaynak: TCM 6neminin daha fazla arttigi bir
donemde politika yapicilarin  bu
alanda elde edilen kazanimdan vazge¢meyecekleri belirgin olarak karsimizda durmaktadir. Bu baglamda gerek
vergi gelirlerinin artis hizindaki yavaslama gerekse biitge harcamalarinda 6niimizdeki aylarda ortaya ¢ikabilecek
baskilar (memur maas zammi) yilin son geyregine dogru yeni vergi diizenlemelerini gerekli kilabilecektir. Bu
durum baz etkisi nedeniyle yillik enflasyonda son ¢eyrekte bekledigimiz diisliisiin daha sinirli olmasina neden

olabilecektir.
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Déviz kurunun seyri enflasyon iizerinde 6nemli olacak.

Son donemde enflasyonda gorilen

TCMB Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti (%) olumlu seyirde TU'de gériilen deger

13 -
kazancinin da etkili oldugu
12 - .
gorilmektedir. Ocak ayinda 1.90
114 seviyesine kadar yikselen USD/TL kuru
10 1.80 seviyelerine kadar gerilemistir.
9 - Reel bazda ise TL'de Ocak-Mayis
g | doneminde %4’Un Uzerinde bir ylkselis
gorlilmustir. Son ginlerde azalan
7 4
enflasyonist baskilar, Merkez
6 . . . . . . , . .
Bankasi’'nin politika faiz orani olmasa
¥ ¥ ¥ ¥ ¥ > > . . p .
N~ oY oV o oV & Y bile faiz koridorunun ust siniri olan
& &' Q' &' & &' &' . S
Kaynak: TCMB bor¢ verme faiz oraninda bir indirime

gitmesi olasiligini artirmis
gorinmektedir. Hali hazirda diisis trendinde olan piyasa faizlerinin s6z konusu hareketini devam ettirmesi
TL'deki degerlenmenin ivme kaybetmesine hatta son bulmasina neden olabilecektir. Bu durum kurun
enflasyondaki duslse sagladigi katkinin ortadan kalkmasina neden olabilecektir.

Haziran ayi enflasyon rakamlari beklentilerin altinda kalarak olumlu bir enflasyon gériiniimiine isaret etmistir.
S6z konusu dislste son donemde mevsimsel trendinden daha olumlu hareket eden gida fiyatlar ile enerji
fiyatlarinin hareketi temel belirleyici olmustur. Beklentilerin altinda kalan son enflasyon verisi ile, TCMB
blylmeye iliskin endiselerin artabilecegi bir ortamda elini rahatlatan bir yapiya kavusmustur. S6z konusu
gelismeler yilsonu enflasyonuna iliskin asagl yonli revizyonlarin artmasina neden olmustur. Ancak bu haftaki
raporumuzda ele aldigimiz bir takim gelismelerin gbz ardi edilmemesi gerektigini diisiiniiyoruz. ilk olarak, son
dénemde TUFE’deki diisiiste 6nemli role sahip olan gida fiyatlarinin, Temmuz ayinda baslayacak Ramazan ayi ile
enflasyondaki distriicl etkisinin sona ermesi mimkin goriinmektedir. Orta vadede ise yilin son geyreginde
2011 yihindan gelen glicli baz etkisi nedeniyle gerceklesmesini bekledigimiz yillik enflasyondaki gerilemenin
boyutu 6nem kazanmaktadir. Son giinlerde artan petrol fiyatlarinin bu egilimini siirdlirmesi enflasyon tzerinde
bir baski yaratabilecektir. Ayrica, kamu dengelerinde gelirlerdeki dislis ve harcamalardaki artis ile
yasanabilecek olasi bozulma da ek zam veya vergi dizenlemeleri son ceyrekteki enflasyon distsini
sinirlayabilecek bir diger etken olabilecektir. Ayrica son yapilan elektrik zamlarinin yeterli olmayabilecegi ve
yeni fiyat artislarinin s6z konusu olabilecegi dile getiriimektedir. Son olarak, beklentilerin altinda gelen son
enflasyon verileri TCMB'nin faiz koridorunun st siniri olan borg verme faiz oranini indirebilecegi beklentilerini
arttirmistir. Bu durumun gerceklesmesi Tirkiye'nin faiz farkini azaltarak TL'deki degerlenmenin enflasyona
yaptigl olumlu katkiyi bir miktar sinirlandirabilecektir. Sonug olarak Haziran ayi enflasyon verileri yilsonu
enflasyon beklentimizin asagl yonde sapma olasiligini arttirmistir. Ancak yukarida saydigimiz etkilerin 1siginda
%7.2 olan 2012 yii TUFE beklentimizi revize etmek icin bir siire daha beklememizin yararli olacagini
diisiintyoruz.
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Mayis ayinda cari islemler hesabi 5.8 milyar dolar agik verdi.

Mayis ayinda cari islemler agigi 5.8 milyar dolar ile beklentilerin altinda gelmis ve yillik bazda ise 67.2
milyar dolar seviyesine kadar gerilemistir. Enerji hari¢ cari islemler agciginda ise mevsimsel etkilerden
arindirilmis verilerde bir miktar artis dikkat gekmektedir. Finansman tarafinda ise bir énceki aya gére
déviz girisinde bir yiikselis yasanmistir. Bankalar ve 6zel sektériin yurtdisindan sagladiklar krediler
doviz girisindeki artisa kaynaklik etmistir. Bu raporumuzda, ilk olarak cari islemler agiginin genel seyri
ele alinmis ve hizmetler dengesindeki gelisme incelenmistir. Daha sonraki béliimde ise finansman
gelismeleri bankalarin borgclanmalari ¢ercevesinde ele alinmistir. Son olarak rezerv varliklardaki
gelismeler ele alinmistir.

Cari islemler Agigi (yillik, milyar dolar) Merkez Bankasi tarafindan
90 aciklanan verilere gére 2012 vyili
80 - - .
0 Mayis ayinda cari islemler acigi, bir
60 - onceki yihn ayni ayina gore %25.9
50 - gerileyerek 5.8 milyar dolar ile
:g | beklentilerin (piyasa beklentisi: 6.2
20 | milyar dolar; Vakifbank beklentisi:
10 6.4 milyar dolar) altinda
0 —_— -
T gerceklesmistir. 2011 yilinin Ocak-
g; REg23 § § g E% = ‘;’ i’; g REg23 § Mayis doéneminde 37 milyar dolar

Kaynak: TCMB olan cari islemler agigl 2012 yilinin
ayni doneminde 27.1 seviyesine
gerilemistir. Boylece Nisan ayinda 2011 yili Mayis ayindan sonra ilk defa 70 milyar dolar seviyesinin
altina gerileyen yillik cari islemler agig1 Mayis ayinda 67.2 milyar dolar seviyesine kadar dismustur.

