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«»  Yurt ici Ekonomi Raporu

TCMB 2010 yil sonu enflasyon beklentisini %8.4 seviyesinden %7.5 seviyesine indirdi

TCMB, 2010 yili sonuna iliskin TUFE beklentisini 0.9 puan diisiirerek %6.5 ile %8.5 aralidinda(orta
noktasi: %7.5) gerceklesecedini tahmin ettigini agiklamistir.

Enflasyondaki diisiis Temmuz ayinda da devam etti

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gére, Temmuz ayinda Tiiketici Fiyatlari Endeksi (TUFE) bir
onceki aya gére %0.48 gerilemistir. Yillik bazda TUFE ise %8.37 seviyesinden %7.58 seviyesine
gerileyerek 2010 yilinin en diisiik enflasyon oranina isaret etmistir.

Sanayi Uretimi Haziran ayinda yillik bazda %10.2 artti

Haziran ayinda sanayi lretim endeksi bir énceki yilin ayni ayina gére %10.2 oraninda artis
yasamistir. Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis sanayi lretim endeksi ise beklentilerimize
paralel olarak bir 6nceki aya gére %2.1 diisis yasamistir.

Yeni Mali Tesviklere ihtiyag Var mi?

Oniimiizdeki dsnemde mevsim ve takvim etkisinden arindiriimis sanayi iiretim endeksindeki diisiisiin
devam etmesinin yilin devaminda ve 2011 yilinda da biiyimenin siirdiirilebilirligi konusunda risk
olusturmaktadir. Bu gercevese bu raporumuzda gerek yurtici gerekse global piyasalarda yeni mali
tesviklere ihtiyag olup olmadigi sorusunu inceleyecediz.
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** Uluslararasi Ekonomi Raporu

Global Ekonomi Yavasliyor Mu?
2010’un ikinci yarisinda daha ¢ok ABD olmak iizere diinya genelinde agiklanan verilerin ekonomik
biyimenin yavaslayacadina isaret etmesi, global piyasalarda karisikliklara neden olmaktadir.

Dis Talep Kosullari ve Kiiresel Biiyiime Beklentileri Isiginda Tiirkiye’nin ihracat Performansi
Diinya ekonomisi toparlanma siirecinde Mayis ayindan beri en belirgin tékezlemesini yasarken,
Ttirkiye ekonomisini zorlu dis talep kosullariyla karsi karsiyadir.

Dis Talebin Tiirkiye’nin Biiyiime Performansina Etkileri
Bu ¢alismada, Tiirkiye’nin dis ticaret géstergelerinin son dénem gériiniimii ortaya konarak, dis talep
kosullarinin biiyiime ve ihracat performansina etkileri incelenmektedir.

Amerikan Merkez Bankasi Biiyiime Kaygistyla Parasal Onlemlere Devam Ediyor
ABD Merkez Bankasi (FED) ekonomk toparlanmanin desteklenmesi, deflasyondan kaginmak ve
ekonomiyi canlandirmak likidite nlemlerine devam edecedini agiklamistir.

ABD Ekonomisinde ikinci Bir Dip Yasanmasi ihtimali
Bu ¢alisma, ABD ekonomisinin ¢ift dipli bir resesyona girecedi beklentisini artiran faktérler ve bu
konudaki karsit argiimanlarin degerlendirmesini icermektedir.
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% Finans Raporu

Gelismekte Olan Ulkelerin Cross Currency Swap Oranlar’nda Yasanan Trend
Son dénemde ABD’de agiklanan verilerin toparlanma hizinin yavasladidina isaret etmesi ABD hazine

tahvillerine giivenli liman alimlari getirirken, gelismekte olan (ilke para birimlerinin deder kazandigi
ve CDS’lerinin geriledigi dikkat cekmektedir.

Gelismekte Olan Ulkelere Karsi olan Risk Algilamasi Degisiyor mu?

Euro Bélgesi borg krizine yénelik endiselerin yerini ABD ekonomisinin yavas toparlanmasina yénelik
endiselere birakmasiyla dolarin global para birimleri karsisinda geriledigi, gelismekte olan iilke para
birimlerinin deger kazandigi ve CDS’lerinin geriledigi dikkat cekmektedir.

Yeni Balon Cin Olabilir mi?
Cin’de son dénemde konut fiyatlarinin ani yiikselisi konut sektériine iliskin yeni bir varlik balonu

tartismalarini giindeme getirirken, Cin hiikiimeti aldidi énlemlerle bu balonu engellemeye
calismaktadir..

Giiglenen Japon Yeni’ne Miidahale Edilecek mi?
Son dénemde sert hareketler yapan USD/JPY paritesinde yasanan gelismeler ile yenin deger

kazanmasi, ekonomisi ihracata dayali olan Japonya’yi ekonomik ve finansal agidan olumsuz yénde
etkilemektedir.

ar@vakifbank.com.tr

Ankara, TURKIYE
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TCMB 2010 yilsonu enflasyon beklentisini %8.4 seviyesinden %7.5 seviyesine indirdi...

Tablo-1
TCMB Bir Onceki Enflasyon TCMB’nin Son Yayinladigi .
Revizyon
Raporu Enflasyon Raporu
. 2010: %9.0 2010: %7.5 ¢ g
Gida Fiyatlari 2011 %7.0 2011 %7.0 Asagdi Yonlii
. 2010: 855 2010: 805 ¢ e g
Petrol fiyatlarn 2011: 908 2011: 858 Asadi Yonlii
2010: %7.2-9.6 araligi 2010: %6.5-8.5 araligi
(Orta Nokta:%8.4) (Orta Nokta:%7.5) ¢ e g
Enflasyon 2011: %5.4 2011: %5.3 Asagi Yonli
2012: %5.0 2012: %5.0
TCMB Faiz S{mrl'l 'a rtislara qevam Faizler yilsonuna kadar bu
edilebilir fakat faizler tek . .
Karari seviyelerde sabit tutulacak
hanede seyredecek
Kaynak:TCMB

TCMB gectigimiz hafta 2010 yihinin Gglnct enflasyon raporunu yayimlamistir. Raporda bir dnceki enflasyon
raporuna kiyasla enflasyon projeksiyonlarinda agagi yonli yapilan degisiklikler dikkat ¢ekmektedir. 2010 yilinin
ilk ceyreginde enflasyondaki yukselisi daha ¢ok gida, enerji ve yoénetilen/yénlendirilen fiyatlar gibi para
politikasinin kontroli disinda kalan unsurlardaki gelismelere baglayan TCMB s6z konusu olumsuz unsurlarin
tersine donmesiyle enflasyondaki asagl yonliu trende vurgu yaparak enflasyon beklentilerinde asagi yonli
revizyona gittigini aciklamistir. Bu cercevede TCMB, 2010 yili sonuna iliskin TUFE beklentisini 0.9 puan
disurerek %6.5 ile %8.5 araliginda (orta noktasi: %7.5) gergeklesecegini tahmin ettigini aciklamistir. Bir dnceki
raporda 2010 yil sonu TUFE beklentisi %7.2-9.6 araliginda (Orta noktasi: %8.4) bulunuyordu. Merkez Bankasi
enflasyonda yapilan asagi yonlu revizyonun nedenlerini su sekilde agiklamistir:

1-Gida fiyatlarindaki distisler:

Grafik 1

Yilin ilk ceyreginde mevsimsel nedenlerle artan
. gida fiyatlari ardindan yilin ikinci ¢eyreginde
fslenmemisG'da Flyatiart {y/y,%) islenmemis gida fiyatlarinin seyrinin enflasyon
50 - Islenmis Gida Fiyatlari(y/y,%) gelismeleri Uzerinde belirleyici olduguna deginen
20 | TCMB meyve ve sebze fiyatlarinin piyasaya arz
30 - edilen Urilnlerin  belirgin miktarda artmasiyla
20 - Nisan Enflasyon Raporu’nda 6ngériilenden daha
10 - 8.2 dnce ve daha yiiksek bir oranda diismesi
0 M — nedeniyle enflasyon beklentisinde asagi yonli
-10 - revizyona gittigini acgiklamistir (Bkz. Grafik-1).
8883883333883 °¢S S 3 Buna ek olarak, Nisan aylr sonunda kirmizi et
8 g“ § § z & 38 g“ § § z & 38 g § ithalati  yapilmasina  yo6nelik  diizenlemenin
ylrirlige koyulmasi da islenmemis gida

Kaynak:TCMB

fiyatlarinin ongorilenden daha gicli
yavaslamasinda etkili olan bir diger unsur oldugunu belirterek, TCMB gida fiyatlarinin yillik artis oranina iliskin
varsayimini 2010 yih igin %9.0 seviyesinden %7.5 seviyesine indirmistir. TCMB s6z konusu degisikligin 2010 yil
sonu enflasyon tahminleri tGzerindeki etkisini 0.4 puan olarak agiklamistir.

2-Petrol fiyatlarindaki diisiisler:



Grafik 2

Kiresel buylime gorinimiune iliskin asagl yonli
risklerin artmasiyla, yilin ikinci ¢eyreginde petrol
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olmustur. 2011 vyih igin ise petrol fiyatlar

Petrol Fiyatlari (dolar/varil)
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Kaynak:TCMB

3- Cikt1 agiginin beklenen kadar hizli daralmamasi:
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Dis talep gorlinimiindeki asagl yonli gincelleme nedeniyle toplam talep kosullarinin enflasyona disus
yoniinde yaptigi katkinin bir 6nceki rapor dénemine goére sinirli da olsa arttigi bir gergeve altinda ¢ikti agigindaki
toparlanmanin daha yavas olacagina vurgu yapan TCMB bu degisikligin 2010 yil sonu enflasyon tahminlerini 0.1
puan asagl cektigini agiklamistir. Bu durum bizim gectigimiz hafta yayinladigimiz Haftalik Yurti¢ci Ekonomi
Raporu’ muzda degindigimiz cikti acigindaki toparlanmanin TCMB’nin bir 6nceki enflasyon raporunda
ongordugi kadar hizli olmayacagi yoninde olan beklentilerimizle uyumlu bir tablo gizmektedir. 2010 yilinin ilk
ceyreginde mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis GSYiH degeri bir dnceki déneme gére %0.1 artmasi cift
haneli blylime rakamlarinda baz etkisinin rol oynadigina isaret ederken, yilin devaminda bu serideki hareket
ekonomik biiylimenin devam edip etmeyecegi konusunda dnemle takip edilmelidir (Bkz Grafik-4). Ozellikle
Avrupa’yla ilgili olarak son donemde artan global riskler tim diinyada oldugu gibi Turkiye ekonomisi izerinde

bliyiime yonll risklerin artmasina neden oldugu bir donemde biylime yonlu risklerin artmasi enflasyonist
baskilarin zayiflamasina neden olabilecektir.

! Cikti agigl en basit haliyle bir ekonomide gergeklesen giktinin potansiyel seviyesinden sapmasi olarak tanimlanmaktadir.



4- Enflasyon ana egiliminde beklenenden hizli bir yavaglama olmasi:
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Kaynak:TCMB

Yilin ikinci ceyreginde temel mal ve hizmet
fiyatlarinin artis hizinda (enflasyonun ana
egiliminde) oOngoriilenin de o6tesinde bir
yavaslama olmasi ve c¢eyreklik bazda
hizmet fiyatlarinin degisiminin tarihte ilk
defa negatife gerilemesiyle enflasyonda
ana egilimlerin beklenenden hizli  bir
yavaslama yasandigina vurgu yapan TCMB
bu gelisme ile yil sonu enflasyon tahminini
0.2 puan distirmustir(Bkz Grafik-6).

TCMB 2011 ve sonrasi igin enflasyon tahminlerinde ise dnemli bir degisiklik yapmamistir. Enflasyon Raporunda
dikkat ¢eken diger bir gelisme TCMB’nin mali kurala atifta bulunmasidir. Bu durum oniimiizdeki donemde mali
kurula iliskin gelismelerin 6dnemine isaret etmektedir. Para politikasi durusunda ise faizleri uzun sire sabit
birakacagi séylemlerini korumustur. Kiresel ekonomiye iliskin artan belirsizliklere vurgu yapan TCMB, para
politikasi durusunun kiiresel ekonomiye bagl oldugunu ve sikilastirict para politikalarinin 2011 yilina
ertelenebilecegini belirtmektedir. Kiresel ekonomilerde yasanan problemlerin derinlesmesi durumunda ise faiz

indirimine dahi gidilebilecegi ifade edilirken, bu agiklama Nisan Enflasyon Raporu’nda yer almazken Temmuz

Enflasyon Raporu’nda yer alan dnemli bir agiklamadir.
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Sonu¢ olarak, aslinda yayinlanan |ll.
TCMB'nin
enflasyon beklentilerini revize etmesi

Enflasyon Raporu’nda
slirpriz bir gelisme olmamistir. Agiklanan
son enflasyon verileri ardindan TCMB
sikca enflasyonda revizyona gidebilecegini

belirtiyordu.  Piyasada merak edilen
gelisme ise TCMB’nin enflasyon
beklentilerini ne kadar dislirecegi
yoniindeydi. Aciklanan enflasyon
beklentilerinde TCMB’nin  bir miktar
temkinli bir durus sergiledigi

soylenebilecekken, yayinlanan enflasyon

raporunun ardindan yilsonuna iliskin %7.9 seviyesinde bulunan enflasyon beklentimizi su an itibariyle
degistirmiyoruz (Bkz Grafik-6). Beklentimiz TCMB’nin orta noktasinin bir miktar lzerinde yer almakla birlikte
gida fiyatlarindaki ylksek volatilite ve Ramazan etkisi nedeniyle s6z konusu grupta olasi yukari yonli hareket
ihtimali, enflasyon beklentimizin TCMB’nin bir miktar (izerinde yer almasinda rol oynamaktadir.
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kararlarinin 6nemli bir risk olusturdugunu disiinliiyoruz. Gelismekte olan pek ¢cok ekonomide faiz arttirnmlarinin

basladig bir donemde eksi reel faiz veren Tirkiye ekonomisine yabanci yatirimcilarin ilgisi azalabilecek, bu

durum ise TCMB’nin faizleri sabit tutabilmesi Gzerinde 6nemli bir risk olusturabilecektir. 2011 yilinin ilk

ceyreginde ise 2010 yilinda islenmemis gida fiyatlarindaki artis ve vergi ayarlamalariyla olusan olumlu baz

etkisiyle enflasyon rakamlarinda disisiin devam edecegini diisiinliyoruz. Bu beklentimiz altinda TCMB'nin

faizleri 2011 yilinin ilk geyreginde sabit tutmaya devam edecegini diisiinliyoruz. Global piyasalarda yasanan

gelismeler de TCMB para politikasi tzerinde etkili olacakken son dénemde yasanan sorunlarin derinlesmedigi

bir durumda, yilin ikinci ceyreginde enflasyondaki olumlu bazin tersine donmesiyle artan enflasyonist baskilarla

TCMB’nin faiz artirimina baslamasinin miimkiin olabilecegini distinliyoruz (Bkz Grafik-7).