Enerji Harig Cari islemler Dengesi (mevsimsel Mayis ayinda enerji haric cari

etkilerden arindirilmis, milyar $) islemler acigina bakildiginda, 12
ayhk toplamda enerji hari¢ cari

islemler acigindaki toparlanmanin

I | AN V S VS, VO — devam ettigi gorilmektedir. Ancak,
‘ mevsimsellikten arindirilmis verilere

bakildiginda genel olarak 2011

_ yllinin  Eylal ayindan beri devam
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Kaynak: TCMB, Hazine Mistesarligi, VakifBank etkilerden arlnd|r|Im|§ enerji hari(;
cari islemler acgiginin yikseldigi
gorilmektedir. Yillik enerji harig¢ cari islemler ac¢igindaki toparlanmanin devam ediyor olusu olumlu
bulunurken, mevsimsel etkilerden arindirilmis enerji hari¢ cari islemler agiginda gorilen yikselisin
kalici olup olmayacagi, éniimizdeki aylarda énemli olacaktir. Oniimiizdeki dénemde i¢ talepteki

gelismeler ve TL'nin degeri enerji harig cari islemler seyri agisindan kritik role sahip olacaktir.
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Hizmetler Hesabi (Yillik, milyar dolar)
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Kaynak: TCMB

Son dénemde hizmetler
hesabindaki gelismeler de cari
islemler  agiginin beklentilerin
altinda kalmasinda 6nemli rol
oynamaktadir. 2011 vyih  Eyldl
ayindan itibaren vyatay bir seyir
izleyen yillik hizmetler hesabi fazlasi
Mayis ayinda O6nemli dlclide artis
gostermistir. Mayis ayindaki 1.6
milyar dolarlik net gelir ile son bir
yildaki toplam hizmetler hesabi
fazlasi 18.5 milyar dolara ulagmistir.

Hizmetler hesabindaki artista insaat hizmetlerindeki gelir artisi ve turizm sektériindeki yavaslamanin
ivme kaybetmesi etkili olmustur. Turizm Bakanligi tarafindan aciklanan veriler de Mayis ayinda bir
onceki yila gore giris yapan ziyaretgi sayisindaki dislisiin %1.5 seviyesine distiglini yansitmaktadir.

100 - Finans Hesabi (yillik, milyar $)
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Cari islemler agiginin finansman
tarafina bakildiginda, toplam doéviz
girisinin bir dnceki aya gére énemli
Olclide arttigi goriilmektedir. Nisan
ayinda 6 milyar dolarhk bir
finansman girisi yasanirken, Mayis
ayinda s6z konusu rakam 7.2 milyar
dolara vyikselmistir. Yilhk bazda
degerlendirdigimizde ise doviz girisi
55.3 milyar dolara ulasmistir. Mayis
ayinda dogrudan yatinmlarda ayhk

bazda artis oldugu, portfoy yatirimlarinda ise azals yasandigi gérilmektedir. Mayis ayinda dogrudan
yatirimlar yoluyla 1.3 milyar dolarlik giris olmasina karsin, yillik bazda ise 6nemli bir degisim
gozlenmemistir. Portfoy yatirimlari kanaliyla net doviz girisi ise Mayis ayinda 376 milyon dolara
gerilemistir. Mayis ayinda hisse senedi piyasasinda 435 milyon dolarlik satis oldugu gorilirken, tahvil
ve bono gibi kamu borg¢ senetlerinde ise 774 milyon dolarlik bir alim oldugu dikkat ¢ekmektedir.
Ayrica Mayis ayinda diger yatirimlar da bir 6nceki aya gore yikselerek 6.4 milyar dolar olmustur.

Bankalarin Yurtdisi Kisa Vadeli Kredi Kullanimlari
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Mayis ayinda reel sektér ve
bankalarin yurtdisindan kullandiklari
kredilerdeki artis en 6nemli gelisme
olarak karsimiza cikmaktadir.
Bankacilik sektord yurtdisi
piyasalardan Mayis ayinda 1.6 milyar
dolarhk kisa vadeli kredi kullanimi
gerceklestirmistir. Yandaki grafikte
de gorildigu gibi tG¢ aylik hareketli
ortalamalar itibariyle de bankacilik



sektoriinin kisa vadeli dis kredi kullanimlari artmaya devam etmistir. Son agiklanan bankacilik verileri
kredilerdeki artisin mevduatlardaki ylkselisin Uzerinde seyrettigini gostermektedir. Bankalarin kredi
artisinin  mevduat artisindan yiksek olmasindan dolayr olusan farki yurtici ve yurtdisinda
gerceklestirdikleri borglanmalarla kompanse ettikleri gérilmektedir.

Son donemde finansman giriginin

4000 1 Rezerv Degisimi (milyon dolar) dis kaynak ihtiyacinin {zerinde
iggg gerceklesmesi sonucunda rezerv
1000 - varliklarda artis
0 T T T Tt e ot | gBriilmektedir.2011 yili aralik ayi ve
jggg 2012 vyili Ocak ayinda rezerv
3000 - varliklarda 8.1 milyar dolarhk disus
-4000 - gorulurken, son  doért aydrr
-5000 1 rezervlerin  yeniden  artmaya
0000 9 3dc2ggdgdgdgdgdggyyygy basladigi gortlmektedir. Kiresel
Ss:32zf»ad 8283382 ¢% iyasalarda Yunanistan ve

o & = S T Q2 < ¥ < 0 & = s plyasa

Kaynak: TCMB : .
Ispanya’daki sorunlara karsi atilan

adimlar risk istahini arttirirken, gelismekte olan ilkelere fon akiminin bir miktar toparlanmasina yol
acmistir. S6z konusu slirecte nispeten glicli makroekonomik verilere sahip Tirkiye ekonomisinin
gelismekte olan tlkeler icerisinde de pozitif ayristigi gortilmektedir.

Sonu¢ olarak, Mayis ayi verileri cari islemler agigindaki disls trendinin devam ettigini
gostermektedir. TL'nin deger kaybi, petrol fiyatlarindaki disls ve i¢ talepteki yavaslama dis ticaret
kanali ile cari islemler agiginin dislisiine katki saglarken, hizmetler hesabindaki fazlanin yikselisi cari
islemler agiginin beklentilerin altinda kalmasinda énemli rol oynamistir. Mayis ayi verileri ile birlikte
cari islemler agiginin GSYiH’ya oraninin %9’un altina inmesi bir diger 65nemli gdsterge olarak karsimiza
citkmaktadir. Enerji harig cari islemler acigl rakamlarina baktigimizda ise ham verilerde gerilemenin
devam ettigini gormemize karsin, mevsimsel etkilerden arindiriimis veriler Mayis ayinda hafif bir
bozulmaya isaret etmektedir. Finansman tarafinda ise, 6zellikle bankacilk sektorlinin yurtdisi
piyasalardan sagladigi krediler finansman girisindeki artisa kaynakhk etmistir. Bu durum,
mevduatlardaki artisin kredilerin altinda kaldigi bir ortamda bankalarin fon ihtiyaglarini borglanarak
karsiladiklarini gostermektedir. Cari islemler agiginin diisiisii ekonomimizin en kirillgan noktasi olarak
gosterilen bir gostergede diizelmeye isaret etmesi bakimindan olumlu karsilanmaktadir. Ancak
onlimlzdeki donemde TL'deki degerlenmenin etkilerinin gorilebilecek olmasi ve petrol fiyatlarinda
olasi yukselisler cari islemler acigindaki yavaslamanin bir miktar hiz kesmesine neden olabilecektir.
Ancak hali hazirda 2012 yili igin 65 milyar dolar seviyesinde bulunan cari islemler agig tahminimizde
asagi yonli riskler bulunmaktadir.
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TCMB Temmuz ayi toplantisinda faizleri sabit birakti.