Enflasyondaki diisiis Temmuz ayinda da devam etti.
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Kaynak: TUIK

Tirkiye istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gére,
Temmuz ayinda Tiiketici Fiyatlari Endeksi (TUFE) bir
onceki aya gore %0.48 gerilemistir. Boylece %0.38
olan piyasa ve %0.15 disiis yoniinde olan bizim
beklentimizin Gzerinde daha sert diislis gorilmustir.
Yillk bazda TUFE ise %8.37 seviyesinden %7.58
seviyesine gerileyerek 2010 vyilinin en disik
enflasyon oranina isaret etmistir. Cekirdek enflasyon
olarak bilinen enerji, gida ve alkolsiiz igcecekler,
alkollt ickiler ile thtln drdnleri ve altin harig “I
Endeksi” ise aylik bazda %0.51 oraninda gerileyerek
yillik ¢ekirdek enflasyon %4.95 seviyesinden %4.50

seviyesine gerilemistir.

2 Taylor Kurali nominal faiz oraninin (i), gerceklesen enflasyonun hedeflenenden sapmasi (rt-rt*) ve ¢ikti agiginin (y-y*) bir
fonksiyonu olarak tanimlanan ¢ikti agigi ve enflasyonun hedefinden sapmasina degisik agirliklar vererek faiz oraninin

belirlenmesinde kullanilan bir kuraldir.
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TUFE’nin beklentilerimizden altinda kalmasinda, islenmemis gida fiyatlarinda aylik bazda gergeklesen %0.73
oranindaki dististin sinirli artis yoniinide olan beklentimizin altinda kalmasi etkili olmustur. Son iki aydir sert bir
diisus kaydeden gida fiyatlarinda gerilemenin devam ettigi Temmuz ayinda gida fiyatlarinin enflasyondaki
disuse katkisi 0.20 puan olmustur. Gida fiyatlarindaki diisiisin meyve ve sebze fiyatlarindaki gerilemeden
kaynaklandig gorulirken, 6nimizdeki ayin Ramazan ayi olmasi nedeniyle gida fiyatlarinda izlenen asagi yonli
seyrin terse dénmesi mimkin olabilecektir. Ayrica Agustos ayi ardindan yaz aylarinin sonuna yaklasiimasi ve
mevsimsel olumlu etkinin sona ermesiyle gida fiyatlarindaki yikselisin devam edebilecegini disiniyoruz.
Gegtigimiz yilin son dort ayinda %4.70 oraninda artan gida fiyatlari degerlendirildiginde, 6nimizdeki donemde
gida fiyatlarindaki yiikselis kaynakli enflasyonda yukari yonli bir harekte izlenebilir. Diger yandan sezon
indirimleri nedeni ile giyim ve ayakkabi ana harcama grubunda yasanan aylik %5.19 oranindaki distsin
enflasyondaki distse katkisi 0.38 puan olarak gergeklesmistir. Giyim grubundaki dislis gecmis yillara kiyasla
sinirh oldugu dikkat cekmektedir. Bu durum giyim grubundaki diisiisiin Agustos ayinda devam edecegine isaret
etmektedir. Gida ve giyim fiyatlari disinda kalan kalemlerde ise beklentilerimize paralel sinirh degisimler
gerceklesmistir. Konut grubunda %0.28 artis yasanirken, ulastirma grubu petrol fiyatlarindaki yatay goriinim
paralelinde belirgin bir degisim gdézlenmemistir.

Grafik-4

25 - Temmuz ayinda UFE’de aylik bazda vyasanan
20 | %0.16’hk disis %0.30 disius yasanmasi yoninde
15 | 8.24 olan beklentimizin {zerinde kalirken, UFE’nin
10 - ) Temmuz ayinda degismeyecegi yoninde olan

piyasa beklentilerinin ise altinda agiklanmistir. Yillik
bazda ise UFE aylik bazdaki diisiise ragmen baz
5 etkisiyle %7.64 seviyesinden %8.24 seviyesine

g
~

T IILYLLL8LL8E553838383889°8 yikselmistir. Boylece yillk bazda UFE’nin Nisan
Sz l8:z285285z85Fc8:Fz85% . .
©z"©o0>"0>"0>"0z>"03>"0-> ayindan beri devam ettirdigi dists trendi
OFE (villik-%dez bozulmustur. Tarim fiyatlari mevsimsel etkilerle

Kaynak: TUIK (yillik-%deg.)

ayllk bazda %2.15 oraninda azalarak UFE’deki
diisuste basrol oynarken, imalat sanayi fiyatlari bir dnceki aya gore %0.21 oraninda artis kaydetmistir. Aylik

olarak en yliksek artis gosteren secilmis maddelere bakildiginda koyun ve kuzu et fiyatlarindaki %7.96
oranindaki sert artis dikkat cekmektedir. Ozellikle diger yiiksek artis gésteren kalemlerin de gida grubu agirlikli



olmasi dniimiizdeki giinlerde ireticilerin yiikselen fiyatlari tiiketicilere yansitmasi durumunda TUFE’de son (¢
aydir sert bir sekilde diisen gida fiyatlarinda olasi yiikselise isaret etmektedir.

Aciklanan Temmuz ayi enflasyon rakamlari TCMB'nin son PPK toplanti 6zetlerinde gegen yil Temmuz ayinda
uygulanan gegici vergi ayarlamalarinin olusturdugu baz etkisi ile tlketici fiyatlarindaki disligiin siirecegi
seklindeki aciklamasina paralel bir gérinim cizerken, enflasyondaki distslerin devam etmesi TCMB’nin 19
Agustos’da gercgeklestirecegi toplantisinda faizleri degistirmeyerek sabit tutmaya devam edecegine isaret
etmektedir. Oniimiizdeki dénemde Ramazan olmasi nedeni ile gida fiyatlarindaki asagi yoénli seyrin terse
dénmesi miimkiin gériinmektedir. Ozellikle Agustos ayi ardindan yilin kalan aylarinda mevsimsel olarak gida
fiyatlarinda yikselislerin sertlesebilecegi beklentimiz altinda %7.9 seviyesinde bulunan yilsonu enflasyon
beklentimizi degistirmiyoruz. Gida fiyatlarindaki ylkselis beklentimize ragmen enflasyonun tek haneli seyrini
devam ettirmesi nedeniyle, TCMB’nin yilsonuna kadar faizleri bu seviyede sabit birakmasini bekliyoruz. 2011
yilinin ilk ¢eyreginde olumlu baz etkisiyle enflasyonda distisin devam edecegi beklentimiz TCMB’nin faiz
arttirnmlarini erteleyebilecekken, su an igin ilk faiz arttinmina iliskin beklentimiz 2011 yilhinin ilk yarisi sonuna
isaret etmektedir.