TCMB Temmuz ayi toplantisinda faiz oranlarinda bir degisikliGe gitmemistir. Ancak TL yiikiimliiliikler
icin tesis edilmesi gereken zorunlu karsiliklarin déviz cinsinden tutulabilecek kisminda 5 puanlik bir
artirma giderek 2.8 milyar TL likidite saglamayi hedeflemistir. Ayrica 2012 yilinin lll. Enflasyon
Raporu’nda yilsonu enflasyon beklentisini dlisiireceginin sinyalini vermistir. Bu raporumuzda,
TCMB’nin son kararlarinin arkasinda yatan nedenler detayli bir sekilde incelendikten sonra TCMB’nin
para politikasina iliskin degerlendirmeler yapilacaktir.

Grafik 1 TCMB Faiz Oranlar (%) Tirkiye Cumbhuriyet Merke'z Bankasi (TC.ME?)
14 - Temmuz ayi toplantisinda faizlerde herhangi bir
12 degisiklige gitmeyerek politika faiz oranini
10 beklentilere paralel olarak, %5.75 seviyesinde

sabit birakmistir. TCMB ayrica bor¢ alma faiz
8 oranini %5 seviyesinde sabit tutarken, 50 baz puan
6 indirmesini bekledigimiz bor¢ verme faiz oranini
4 . . . . . . %11.5 olarak birakmistir. TCMB Temmuz ayi

3 3 N Q’Q’ Q'Q’ QQ’ g'\')’ QQ’ NN toplantisinin ardindan onimuzdeki hafta
v v v ) v v v Vv v v
S SN N A SN yayimlanacak olan “Enflasyon Raporu’nda” yilsonu
Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti
Borg Verme enflasyon  beklentisini asagi yonde revize
Borg Alma i .. ) L
........ Politika edebilecegi vurgusunu yinelemistir. Ancak karar

Kaynak: TCMB . L .
metninde bir 6nceki aydan farkl olarak, gida ve

enerji fiyatlarindaki gelismelerin enflasyon tzerindeki olumlu katkisina iliskin vurgusunu kaldirmis, ayrica ek
sikilagtirmaya gidilebilecegine iliskin séylemine de yer vermemistir.

TCMB, Temmuz ayi toplantisinda, TL

TL yiikiimliilikler icin tesis edilmesi gereken zorunlu karsiliklarin

doviz cinsinden tutulabilecek kismina iliskin kararlar yukdmliltikler icin tesis edilmesi
gereken zorunlu karsiliklarin doéviz

_— Ddviz Rezervi Uygulanacak L . .
Karar Tarihi Karar Artisi Katsay! cinsinden tutulabilecek kisminda bir
05 Ekim 2011 %10’dan %20’ye 3.6 milyar dolar 1.0 artinma giderek, séz konusu orani
0, ) 0, ) e . . C
27 Ekim 2011 %20'den %40'a 4.7 milyar dolar 1.0 %50°'den %55e yilkseltmistir. Ust
; , . lste Uglinc toplantisinda s6z konusu
29 Mayis 2012 %40'tan %45’e 2.1 milyar dolar 1.4 . .
oranda artirrma giden TCMB, ilave
21 Haziran 2012 %45’ten %50'ye 2.7 milyar dolar 1.7 e - . . . .
%5’lik  dilim icin tesis edilmesi
19 Temmuz 2012 %50’den %55’e 2.9 milyar dolar 1.9

gereken zorunlu karsilik icin katsayiy!
da 1.9 olarak belirlemistir. Bu g¢ercevede, imkanin bankalarca tam olarak kullanilmasi durumunda TCMB
rezervlerinin 2.9 milyar dolar artmasi, piyasaya ise 2.8 milyar TL likidite saglanmasi beklenmektedir. TCMB,
gerceklestirdigi son U¢ PPK toplantisinda TL zorunlu karsiliklarin déviz cinsinden tutulabilecek kismini kademeli
olarak artirirken, uygulanacak katsaylyi da ayni sekilde yikseltmistir. Katsayinin yikseltilmesi, TCMB’nin
piyasaya sagladigi TL likiditesinde temkinli davrandigini gostermektedir. Ayrica, zorunlu karsiliklarin doviz
cinsinden tutulabilecek st sinirinin yikseltilmesi karart TCMB’nin doéviz rezervlerine olumlu katki saglayacaktir.
TCMB, Temmuz ayi toplantisinda, zorunlu karsiliklarin altin cinsinden tutulabilecek kismina iliskin ise herhangi
bir degisiklige gitmemistir. TL ylkumlilikler icin tutulmasi gereken zorunlu karsiliklarin altin cinsinden
tutulabilecek kisminin Gst siniri halihazirda %25 seviyesinde bulunmaktadir.
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Gida ve petrol fiyatlan enflasyon iizerinde baski yaratabilir.

Son dénemde olumlu bir performans sergileyerek
Grafik 2

=—UBS Emtia Fiyat Endeksi manset enflasyonun beklentilerden iyi gelmesinde
——— BM Diinya Gida Fiyat Endeksi (Sag Eksen) temel rol oynayan gida fiyatlarinin 6nimuzdeki
2000 - - 250 4snemde nasil bir seyir izleyecegi enflasyon ve
TCMB’nin  para politikasi  agisindan  6nem
1500 - 200 kazanmistir. Gida fiyatlarinin daha o6nemli hale
gelmesinde hem yurt ici hem de vyurt disi

1000 - - 150 A . o o
faktorlerin etkili oldugu gorulmektedir. Kiiresel
500 100 gida fiyatlari, 6zellikle 2012 yilinin ilk ¢eyreginde
888855833322 9 bagladigi asagl yonli hareketini ikinci geyregin