Analiz: Enflasyon & lssizlik Orani -Phillips Egrisi

Phillips egrisi issizlik orani ile enflasyon orani arasindaki negatif yonli iliskiyi ortaya koyan egridir. Baska bir
ifade ile kisa donemde issizlik orani gerilediginde enflasyon oraninda artis gértilmektedir. Bu ters yonli iligki
kisa dénemde gozlenirken, uzun dénemde bu iliskinin korunmadigl bulunmustur. Uzun dénemde sabit bir
issizlik oraninda yatay eksene dik bir egri elde edilmektedir. Son dénemde yurtici piyasalarda azalan issizlik
oranina karsin ¢ikti agigindaki toparlanmanin zayiflayacagi beklentilerinin yaratacagi enflasyonist baskilari
degerlendirmek amaciyla Phillips egrisi analizi bu calismamizda ele alinacaktir. Enflasyon orani, issizlik orani ve
cikti agig1 arasindaki iliski ayri ayri ele alinarak 6nimizdeki déneme iliskin beklentilerimizdeki talep yonli riskler
degerlendirilecektir.
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Analizimizin temelini olusturan Phillips egrisi ile kisa donemde enflasyon ile ¢ikti agigi ve issizlik orani arasindaki
iliskiyi ortaya koymak amaciyla 2 model olusturulmus ve asagidaki bulgular elde edilmistir.



Tablo-1: Phillips Egrisi Modeli (issizlik Orani) Tablo-2: Phillips Egrisi Modeli (Cikti Agigi)

Modelde Bulunan Parametreler Modelde Bulunan Parametreler ‘

Sabit Terim 4.95 Sabit Terim 0.87
(3.05) (0.89)

issizlik Orani -0.49 Cikti Agigi(-1) 0.28
(0.23) (0.11)

Enflasyon Beklentisi 1.17 Enflasyon Beklentisi 1.10
(0.12) (0.08)

R’ 0.96 R’ 0.98

Diizeltilmis R 0.95 Duizeltilmis R 0.98

Modele ayrica anlamli bulunan Modele ayrica anlamli bulunan

hareketli ortalama serileri eklenmistir. hareketli ortalama serileri eklenmistir.

Kaynak: Vakifbank Kaynak: Vakifbank

ilk modelimizde issizlik orani ve enflasyon beklentileri enflasyon oranini agiklamada kullanilirken, biitiin
degiskenler %0.05 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Modelimize gére enflasyon
orani ile issizlik orani arasinda beklendigi gibi negatif iliski bulunurken, enflasyon beklentilerinin enflasyon
oranini aciklamada giiglii pozitif bir etkisi oldugu saptanmistir. ikinci modelimizde ise cikti agigl ve enflasyon
beklentileri enflasyon oranini agiklamada kullanilirken, bitin degiskenler %0.05 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamh bulunmustur. ilk modelde oldugu gibi enflasyon beklentileri ile enflasyon orani
arasinda anlamli pozitif yonla bir iliski saplanirken, ¢ikti agigi ile enflasyon arasinda bekledigimiz gibi pozitif bir
iliski bulunmustur. Diger bir ifade ile ¢ikti agiginin daralmasi Tirkiye ekonomisinin potansiyel seviyesinde
Uretime yaklastigina isaret ederken, ekonomideki talep yonli enflasyonist baskinin da bir gostergesi olarak
yukari yonli bir enflasyona isaret etmektedir.

Birinci modeldeki issizlik ve enflasyon orani arasindaki illiskiyi tahmin ettigimiz kisa donem Phillips Egrisi
degerlendirildiginde, 6nlimizdeki dénem igin issizlik oranindaki diisiis beklentimiz enflasyonda yukari yonlu bir
seyre isaret etmektedir. Fakat issizlik oraninin ylksek seviyelerde bulundugu ve isglci piyasalarindaki
kirllganliklarin devam ettigi bir ortamda issizlik oranindaki dislisiin enflasyona yansimasinin zayif olacagini
disiiniiyoruz. Ozellikle ikinci modelde cikti acigl ile enflasyon arasindaki iliski degerlendirildiginde, cikti
acigindaki daralmanin daha yavas olacagi beklentimiz altinda enflasyondaki yukari yonli hareket sinirli kalabilir.
TCMB’nin yayinladigi liglincli enflasyon raporunda cikti agigindaki daralmanin beklendigi kadar hizli olmayacagi
disuncesine bagh olarak yilsonu enflasyon beklentisini 0.1 puan dusirmesi, son donemde talep yonli
canlanmanin enflasyona yansimasinin zayif olacagi beklentimize paralel bir tablo ¢izmektedir. Sonug olarak,
enflasyonist baskilarin oldukca zayifladigi bir donemde TCMB’nin faizlerde arttinma gitmeyecegini
diisiiniyoruz. Fakat gelismekte olan pek ¢cok ekonomide faiz arttirirmlarinin basladigi bir donemde gorece olarak
disuk faiz oranina sahip olan Tirkiye ekonomisine yabanci yatirimcilarin ilgisi azalabilecekken, bu durum
TCMB'nin faizleri sabit tutacagi yoniinde olan beklentimiz Gzerinde énemli bir risk olusturdugunu diisiiniyoruz.



Sanayi Uretimi Haziran ayinda yillik bazda %10.2 artt....
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Haziran ayinda sanayi Uretim endeksi bir dnceki
yilin ayni ayina goére %10.2 oraninda artis
yasamistir. Endeks Nisan ayina gore ise %2.2
oraninda artis gostermistir. Sanayi Uretim
endeksinin beklentilerimizin Uizerinde
gerceklesmesinde otomobil Uretimde yasanan
diisis nedeniyle aylik bazda dislis yonlnde
olan beklentimiz etkili olmustur. Mevsim ve
takvim etkilerinden arindirilmis sanayi Uretim
endeksi beklentilerimize paralel olarak bir
onceki aya gore %2.1 dlsus yasamistir.
Mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis
endeksin bu yil icinde ilk defa gerilemesi sanayi

Uretim hizinin yavasladigina isaret ederken, bu durum oniimiizdeki donem i¢in ekonomik toparlanma Uzerinde

risk olusturmaktadir.
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Nis.10

Mart 2008=100 olarak endekslenmis sanayi
Uretiminin alt kalemlerine bakildiginda, ara
mali ve dayaniksiz tiiketim mali imalatinin kriz
oncesi seviyelere ulastigi acik bir sekilde
gorilmektedir.  Kullandigimiz  endeksleme
yontemine gobre sermaye mali imalatindaki
ylkselise ragmen so6z konusu alt sektorde
endeksin hala kriz 6ncesi seviyelerin altinda
oldugu dikkat c¢ekmektedir. Bu durum
halihazirdaki toparlanmanin tiiketim kaynakl
olduguna, yatirim ile ilgili olumlu bir tablonun
hentiz gergeklesmedigine isaret etmektedir.
Son donemde kapasite kullanim oranlarinda
yasanan toparlanmaya ragmen kapasite
kullaniminin hala dusiik olmasi sermaye mallari

Uretiminde gorilen bu seviyelere paralel bir goriinim ¢izmektedir. Tuketim kaynakli bliyimede gozlenen
toparlanmaya ragmen yatirimlarin hala disik olmasi s6z konusu blyime performansinin sirdarilebilirligi

Uzerinde 6nimuizdeki donem igin endise yaratmaktadir.