R SRIIIIRIRIRRA N

I = R R N sonuna kadar devam ettirmis ve enflasyon
88888888 ¢&8¢8¢es goriinimiini  destekleyen bir tablo cizmistir.
Kaynak: Bloomberg Ancak Haziran ayi ile birlikte gézlenmeye baslanan

kotu mevsimsel kosullarin tarim Gzerindeki olumsuz etkileri, gida fiyatlarinda yukari yonli baskilari artirarak
kiiresel enflasyon goriinimi agisindan risk olusturmustur. Gida fiyatlari icin gosterge veriler arasinda yer alan
BM gida fiyatlari endeksi Haziran ayinda da gerilemeye devam etmesine karsin UBS emtia fiyatlari endeksi
Haziran ayinda sert bir sigrama yasayarak gida fiyatlarindaki déniisiin habercisi olmustur. Onimiizdeki
doénemde de endekste bu hareketin devam etmesi beklenmektedir. Diger yandan BM gida fiyatlari endeksine
iliskin beklentiler de Temmuz ayinda sert bir yiikselis yasanacagina isaret etmektedir. Yurt icinde ise kiresel
gida fiyatlarinda yasanan son gelismelerin yansimalarinin yani sira Ramazan etkisi ile gida fiyatlarinin genel
trendinin Ulzerinde bir performans sergilemesi mimkiin gériinmektedir. Ozellikle et fiyatlarinda gdzlenen
artislarin bu beklentilerimizi destekledigi gorilmektedir. TCMB’nin kontrol edemedigi kalemler arasinda yer
alan gida fiyatlarinda yasanan bu gelismelerin manset enflasyon gorinimid agisindan takip edilmesi
gerekmektedir.

2012 yilinin  ikinci  geyreginde uluslararasi

115Gfaﬁk3 Petrol Fiyati (dolar/varil) piyasalarda petrol fiyatlarinin diistisi yurticinde
110 - enflasyonda goriilen olumlu seyirde 6nemli role
105 - — sahip olmustur. Mayis ayinin basinda 106 dolar
100 - seviyesine kadar yikselen ham petrol varil fiyati,
95 - Haziran ayr sonu itibariyle 77 dolara kadar
90 - gevsemistir. Ozellikle kiiresel biyiimeye iliskin
% . .
85 1 27 artan endiseler petrol fiyatlarinda mayis ayinin
80 1 %20 basindan haziran ayinin sonuna kadar %27’lik bir
75 T T T T T T — T T T 1 e .. .
A Hd d o H H N N N NN NN disise neden olmustur. Son donemde ise
S S 2 5 89 8 5 5 9 © & & © . . L . .
N 8 &8 8 8 & & 8 8 8 & &8 N Hirmlz Bogazi ve Suriye’deki gelismelerin
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S 6 6 8 o o o o o S o o o yarattigl arz yonli endiseler petrol fiyatlarinda
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yeniden bir yukselisin gorilmesine neden
olmustur. Gegctigimiz hafta 93 dolar seviyesine kadar yikselen petrol fiyatlari son 20 giinlik dénemde %20
oraninda yukselmistir. Son dénemde USD/TL'de gorilen disiislere karsin petrol fiyatlarinin daha sert bir
ylkselis gosterdigi degerlendirildiginde, petrol fiyatlarinin bu yikselisinin stireklilik kazanmasi yurtici enflasyonu
Uzerinde baskilarin artmasina neden olabilecektir.

Yukarida da degindigimiz gibi gerek gida fiyatlarinda hem hava kosullarinin uluslararasi fiyatlari artirmasi ile
hem de Ramazan ayinin etkisi ile goriilebilecek yikselis, gerekse petrol fiyatlarinin arz yonli kaygilarla artisi
onlimiizdeki aylarda enflasyon (izerinde yikselis yonli baskilarin artmasina neden olabilecektir. Buna ek olarak,
TL sepet bazinda (0.55+0.5€) Temmuz ayi basindan itibaren %2.2 deger kazanirken USD/TL kuru ayni seviyede
bulunmaktadir. Dolayisiyla, USD/TL’deki gelismeler déviz kurundan enflasyona katkinin daha sinirli olabilecegini
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gostermektedir. TCMB’nin yilsonu enflasyon tahminini distrebilecegini vurguladigl bir donemde s6z konusu
fiyat gelismelerinin sireklilik kazanip kazanmayacaginin ortaya ¢ikmasi para politikasi durusu agisindan da
onem kazanmaktadir. Yukarida degindigimiz enflasyonist gelismeler dikkate alindiginda, TCMB’nin 6nlimizdeki
hafta yapacagl enflasyon tahminindeki asagi yonliu revizyonda sinirli kalacagini dusiniyoruz. Ayrica bu
enflasyonist gelismelere bagh olarak enflasyonun %6’nin altina hareket etmesi ihtimalini dusik goriiyoruz.

Grafik 4 TCMB son yaptigl PPK toplantisinda 50 baz puanlik
Borg alma

indirim beklentimizin aksine bor¢ verme faiz

Borg verme oranini sabit birakmistir. Son dénemde kiiresel
T Borg verme faizi ile efektif fonlama maliyeti farki (sag eksen)8 piyasalarda nispeten yikselen risk istahi,
12 + O yurticinde dlsen enflasyon beklentileri piyasa
10 1 " ®  faizlerinin gerilemesine neden olmustur. Bu
8 1 /,\@_\\ - sirecte TCMB’nin efektif fonlama maliyeti de
6 1 h asagl yonla bir trend izlemistir. Faizdeki disis ile
41 U V VA'. - 2 efektif fonlama maliyeti ile faiz koridorunun Ust
21 siniri olan borg¢ verme faiz orani arasindaki fark da
00 0' 0' 0 0 0 0 0 0 a 0 yikselmeye baslamistir. Ancak s6z konusu farkin
@7”0 07”0 0”0 0&0 @9 Qﬂ»ﬂo Qﬂo Qoﬁ’o Q@’Q 6\7’0 tarihsel gelisimine baktigimizda, yandaki grafikte
A S A A de gorildagl gibi borg verme faiz oraninin en son
Kaynak:TCMB

indirildigi donemdeki seviyesinin altinda oldugu
gorilmektedir. Sonug olarak, efektif fonlama maliyetinin bir miktar daha diismesi durumunda borg verme faiz
oraninda bekledigimiz indirim s6z konusu olabilecektir.

Merkez Bankasi’'nin, Temmuz ayi toplantisinda 50 baz puanlik indirim beklentimize karsin, faiz koridorunun st
sinirinda bir degisiklige gitmemesinin birka¢ nedeni olabilir. ilk olarak, son dénemde gerek Hiirmiiz Bogazi
gerekse Suriye’de yasanan gelismelerin yarattigi arz yonli endiselerin petrol fiyatlarinda yukari yonla baskilari
artirmasi ve kotl hava kosullarinin kiresel gida fiyatlarindaki gérinimi bozmasi enflasyona iligkin risk
algilamalarini artirmaktadir.  Buna ek olarak, yurtici ekonomik aktivitede yasanan yavaslamanin vergi
gelirlerinde ortaya cikardigi kaybin yilin son ceyreginde alkolli igecekler ve titlin grubunda yeni fiyat
ayarlamalari ile telafi edilme olasiligi enflasyon beklentilerini artirabilecek olmasindan dolayr 6nemli
gorinmektedir. Son olarak sepet bazinda TL'nin deger kazanmasina karsin enflasyona gegiskenlik igin 6nemli
olan USD/TL kurunun sepete oranla daha az bir degerlenmeye isaret etmesi doviz kuru disisinin enflasyona
yansimasinin da daha sinirli olmasina neden olabilecektir. Enflasyona iliskin s6z konusu belirsizliklerin,
TCMB’'nin faiz koridorunun dst limitini indirme konusunda bir slire daha beklemeyi tercih etmesindeki baslica
neden oldugunu dislinliyoruz. Mayis ayl sonunda %10.83 seviyesinde olan efektif fonlama maliyetinin %8’in
altina diismis olmasina karsin, faiz koridorunun Gst siniri ile arasindaki farkin borg verme faizinin %12.50’den
%11.50’e gekildigi bir dnceki indirimin yapildigi dénemdeki farkin altinda olmasi TCMB’nin s6z konusu indirim
karari icin bir sire daha bekledigini gostermektedir. Diger yandan, efektif fonlama maliyetinin hali hazirda
diisuk seviyede bulundugu bir donemde, piyasalara mesaj verme anlami olabilecek indirimi gerceklestirmemis
olmasi TCMB’nin temkinli durusuna da isaret etmektedir. Kiuresel risk istahini yansitan VIX endeksinin dip
seviyelerine yaklastig1 bir ortamda Avrupa’daki krizin siirdigli ve ABD’de biyime endiselerinin devam ettigi
dikkate alindiginda 6niimiizdeki donemde VIX endeksinde yeniden bir ylkselis gorilebilir. Gegmis donemlere
baktigimizda risk algilamalarinda bozulmaya isaret eden VIX endeksinin yilkseldigi donemlerde TCMB’nin
istisnai gln ilan ederek efektif fonlama maliyetini artirdigi gértlmistir. VIX endeksinde yeniden yukari yonla
hareketlerin goriilmesi diger bir ifade ile yurtici likidite kosullari agisindan en 6nemli konulardan olan yurtdisi
piyasalardaki bir bozulma TCMB'nin efektif faiz oraninda da bir artisa neden olabilecektir. Sonug olarak, TCMB
gerek enflasyona iliskin belirsizlikler gerekse TL'nin degeri karsinda takindigi temkinli durus ile birlikte herhangi
bir faiz indirimine gitmemistir. Yurt disinda keskin bir bozulma olmadigi takdirde TCMB’nin enflasyonun yillik
bazda belirgin bir dilistis yasamasini bekledigimiz Ekim ayindan 6nce faiz koridorunun Ust limitinde bir indirime
gitmeme ihtimali artmis gériinmektedir.
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ABD’de yeni bir parasal genisleme olur mu?

2007 yilinda baslayan ve etkileri 2008 yilinda artarak devam eden kiiresel finansal krizin ardindan birgok politika
6nlemi uygulamaya konulmus ve 2009 yilindan itibaren ekonomilerde kismi de olsa biiyiime ortami yeniden
saglanmistir. Ancak elde edilen biiyiimelerin kalici olup olamayacadina dair endiseler ise uzun siire devam
etmistir. Son dénemde Avrupa’da sorunlu iilkeler kaynakh riskler biiyiik boyutlara ulasmis ve kiiresel ekonomi
tizerinde giderek artan bir risk unsuru haline gelmistir. ABD tarafinda ise biiyiime rakamlari yeniden zayiflamaya
baslamis ve istihdam piyasalarinda kalici bir diizelme elde edilememistir. Gelismis (lkelerdeki yavaslamanin
telafi edilebilmesi icin 6nemli bir rol bigilen Cin ekonomisi de yavaslama yéniinde daha net sinyaller vermeye
baslamistir. Bdyle bir kiiresel makroekonomik ortamda 6zellikle ABD ve Avrupa merkez bankalarinin yeni
parasal genisleme paketleri uygulayip uygulamayacaklari giindemin merkezini olusturmaktadir. Bu ¢ergcevede,
ABD Merkez Bankasi’nin (FED) liciincii niceliksel genisleme (QE3) paketine iliskin gereklilikler beklentiler ve olasi
etkiler mevcut makroekonomik ortam bazinda ele alinacaktir.

1. ABD Ekonomisi

Grafik 1 ABD’de 2012 yilinin birinci ¢eyreginde biyime

Endekslenmis ABD Biiyiimesi* S R
oraninda belirgin bir yavaslama gorilmus, reel

118 1 GSYH, bir onceki ceyrege gore %2 blylimistir.
113 - QE1 bitti Blylmede gorilen yavaslama ikinci ceyrekte de
108 devam etmis ve ikinci ¢eyrekte ABD ekonomisi
%1.5 oraninda blylmistir. Baylme igin oncil

103 QE2 bitti kabul edilen ISM imalat endeksi de Haziran
o3 - ayinda, 2009 yilinin Temmuz ayindan beri
4-3-2-10123 456 7 8 9101112 gorilen en dusuk seviye olan 49.7'ye gerilemis

= Kas. 1973 - Mart 1975 = Tem. 1981 - Kas. 1982 ve boylece kritik olan 50 seviyesinin altina
Tem. 1990 - Mart 1991 Mart 2001 - Kas. 2001 inmistir. Endeksin 50 seviyesinin altina inmesi,
—Ara. 2007 -Haz. 03 ekonomide daralma isareti olarak

Kaynak: Bloomberg, VakifBank v . . L.
gorilmektedir. Ancak endeks 40 seviyesinin

altina inmedikce, bu daralma algisi resesyona
donmeyeceginden nispeten olumlu kabul edilmektedir. ABD’de blylime verilerinin incelenmesi igin
resesyonlarin bitis tarihleri sifir alinarak bir endeks olusturulmus, bitis tarihinden 4 ¢eyrek dncesi ve 12 ¢eyrek
sonrasindaki ABD blylime performansi incelenmistir (Bkz. Grafik 1). Buna gére 2008 yilinda yasanan son
krizden sonraki yedi ceyrekte ekonomideki toparlanmanin 6nceki krizlere benzer oldugu fakat gérece 1973 ve
1981 krizlerinden dustik kaldigi goriilmektedir. Ancak ikinci tur niceliksel gevsemenin (QE2) sona erdigi krizden
sonraki sekizinci ceyrekten itibaren ise toparlanmanin diger kriz donemlerinin altinda seyrettigi dikkat
¢ekmektedir. Bu durum ekonomide yasanan toparlanmada FED’in uyguladigi QE politikalarinin da etkisi
oldugunu gostermektedir.