Calismamizin ilk béliminde acgiklanan Haziran ayi sanayi lretim endeksi ardindan yilin ikinci ceyreginde
biiyime oranina beklentimiz degerlendirilecektir. ikinci béliimde ise yilin ilk yarisindaki giigli biylime
performansinin srdirdilebilirligi ve 2011 yilina ait riskler tartisilacaktir.



Grafik-3
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isaret eden ikinci geyrek bliyiime beklentimiz izerinde yukari yonli bir risk olusmustur. Bliylime oranini tahmin
etmek amaciyla kurdugumuz ekonometrik modelimize nlamhlk dizeylerine dayanarak dahil edilen &ncal

veriler isiginda yilin ikinci ceyregine iliskin GSYiH biiylime orani tahminimiz %9.9 seviyesindedir (Bkz-Grafik-3).
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endeksinde yilin ikinci ceyreginde yasanan disls iki donem sonra biyiime orani lizerinde risk olusturmaktadir.
Diger bir ifadeyle, ikinci ceyrek mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis sanayi tretim rakami 2010 yilinin
dordiinc ceyregi icin piyasada beklenilenin aksine olumsuz bir tablo g¢izmektedir. * 2011 ytlinin biyime
performansinin ne sekilde gelisecegini anlamak i¢in olusturdugumuz ekonometrik model kapsaminda 2010 yih
Uglincl geyrek mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis sanayi tretim endeksi rakamlari tahmin edilmistir. S6z
konusu tahminimiz mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis sanayi Gretim endeksinin yilin Gglinci ¢eyreginde
negatif bir trend izleyecegi ydniindedir. Bu durum 2011 yilinin birinci ceyregi itibariyle reel GSYiH biyiime
oranlarinda beklendigi kadar gli¢lii olmayacagina isaret etmektedir.

Sonug olarak, 6nimiizdeki dénemde mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis sanayi Uretim endeksideki
diisisiin devam etmesi yilin devaminda ve Grafik-4 paralelinde 2011 yilinda da biyimenin strdirilebilirligi
konusunda risk olusturmaktadir. Bu nedenle bu riskler ve 2011 yilinda olumlu baz etkisinin de sona ermesi
degerlendirildiginde, Tirkiye ekonomisindeki bliyiime yonli baskilarin artmasi miimkin olabilir. Bu durumun
oniline gecebilmek igin ise mali tesvikler glindeme gelebilecektir.

3

Ancak Grafik-4’te mevsim ve takvim etkisinden arindiriimis sanayi tretim endeksinin 2009 yilinin dérdiinci geyreginde distismesine
ragmen, GSYiH’nin yiikseldigi izlenmektedir. Bu durum degiskenler arasindaki pozitif korelasyona uyumsuz bir tablo gizerken, séz konusu
iliskinin bozulmasinda baz etkisinin rol oynadigi séylenebilir.
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Yeni Mali Tesviklere ihtiya¢ Var mi?

Oniimiizdeki dénemde mevsim ve takvim etkisinden arindiriimis sanayi liretim endeksindeki diisiisiin devam
etmesinin yilin devaminda ve 2011 yilinda da blylimenin strdurilebilirligi konusunda risk olusturmaktadir. Bu
cergevese bu raporumuzda gerek yurtigi gerekse global piyasalarda yeni mali tesviklere ihtiya¢ olup olmadig
sorusunu inceleyecegiz.

Oncelikle Euro Bélgesi kriziyle baslayan toparlanmaya iliskin endiseler, son dénemde aciklanan global veriler
akabinde bir miktar daha artmis gorinmektedir. ABD’de istihdam piyasasindaki kirilganliklarin devam ediyor
olmasi, Japonya’da blylimenin sert bir sekilde hiz kesmesi ve buna ek olarak Euro Bolgesi’'nde Almanya
disindaki Ulkelerde beklenen 6lglide bir toparlanma gorilmemesi, piyasalardaki toparlanma beklentilerini
bozmaktadir. ABD’de 2010 yilinin ikinci yarisinda bldyimenin énemli 6lglide hiz kesecegine dair beklentilerle,
gectigimiz hafta FED’in para politikalarindaki durusunu bir miktar daha genisletmesi, yine s6z konusu
endiselerin arttigini yansitmaktadir. FED gectigimiz hafta tahvil alimlarina devam edecegini agiklarken, faizlerin
uzun bir slire disuk seviyelerde kalacagini teyit ederek piyasalarda faizlere iliskin beklentileri dusirmeye
calismistir.

Uluslararasi piyasalardaki beklentilere gére FED yalnizca bu iki adimi atmakla kalmayacak, onimizdeki
doénemde basta merkez bankasina geri yatirilan rezervler lizerine uygulanmakta olan faizi diisiirerek bankacilik
sektoriindeki kredi artislarini canlandirmaya c¢alisacaktir. Tim bunlarin yetersiz olmasi durumunda ise FED’in
blylk varlik alimlari yoluna gidebilecegi goriisii piyasalarda yer almaktadir. Deflasyon korkusunun tamamen
ortadan kaldirilabilmesi amaciyla s6z konusu varlik alimlarinin 500 milyar dolar civarlarinda dahi olabilecegi
konusulmaktadir. Ancak parasal olarak alinan 6nlemler halihazirda faizlerin ¢ok disuk seviyelere indirilmis
olmasi ve son bir, bir bucuk senede parasal genislemenin ¢ok sert bir sekilde uygulanmis olmasi géz 6niline
alindiginda, para politikalariyla ekonomiye verilecek destegin marjinal etkisinin azaldigi sdylenebilir. Buna ek
olarak para politikalari kagit para sistemi lzerinde ciddi riskler yaratabilecek ve kagit para sistemi lizerinde
olugabilecek riskler nedeniyle uzun dénemdir konusulan hazine kagitlarina iliskin balonun patlamasina dahi
sebep olabilecektir. Sonug olarak parasal politikalarla ekonomiye verilecek olan destekte sona gelinmis olma
ihtimali son derece yiiksektir. Bu durum ise akillara yeni mali politikalarin uygulanip uygulanamayacagi
sorusunu getirmektedir.

Grafik-1 Grafik-2
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Peki bugiin icinde bulundugumuz durumda yeni mali tesvik politikasina ihtiya¢ olup olmadig konusunda
herhangi bir sey soylemekte mimkin muadir? Bunun igin son dénem sanayi lretim endeksi trendine goz
atmakta fayda vardir. Dikkat edilecek olursa, 2009 yilinda yasanan krizin ardindan toparlanmaya baslayan
diinya ekonomilerinin son dénemde duruksama yasadigl izlenmektedir. Pek ¢ok dlkenin sanayi Gretim
endeksinin son zamanlarda yasadig ylikselisine ara verdigi izlenirken, Turkiye'nin icinde bulundugu diger bazi
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Ulkelerin sanayi lretiminde yasanan dusus ise dikkat cekmektedir (Bkz Grafik-1). Global imalat aktivitesinin
temposundaki dususle birlikte (Bkz Grafik-2), ABD ve Avrupa’da tiketim harcamalarinin ekonomik canlanmaya
katkisinin nispeten az olmasi, dahasi biitge disiplini saglanmasi geregince kamu tegviklerinin sona ermesiyle
birlikte daha da azalabilecek olmasi, Tiirkiye'nin karsi karsiya bulundugu dis talep kosullarina dair belirsizliklere
dikkat cekmektedir.

Grafik-3 Grafik-4
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Krizin baglamasi ile birlikte ithalat ve ihracat hacimleri de sert sekilde daralirken, krizin dibi gordtgu tarih olarak
kabul edilen 2009 yilinin Mart ayinin ardindan ticaret hacimlerinde yeniden yukari yonli hareketler
gorilmustir. GUgli baz etkisinin hafiflemeye baslamasi ve Euro Bolgesi'nde baslayan borg krizi ile birlikte
ticaret hacimlerindeki gicli toparlanma yavaslama egilimine girmistir. Diger yandan son dénemde ABD
ekonomisine yonelik olarak ¢ift dip endiseleri dikkat ¢ekerken, basta ABD ekonomisi olmak lizere pek g¢ok
gelismis Ulkede kredi kosullarinin heniliz iyilesememesi, konut piyasasina iliskin kirilganhklar ve talep
kosullarindaki belirsizlik, gelismekte olan (lkelerde de ticaret, hisse senedi piyasasi yoluyla kirilganhklara neden
olmaktadir. Yukarida Grafik-4’te secilmis Ulkelerin ihracat hacimleri yillik bazda incelendiginde; asagi yonlu
donlisin basladigl dikkat c¢ekerken, onimdizdeki aylar ihracattaki yavaslamanin devamini teyit etmesi
bakimindan 6nemli olacaktir. Dis talep kosullarinin daha yatay hale geldigi bir ortamda gelismekte olan
Ulkelerin gelismis Glkelerle ticari iliskileri dikkate alindiginda, gelismekte olan (lkelerin ihracat rakamlari da
tehdit altina girmektedir. Grafik-4’te 6zellikle Brezilya ve Tirkiye'nin ihracatinin diger ulkelere gére daha sert
asagl yonli hareket etmesi bu goriisiimiizii destekler niteliktedir. ithalat rakamlarinda ise yillik bazda Cin’de
yasanan sert distsler dikkat cekerken, ABD, Japonya, Almanya gibi sanayilesmis llkelerin ithalatinin yillik bazda
heniiz tam olarak asagl yonli dondigini sdylemek erken olmasina karsin, toplam talep belirsizliginin devam
ettigi bir ortamda Ulkelerin ithalat rakamlarinda asagi yonli hareketler devam edebilecektir.

Grafik-5
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borglari ve bltce agiklari (Bkz. Grafik-5) dikkate alindiginda cevap olarak engel olabilecegi verilebilir. Ancak
Japonya tipi deflasyon, ¢ok disiik bliyime ya da uzun sireli bir resesyon, finansal piyasalarda yeni bir
istikrarsizlik ve benzeri sonuglar géz 6niinde bulunduruldugunda, bizim kanaatimiz global duzeyde koordineli
yeni bir mali tesvik uygulanmasinin s6z konusu olabilecegi yonindedir. Ancak bunun hali hazirda son derece
bozuk olan mali dengeler tzerinde olusabilecegi daha da olumsuz etkilerin ortadan kaldirilmasi igin orta ve uzun
vadeli bir kurala (long term commitment) bagl kalinmasi gerekliligi ortaya ¢ctkmaktadir.

Tiirkiye igin resim nasildir?

A-Dis Talep Gostergeleri
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Kaynak: TUIK, Bloomberg, Vakifbank Ekonomik Arastirmalar OlumSUZ ortam ve euroda gézlemlenen
deger kaybi nedeniyle, yilin ikinci ceyreginde, ilk ceyregine nazaran daha zayif bir seyir izlemistir. Temmuz ayi
itibariyle gerek piyasalarin gerekse uluslararasi kuruluslarin global biiylime beklentilerinde Nisan ayina goére

yapilan asagi yonll revizyonlar éniimizdeki donem igin zayif bir dis talep gériinimi ortaya koymaktadir.
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Mevsimsellikten Arindirilmig issizlik Orani igsizlik Orani seyrin devam etmesi olumlu bir gelisme
Kaynak: TUIK olarak degerlendirilebilecekken,

mevsimsellikten  arindirnilmis  serideki
diistisiin durmasi olumsuz bir tablo ¢cizmektedir (Bkz. Grafik-7). issizlik oranindaki diisiise ragmen issiligin heniiz
kriz 6ncesi seviyelerinin ortalama 2 puan (zerinde seyrediyor olmasi i¢ taleple ilgili olumlu goriiniim Gzerindeki
risklere isaret etmektedir. Dolayisiyla issizlik oranidaki seyir dnimizdeki dénemde mali tesviklerin gerekli
olabilecegi yoniinde olan beklentilerimizi desteklemektedir.
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Diger yandan Grafik-8’de GSYiH icinde yer alan hanehalki tiiketim harcamalari incelendiginde, yilin ilk
ceyreginde %9.9 oraniyla sert bir sekilde yiikselen hanehalki tiiketimi biyliimeye 7.4 puanlik katki saglayan grup
olmustur. Yilin ilk ceyreginde tiketim harcamalarinda yasanan canlanmanin 6nimiizdeki donemde ise
surdurilebilirligi Gzerinde riskler bulunmaktadir. Tiketim harcamalarindaki 6nimiizdeki déneme iliskin trendi
gorebilmek icin kurdugumuz ¢ok degiskenli ekonometrik model gcergevesinde olusturdugumuz beklentilerimiz
Grafik-8'de yer almaktadir. Bu gergevede, ikinci geyrek icin beklentimiz %9.2 ile ilk ¢ceyrek performansina yakin
bir degere isaret etmesine karsin, yilin kalan yarisinda tiiketim harcamalarina iliskin beklentimiz asagi yonlu
zayif bir trende isaret etmektedir. Ayrica, yilin ilk ¢eyreginde kredilerde yasanan artisin da kurdugumuz
ekonometrik model cercevesinde dnimizdeki dénemde yatay bir seyir izlemesini bekliyoruz (Bkz. Grafik-9). Bu
cercevede, yilin ilk geyreginde hizla toparlanan yurtici talep Gizerinde 6niimiizdeki donemde asagi yonlu risklerin
gliclii oldugu soylenebilir.