ABD Merkez Bankas’nin para politikasini

Grafik 2 ABD istidam Gostergeleri
65 - - 12 tasarlarken takip ettigi gostergelerden birisi olan
63 - 10 istihdam piyasalarinin seyrinin parasal
\ 8.4 genisleme tartismalarinin yogunlastigi slrecte
61 - - 8 | dikkatle izlenmesi gerekmektedir.  Krizin
59 - \/W_ 6 ardindan %10 seviyesine kadar ylkselen ABD’de
issizlik orani, 2012 yili Haziran ayi itibariyle %8.2
57 ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' 4 seviyesine kadar gerilemistir. issizlik oraninda

RS P N A . . ..

& ¢ S & N ao@ &@o v‘%\, @g & & b|r fgerlleme y.a§.anmas!nta1 karsin, s6z konusu
Calisan Sayisi / Nufus (%) issizlik Orani (sag eksen, %)  duglis ekonominin yeni is olanaklari yaratma

Kaynak: Bloomber; e - . . . o
v & kapasitesinin kriz Oncesi seviyesine ulastigini

yansitmamaktadir. Ozellikle ABD’de calisan sayisinin toplam niifus icindeki payinin kriz ile birlikte distigii
seviyelerde istikrar kazanmasi issizlik oranindaki dislisin ekonomik aktivitedeki toparlanmadan
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kaynaklanmadigini, kisilerin isglicli piyasasindan cekildigini gostermektedir. ABD’de bir takim demografik
ozellikler de isglicti piyasalari agisindan 6nemli sonuglar dogurmaktadir. ABD’de Il. Diinya savasinin ardindan
1946-1964 yillari arasinda yasanan ve “baby boomers” olarak ifade edilen donemde dogan neslin emeklilik
yasina gelmis olmalari ve ayrica s6z konusu yas grubunun is olanagl bulamamalari dolayisiyla isglci
piyasalarindan c¢ekilmelerine neden olmaktadir. Son olarak, egitim dizeyi disiuk kisilerin de Universite
egitimlerine donerek is aramaktan vazgegmeleri issizlik oranindaki dislste etkili olmustur. Ayrica, tarim dig
istihdamdaki artisin  beklentilerin altinda kaliyor olusu istihdam piyasalarindaki zayif goérintiyi
desteklemektedir. FED tarafindan da yogun olarak vurgulandigi gibi istihdam piyasalarinda kalici bir
toparlanmanin elde edilememis olmasi yeni parasal genisleme beklentilerini destekleyen bir gelisme olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Ancak yeni bir parasal genisleme paketinin isglici piyasalarindaki yapisal déniisimi
saglayip saglayamayacagi konusunda soru isaretleri bulunmaktadir.

Grafik 3 ABD Onciil Gostergeler Endeksi (a-a) ABD’de on oncll gostergeyi iceren Conference
5 - Conference Board Difiizyon Endeksi (sag eksen),,| Board onciil gostergeler endeksi Haziran ayinda
. %0 %0.3 dusmistlr. Haziran ayindaki disisle

birlikte endeks son lg¢ ayda ikinci kez dusus
0 T " X /Y U UV V™ VAT ©° gdstermistir. Onciil gostergeler endeksindeki bu

-1 03] 40 | dusus, genel olarak endeksin alt kalemlerinden
2 | L 20 biri olan ISM yeni siparisler endeksindeki, insaat
R o izinlerindeki ve tuketici givenindeki disisten

¥ ¥ X 9 83383 9 9 9 o o o N N kaynaklanmistir. Diflizyon endeksi ise ©ncil
R SR R ILIRIRIRK LR Bst I itif katk kalemleri
N9 a 88498448 a8 § A gostergelere pozitif katki yapan kalemlerin
o o o o o o o o o o o o o o

Kaynak: Bloomberg endeks icindeki payini gostermektedir. Endeksin
Haziran ayinda 40’a geriledigi yani endekse pozitif katki yapan kalemlerin azaldigi gorilmektedir. Bu durum

genel olarak ekonomide bir yavaslamaya isaret etmektedir.

Konut piyasasindaki gelismeler de ABD’de ekonomik aktivitedeki toparlanmayi géstermesi agisindan yakindan
takip edilmektedir. ABD konut piyasasina bakildiginda, son dénemde bekleyen konut satislari, yeni konut
satislari gibi verilerde beklentilerin izerinde artislar yasanirken, insaat izinleri ve konut fiyatlari gibi verilerde ise
beklentilerin Uzerinde diistisler yasandigi gérilmektedir. ABD’nin bitce dengesine bakildiginda ise ABD Bitge
Ofisi tarafindan bitce agiginin 2011 yilindaki 1.3 trilyon dolardan 2012 yilinda 1.08 trilyon dolara indirilmesi
planlanmaktadir. Butge a¢igl rakamlarinda bir disus beklenmesine karsin, acigin hala kaygi verici boyutlarda
bulunmasi ve kamu borg ylikiiniin yiksek olmasi maliye politikasinin blylmeyi destekleyici yonde kullaniimasi
olanagini ortadan kaldirmaktadir. Bu ¢ercevede, politika yapicilarinin ekonomik aktiviteyi desteklemek igin para
politikasini kullanma zorunlulugu yikselmektedir. ABD’de agiklanan verilerin ekonomik aktiviteye iliskin
yavaglama isaretleri vermesi, ekonominin desteklenmesi igin yeni bir niceliksel gevseme programi uygulanacagi
beklentilerini artirmaktadir.

2. Avrupa
Grafik 4 i H irici Grafik 5 : .
. Ispanya Tahvil Getirisi o PMI imalat Endeksi
7 60 -
6 55 4
50 +
5 45 -
4 40 -
3 35 -
30 T T T T T T T T T T T T T
2  —7T——T—T—T—T—T—T—T—T—T—T—T—T—T—T—TT N NN 0 0 O @ O O +d A N N
A A A A A A A A A AN NNNNN © © o o o 0o O O o H o o o o
© O = n >N S5 TS YN OO0 O s 0 >N N7
53§z§£§?ﬁﬁ§zaa§z§§§ 38 T w._<"§. s @8 T
10 yillik 5 yillik 2Villik e ALMANYA EURO BOLGES| === FRANSA
Kaynak: Bloomberg Kaynak: Bloomberg
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Yunanistan ile baslayan ve hala tam ¢dziimlenemeyen kamu borg krizine son zamanlarda ispanya
ekonomisindeki kirilganliklarin da eklenmesi, Euro Bolgesi’'ndeki sorunlarin giderek daha buyik risk unsuru
haline gelmesine yol agmaktadir. ispanya’da gectigimiz hafta yapilan banka kurtarma anlasmasinin piyasalarda
yarattigi kisa siireli olumlu havanin ardindan ispanyol 2, 5 ve 10 yillik tahvil faizleri rekor seviyelere ¢ikmis ve
ispanya’nin Avrupa Merkez Bankasi’ndan (ECB) yardim isteyebilecegi haberleri {ilke ekonomisine dair giivenin
tamamen azalmasina neden olmugstur. Tim bunlarin yani sira, bolgedeki bankalarin zayif goériinimd, imalat
verilerinin kritik seviyenin oldukga altinda seyretmesi ve borg diizeylerinin oldukga yliksek olmasi, dolayisiyla
mali hedeflerinin garanti altinda olmamasi da piyasalarda Euro Bdlgesi ekonomisine iliskin glvensizligin
derinlesmesine neden olmustur. ABD’nin en blylk ticari ve finansal partnerlerinden birisi olan olan Euro
Bolgesi'ndeki s6z konusu sikintilarin ¢dzimlenememis olmasi ABD ekonomisi agisindan da énem tasimaktadir.
Euro Bolgesi’'nde yasanan makroekonomik sorunlara yonelik kalici bir ¢6zim bulunamamis olmasi sorunlarin
onimuzdeki donemde daha da derinlesmesi ihtimalini arttirmaktadir. Parasal birlikten cikislar olabilecegi
yonindeki tartismalar devam ederken, mali, siyasi ve bankalar arasi birligin tam olarak kurulamamis olmasi
sorunlara etkin ve hizli ¢6zim bulunmasini da guglestirmektedir. Euro Bolgesi'nde mevcut sikintilarin ABD
ekonomisine yansimasi heniiz net bir sekilde goriilmemesine karsin risk unsurlarinin daha da derinlesmesi
gerek ABD ekonomisi gerekse kiiresel goriiniim igin endiseleri arttiracaktir. Sonug olarak, Euro Bdlgesi'nin
yasadigi sikintilar ABD ekonomisindeki yeni bir parasal genisleme beklentilerini destekler bir nitelik
tasimaktadir.