Tablo-1

ic ve dis talebe iliskin gdstergelerde &niimiizdeki
Bilylime ve lhracatin Dig Talebe Duyarliligi déneme iliskin olumsuz bir seyir izlenirken, s6z

konusu kalemlerdeki hareketin biyiime Uzerinde

nasil bir etki yaratacagini tahmin edebilmek i¢in 09-
Dis talepteki %1'lik artisin biiylimeye etkisi 0.35 16 Agustos 2010 tarihinde Haftalik Uluslararasi
Ekonomi Raporu’muzda olusturdugumuz

ekonometrik modele iliskin katsayilar Tablo-1'de
i¢ talepteki %1'lik artisin biiylimeye etkisi  0.64 yer almaktadir. Dis talepteki bozulmanin
onuimuzdeki donemde ihracat kanali ile Tiirkiye’nin

Kaynak: Vakifbank Ekonomik Arastirmalar bliyimesi (izerinde risk olusturmasi mumkiin
gorinmektedir. Bu etkiyi ortaya koymak amaciyla
olusturdugumuz ekonometrik modelimize goére, dis

talepte meydana gelebilecek %1 oraninda bir bozulma biyiimede %0.35 daralmaya neden olabilecektir. Baska

bir ifade ile hali hazirda bozulma egilimine giren dis talep gostergelerinin hareketi 6niimizdeki dénemde yurtigi
blylime UGzerinde de risk olusturmaktadir. Analizimizde asil dikkat ceken nokta ise i¢ tiketime dayal biiyime
kaydeden Tirkiye’de slirpriz gériinmemesine karsin, i¢ talepteki hareketlerin dis talebe oranla bliyime

Uzerinde yaklasik 2 kati bir etkiye sahip olmasidir. i¢ talepte meydana gelebilecek %1 oraninda bir disis

blylimede %0.64 oraninda bir daralmaya neden olabilecektir. Yilin ikinci yarisinda olumsuz sinyaller veren i¢

talebe iliskin gostergeler degerlendirildiginde, 6nimizdeki donemde sirdirilebilir blylime igin yeni tesvik
onlemleri glindeme gelebilecektir.
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Sonug olarak, halihazirda yurtdisi talep gostergelerindeki bozulmalar dikkat ¢ekerken, yurtici talebin gorece
daha olumlu bir gorinim sergiledigi gorilmektedir. Fakat yilin ikinci yarisinda beklentilerimiz i¢ talepteki
olumlu seyrin bozulabilecegi yoniindeyken, bu durum ig talebe bagh biyiyen Turkiye ekonomisi igin dnemli bir
risk olusturabilecektir. Bu g¢ercevede yukarida yer alan gostergelere bakildiginda, global piyasalar icin kesin
uygulanmasi gerektigini diisiindigimuz mali tesviklerin, Turkiye igin de aslinda dnimuzdeki donem iginde bir
secenek olabilecegi soylenebilir. Ancak yurticinde uygulanabilecek mali tesviklere ihtiyag olup olmadigina karar
verebilmek icin dnimizdeki donemde aciklanacak verilerin beklenmesi gerektigini dislinliyoruz.
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Global Ekonomi Yavasliyor Mu?

2010’un ikinci yarisinda daha ¢ok ABD olmak lizere diinya genelinde agiklanan verilerin ekonomik biylimenin
yavaslayacagina isaret etmesi, global piyasalarda karisikliklara neden olmaktadir. Ote yandan, Cin gibi bazi
Ulkelerde ekonomik bulyumenin trend seviyelerinin (lizerinde gergeklestigi duslintldigiinde, bir miktar
yavaslamanin ekonominin asiri 1sinmasini dnlemek igin biraz da gerekli ve istenen bir gelisme oldugu
soylenebilir. ABD gibi pek ¢ok gelismis ekonomide ise yavaslama, kuvvetli stok dongusii ve vergi tesvikleriyle
saglanan canlanmanin azaldigini ve i¢ talebin azalan kamu destegini telafi edebilmekte yetersiz kaldigini
yansitmaktadir.

Global PMI imalat Endeksi
60 -+

55

50

45 -

40

35

30 T T T T T T T T |
Ocak 07 Haziran07 KasimO07 Nisan08  Eylul08  Subat09 Temmuz09 Aralk09 Mayis 10

Kaynak: Bloomberg,Reuters, IMF, Vakifbank

Dinya ekonomisinde 6nde gelen gelismis ve gelismekte olan 10 llkenin Satin Alma Yoneticileri Endekslerini
(PMI) global hasila igindeki paylarina gore agirhklandirarak hesapladigimiz global PMI imalat endeksi
incelendiginde, kiresel kriz 6ncesinde 50 seviyesinin Gzerinde istikrarli bir seyir izleyen imalat aktivitesinin,
2008 yilinin ikinci yarisi ile 2009’un Uglincl geyregi arasinda derin bir resesyon yasadigi gérilmektedir. Agustos
2009’da 50 seviyesinin tzerine c¢ikarak toparlanmaya baslayan PMI endeksi, Nisan 2010’a kadar resesyona bagl
baz etkisi dolayisiyla hizli bir canlanma sergilemis, bu tarihten itibaren ise gerileme egilimine girmistir. Bu
gerileme, endeksin 50 seviyesine yaklasmasina neden olsa da heniiz bu seviyenin altina inilmemis olmasi, global
ekonomide ikinci bir resesyon daha yasanacagi korkusunu azaltici bir faktérdr.
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Dinya imalatindaki ve biylmedeki buylk payr disinildiginde ilk ¢eyrekten bu yana ABD PMI imalat
endeksindeki %5.8'lik dislstn, diinya PMI endeksi hesaplamamizda gozlenen %3.2’lik gerilemeyi biyik olglide
etkiledigi sdylenebilir. Haziran ve Temmuz ayinda agiklanan 6ncil biylime gostergelerinden ISM endeksleri ve
bolgesel bazda yayinlanan ekonomik aktivite gostergeleri ABD’nin blyime temposunun ilimli gériiniminden
uzaklagmakta oldugunu yansitirken, tiiketici egilim anketleri tiketim harcamalarinin hi¢ de hizlanma egiliminde
olmadigi algisina yol agmistir. Bu durum, piyasalarin risk algilamasini ve volatilitesini artirmistir. Boyle bir
ortamda, ABD Merkez Bankasi FED’in Baskani Bernanke’nin 2009’un ikinci ceyreginden itibaren ekonomideki
toparlanmaya dair umut veren agiklamalari, yerini belirsizlik vurgusuna birakmistir. FED’in makroekonomik
verilere dair beklentilerinde Haziran ayinda yaptig revizyonlar da ABD ekonomisinin toparlanma gucuyle ilgili
kaygilarini yansitmaktadir. FED Nisan ayinda %3.2 - %3.7 olarak belirledigi biylime beklentisi araligini Haziran
ayinda %3 - %3.5 bandina gekerken, enflasyon beklentilerini asagi yonde, issizlik orani beklentilerini ise hafif
yukari yonde revize etmistir.