3. Cin
- Cin’de son aciklanan olumsuz PMI verileri
. ABD'nin Cin'den Ithalati (sag eksen, y-y%) - . . .. . .

Grafik 6 ) ) blylimenin yavaslayabilecegi endiselerine yol
37 CIN PMIfmalat Endeksi " 40 acarken, Cin’de ekonomik yavaslamayi tetikleyen
56 1 - 35 s g -

bir diger unsur son yillarda konut sektoriinde
55 - - 30
54 s olusan fiyat balonu olarak karsimiza ¢itkmaktadir.

Cin’de konut fiyatlarinin hizla arttigi gorulirken,

53

- 20
52 4 45 Gin ekonomisinde konut fiyatlarinda ortaya
z; | | 10 Sikabilecek fiyat dustsleri ekonomik aktivite

AN
\ . 5 | Uzerindeki risklerin artmasina neden
. olabilecektir. Ote yandan, Cin’de endiistriyel
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ihracatinda da gerileme gorulmugstur. Ayrica,
Kaynak: Bloombe

=

g ABD’nin en biyiik dis ticaret partneri olan Cin’in

ABD’ye olan ihracatinin giderek azaldigi da dikkat cekmektedir. Diinyanin en biyiik ikinci ekonomisi Cin’den
gelen olumsuz imalat verileri lilke ekonomisi agisindan endiselere yol acarken, Cin Merkez Bankasi uyguladigl
para politikasi ¢ergevesinde Kasim 2011’den bu yana Ug¢ kez bankalara uyguladigi zorunlu karsilik oranlarinda
indirime giderek faizindeki ylkselisleri sinirlamaya calismistir. Cin Merkez Bankasi ayrica son zamanlarda lilkede
aciklanan olumsuz verilere ragmen, ilki 8 Haziran’da olmak (izere bir ay icinde iki kez faiz indirimine giderek
ekonomik aktivitedeki yavaslamayi sinirlamayr amaglamistir. Cin ekonomisi icin %7.4’e kadar gerileyen
blyimenin %7'nin altina diismesi ihtimali endiseleri arttirirken, bu durumla karsilasilabilecegini destekleyen
verilerin gelmeye devam etmesi gelismis Ulke merkez bankalarini yeni parasal genisleme uygulamalarinin
zorunlu oldugu diisincemizi desteklemektedir.

QE3 ve Beklentiler

Son donemde zayif bir ekonomik goriiniime isaret eden veriler yeni niceliksel genisleme beklentilerinin
artmasina neden oluyordu. Bernanke’nin gectigimiz hafta Temsilciler Meclisi‘'ndeki konusmasi yeni niceliksel
genisleme sinyalinin gelmesi bakimindan merakla takip edildi. Bernanke’nin agiklamalarinda 6zellikle istihdam
piyasasina iliskin vurgular dikkat cekti. istihdam piyasasindaki zayifliklarin FED’i destekleyici olmaya
yonlendirecegine isaret eden aciklamalar énemli goériinmekle birlikte, piyasanin istedigi ve bekledigi netlikte
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degildi. Buyimeye iliskin olarak ise ekonomik aktivitedeki yavaslamanin devam ettiginin alti gizildi. Sonug olarak
yeni parasal genisleme konusunda énemli mesajlar icermeyen agiklamalarin ardindan piyasalar bu yilki Jackson
Hole yillik toplantisina odaklandi.

Jackson Hole neden 6nemli?

QEL ) QE3? FED 2008 yilinda krizin ABD ekonomisi

Gzerindeki etkilerini hafifletmek amaciyla
Aciklanma: Jackson Hole Jackson Hole Jackson Hole | hazirladigi birinci niceliksel isl
¢ * | 22 Agustos 2008 | 27 Agustos 2010 azirladigr  birinci niceliksel genisleme

programini (QE1) ilk olarak 2008 yilinin

: ?
Baslama: 25 Kasim 2008 03 Kasim 2010 ; Agustos ayindaki Jackson Hole

Bitis: 31 Mart 2010 | 30 Haziran 2011 ? toplantilarinda duyurmustu. QE1 ayni yilin

Kasim ayinda da uygulanmaya baslanmisti.
Benzer sekilde FED’in 2010 yilinin Kasim ayinda uygulamaya koydugu ikinci niceliksel genisleme de 2010 yilinin
Agustos ayinda dizenlenen Jackson Hole toplantilarinda agiklanmisti. QE2 2011 yilinin Haziran ayinda sona
erdigi icin gectigimiz yil da Agustos ayindaki toplanti dncesi yeni niceliksel genisleme beklentileri artmis ancak
toplantilardan boyle bir karar ¢itkmamisti. Son dénemde zayif bir gériiniime isaret eden veriler ve Bernanke’nin
parasal genislemenin bir sinirinin oldugu ancak FED’in heniiz o sinirda olmadigi yonindeki agiklamalari bu yilki
Jackson Hole toplantilarini da odak noktasi haline getirmektedir.

Jackson Hole toplantilarinin yani sira ABD’deki segimlerde QE3’lin zamanlamasi agisindan 6nemli
gorinmektedir. ABD’de 6 Kasim 2012 tarihinde yapilacak segimler oncesi farkli yaklasimlar da 6n plana
cikmaktadir. ilki FED’in ekonomiyi desteklemek icin bu yardimi segim &ncesi duyuracagi ve istihdam piyasasina
iliskin diizelme beklentilerini kuvvetlendirecegi yoniinde. Bir digeri ise FED’in se¢im 6ncesi bdyle bir programin
aciklanmasinin etik olmayacagini dusiinerek beklemede kalacagina isaret etmektedir. FED’in yeni bir niceliksel
genislemeye ihtiya¢ duymasinin daha 6nceki niceliksel genisleme programlarinin ekonomiyi desteklemede
yetersiz ve basarisiz kaldigini gosterdigini ve ayrica mali dengesizliklere neden olarak yiki vatandasin
omuzlarina bindirdigini diisiinenler de se¢im dncesi 6ne ¢cikmaktadir.

Grafik 7 QE3 Beklentileri (%) ABD piyasasinda islem yapan oyuncularin, FED'in
60% - yeni bir niceliksel genislemeye gitmesi ihtimaline
50% - 50% 50% iliskin beklentilerini gosteren anket sonuglari,

Nisan ayindan itibaren beklentilerin yikseldigine

40% 30% 33% isaret etmektedir. Ozellikle Mayis ayi itibariyle
30% - ABD’de verilerin zayif bir performans gostermesi
20% 4 ile Haziran ayindaki ankette, FED'in yeni niceliksel
genislemeye gitmesi olasiliginin sert sekilde %50’ye

10% - yikseldigi goérilmektedir. S6z konusu dénemde
0% : : : . FED’in para politikasi kararlarinda odaklandigi ABD
Nisan Mayis Haziran Temmuz isglici piyasasina iliskin gériinimiin de yatay bir

Kaynak: Reuters Poll egilim sergilemesi beklentilerdeki artista etkili
olmustur. Haziran-Temmuz donemlerinde ise
beklentilerin degismedigi dikkat cekmektedir. Beklentilerin ayni kalmasinda, Bernanke’nin Temsilciler
Meclisi’'ndeki agiklamalarinda QE3 konusunda net bir sinyal vermemesi belirleyici olmustur. Sonug olarak,
Bernanke’nin gectigimiz haftaki konusmasinda QE3 ile ilgili net bir sinyal vermemesi, Jackson Hole toplantilarini
daha 6nemli hale getirirken, QE3 beklentilerini de Eylll ayina atmistir. Ayrica piyasa oyunculari bir 6nceki aya

gore ayni olmasina ragmen (¢ ay 6ncesine gore QE3 ihtimalini daha yliksek gormektedir.
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Parasal Genisleme Programlarinin Etkileri
. ABD’de yeni bir parasal genisleme
Grafik8 ABD'de parasal genisleme uygulamalarinin

piyasalara etkileri paketinin  gerekliligi  tartismalarinin

nin 6z konusu lamanin piyasa
30 yillik Mortgage'a yaninda s6z konusu uygu piy

10 yil vadeli tahvil Sirket tahvilleri dayali menkul kiymet
getirisi getirisi getirisi alinmasi gerekmektedir. San Francisco

0.0 '—F T T .
FED tarafindan vyapilan bir calisma
QE2

-0.2 - QEZTwist QE2 ekonomik aktivitedeki zayiflamaya karsi

04 - Twist atilan parasal adimlarin etkisini giderek

gostergeleri lizerine yansimalari da ele

azalttigini  gostermektedir. Yandaki
grafikte de goruldugu gibi ilk QE1 ve

-0.6 -

-0.8 1 QE2 piyasalara etkiler agisindan énemli
-1.0 - QE1 QE1 farkhhklar bulunmaktadir. QEl’in
1.2 Qg1 sonucunda 10 vyillik hazine tahvili
Kaynak: San Francisco FED getirileri yaklasik 1 puan gerilerken,

QE2'nin ardindan s6z konusu getirilerdeki diislis ancak 0.2 puan olmustur. Hazine tahvillerinin yaninda sirket
tahvilleri getirilerinde de benzer bir tablo karsimiza ¢ikmaktadir. Operation TWIST olarak adlandirilan ve uzun
vadeli borglanma maliyetlerinin diisiik tutulabilmesi icin kisa vadeli tahvillerin ayni miktarda uzun vadelilerle
degistirilmesini ongéren programin etkisi ise 30 yillik Mortgage kredilerine dayali menkul kiymet getirileri harig
piyasalar Uzerinde 6nceki uygulamalardan disik oranda olmustur. Sonug¢ olarak, mevcut siirecte yeni bir
parasal genisleme paketinin gerekliliginin yaninda olasi sonuglarinin da tartisilmasi yararl olacaktir. Hali hazirda
politika faizlerinin sifira yaklasmis olmasi ve FED’in uyguladigi genisleyici para politikalarinin tim vadelerde
faizlerin asagi yonde hareketine sebep olmasi ile getiri egrisinin yataylasmasi QE3’lin piyasalara yansimasinin
sinirh olmasina neden olabilecektir. Ayrica yeni bir parasal genislemenin piyasalarda her gegen giin fiyatlaniyor
olusu ve ekonomilerdeki yapisal sorunlarin daha fazla su yiizene ¢ikabilecek olmasi s6z konusu etkilerin sinirh
kalmasinda diger etkenler olabilecektir.

Sonug olarak, mevcut ekonomik konjonktirde son agiklanan veriler ABD’de bir resesyon olmasa bile biiyiimede
bir yavaslamanin yasanacagini géstermektedir. Ozellikle séz konusu yavaslamanin uzun siirmesi ihtimali bir
diger 6nemli risk unsuru olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ekonomik aktiviteyi canlandirmak igin maliye politikalari
onemli bir ara¢ olmasina karsin, gelismis Ulkelerin ylksek biitce aciklari ve agir borg yikleri bu kanalin
kullanilmasini imkansiz hale getirmektedir. Dolayisiyla, ekonomilerdeki yavaglamanin éniine gegilebilmesi igin
onlimizdeki donemde para politikasi 6nlemlerinin alinmasi zorunlu hale gelmektedir. Politika faizlerinin ¢ok
disuk seviyede seyrettigi bir sliregte yeni bir parasal genisleme en yiksek ihtimal olarak gorilmektedir. Bu
baglamda, 6nimizdeki dénemde ABD’de yeni bir parasal genisleme paketinin uygulamaya konulacagini
disintyoruz. Ancak s6z konusu paket, finansal piyasalarda refah etkisi ile olumlu bir seyir yaratabilecek
olmasina karsin etkilerinin 6nceki niceliksel genislemelerdeki gelismeler dikkate alindiginda, sinirli kalmasi
ihtimali bulunmaktadir. ABD Merkez Bankas’’nin 12-13 Eylil 2012 tarihindeki toplantisinda yeni parasal
genislemeyi aciklamasi beklenirken, FED’in s6z konusu parasal genislemeden daha etkin sonuc alinabilmesi igin
ECB ile koordineli hareket etmesi de miimkiin gériinmektedir.
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