2010 yilinin ilk ¢eyreginde nihai verilere gore

yillik, % ABD Biiyiime Performansi yillik, % %2.7 olarak gerceklesen ABD reel biylime
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blylime orani, 2009’un ikinci vyarisindan

itibaren tekrar stoklar igin Uretim yapilmaya baslanmasiyla artmaya baslamistir. Ancak, reel harcamalarin
resesyon Oncesi artis hizini yakalayamamis olmasi halen stoklarin yeniden birikmeye baslamasina neden
olmaktadir. Bunun sonucunda da ABD’de biiyiime hizi yavaslamaktadir. Ancak, kisa vadede ABD ekonomisine
iliskin belirsizlikler artmis olsa da, tiim bu gostergeler ile istihdam ve dis ticaret gibi diger makro degiskenlerde
ekonominin ikinci bir dibe dogru gittigini gdsterecek sekilde belirgin bir diisis yasandigi séylenemez.
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Kaynak: Reuters ikinci ¢eyrekte bir miktar yavaslayarak Haziran
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ayinda 50.4’e kadar inmistir. Bunun yaninda, Cin’in sanayi tretimi yillik artis orani Haziran ayinda Mart ayindaki
seviyesi olan %18.1’den %13.7’ye gerilerken, bliyiime orani da %11.9’dan %11.1’e inmistir. Bu durum, Cin’de
hizli biiyiimenin enflasyonist baskilari artirarak ekonominin asiri 1sinmasina yol agacag kaygilarini azaltsa da,
mevcut gérinimin devam edecegi beklentileri nedeniyle global biyliime performansi agisindan olumsuz bir
gelisme olarak yorumlanmaktadir. Ote yandan, Cin ve diger gelismekte olan Ulkelerin biyiime konusunda,
tiketim harcamalarindaki canlanmanin daha belirgin olmasi gibi 6nemli bir nispi avantajlari bulundugu da
hatirlanmalidir.

Euro Bolgesi PMI imalat Endeksi Bu arada, kamu agiklari nedeniyle tlke risklerinin
65 - Almanya PMI imalat Endeksi artmasi sonucu sikilastirici maliye politikalarinin
60 - uygulanmaya basladigi Euro Bélgesi’'nde ise, Nisan
55 ayindan beri gerileyen PMI imalat endeksi
50 -“\,"/ Temmuz ayinda slrpriz bir sekilde yikselmistir.
45 - Bu vyukseliste Avrupa’daki bor¢ krizine dair
20 - endiselerin azalmasi ve euro’daki deger kaybinin
35 - ‘ ihracata katki yapmasi etkili olmustur. Ancak,
30 . . . . . . . , , yukselise asil katkiyi 2 ay onceki seviyesine
g 8 &8 8 B8 &5 & 3 & 3 yukselen Almanya PMI imalat endeksi yapmistir.
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Kaynak: Bloomberg Almanya’nin katkisiyla yiikselmesi, kriz sonrasinda

Euro Bolgesi Ulkeleri arasindaki ekonomik performans farkliligini da ortaya koymaktadir. Almanya’da sanayi
Uretimi Lehman Brothers’in iflasi ile olusan piyasa soku sonrasinda hizla toparlanirken, diger Avrupa tlkelerinde
toparlanma daha yavas gerceklesmektedir. Daraltici maliye politikasi dnlemlerinin daha yeni ylrarlige girdigi
Euro Bolgesi’'nde, euro’daki deger kaybinin durmasinin da etkisiyle bliyiime performansinin yilin geri kalaninda
azalmasi beklenmektedir.

Global ekonomide artan yavaslama sinyalleri ve muhtemel politika uygulamalarina iliskin degerlendirmeler

Tarihsel olarak incelendiginde gelismis ekonomilerde sanayi liretimindeki atis devam ederken PMI imalat
endeksinin 50 esik seviyesinin altina inmesinin sonraki donem biyime performansinin azalmasi anlamina
geldigi gorulmektedir. Toparlanma doénemlerinde de benzer sekilde PMI imalat endeksi oncll olarak
toparlanma asamasina gecmektedir. Bunun yaninda, genel olarak yavaslama sonrasi donemlerin ortak 6zelligi,
bu dénemlerde issizlik oraninin azalmaya baslamasi ve faiz oranlarinin yikselmesidir.

Bu slrecte sirketler kesiminin karliiginda artis yasanirken hisse senedi piyasalarinin da olumlu performans
sergiledigi goriilmektedir. Ote yandan, ekonomik goriiniime dair beklentilerin ne &lciide gerceklestigi
piyasalarin seyrini belirleyen 6nemli bir faktérdir. Dinya genelinde yasanan kriz donemlerinde makro
ekonomik verilere dair beklentilerin ¢ok disik seviyelere cekilmesi, slirpriz artislar icin firsat yaratirken,
piyasalarin da moral kazanmasi igin elverisli ortami hazirlamaktadir. Bu nedenle, beklentilerin yukari yonde
revize edildigi donemlerde, gergeklesen rakamlarin beklenenin altinda kalmasi piyasalarda dalgalanmalara yol
acmaktadir. Ancak, bu defa diinya ekonomisinin heniiz atlatilan bir resesyonun ardindan ikinci bir resesyona
girmesi ihtimali daha ¢ok artmistir. Bu ihtimal azalana kadar piyasalarin fazla geliskili glinler gegirmesi dogaldir.
Ayrica, yasanmis olan resesyonun ¢ok derin olmasi, sonrasinda gelen toparlanmanin kirilganhgini da 6énemli
Olgude artirmaktadir.

18



Son yasanan resesyonun gecmis resesyon ve kriz donemlerinden 6nemli bir farki da hikiimetlerin politika
tutumlandir. Krizle birlikte pek c¢ok gelismis Ulkede genisletici para politikalari uygulanmasi gegmis
doénemlerdeki 6zellikle Bliylik Buhran donemindeki yanlis para politikalarinin aksine yerinde bir karar olmustur.
Ancak, faiz oranlarinin halen minimum seviyelerde olmasi ve merkez bankasi bilangolarindaki asiri genisleme,
blyumedeki canlanmayi desteklemek ve finansal piyasalardaki olasi karisikliklari gidermek igin parasal
imkanlarin kullanimini sinirlamaktadir. Bu nedenle, 6nimizdeki donemde biliyime yavasladigl takdirde,
ekonomide istikrari saglamak igin finansal kosullari yumusatmak ¢ok daha zor olacaktir. Maliye politikasi ise en
azindan ABD’de kisa vade igin, para politikasina gore daha rahat kullanilabilecektir. Ancak Euro Bolgesi
Ulkelerinin ekonomideki yavaslama karsisinda tekrar genisletici maliye politikasi 6nlemleri devreye sokma
imkanlari yoktur. ABD’de ise ¢ekirdek ve manset enflasyon gostergeleri enflasyonist baskilarin disiik olduguna
isaret ederken, gerek tuketici egilim anketleri gerekse enflasyona endeksli Hazine tahvillerinden 6niimiizdeki
donem igin enflasyon beklentilerinin de disik oldugu anlasiimaktadir. Bu durum, genisletici maliye politikasi
uygulamasinin enflasyonist etkilerinin bir siire daha gorUlmeyecegi beklentisini desteklerken, tiketici
harcamalari belirgin bir ivme kazanana kadar maliye politikasi énlemlerinin artirilmasi gerektigi yonindeki
gorislerin daha sik dile getirildigi gorilmektedir. Enflasyon gostergeleri simdilik diinya gelinde deflasyon
kosullarina isaret etmezken, ABD ekonomisinin mevcut ortamda mali tedbirlere devam etmemesi halinde
Japonya benzeri uzun sireli bir deflasyona siriiklenme ihtimali de vurgulanmaktadir.

Bu ortamda, ilk etapta merkez bankalarinin gevsek para politikalarini siirdlrerek ¢ikis stratejilerini bir miiddet daha
ertelemek zorunda kalacaklari ve hilkiimetlerin kredibilite kaybina ugramamak icin orta vadeli planlar dahilinde mali
tesvikleri sirdirmeye yonelecekleri dislinilmektedir. Ayrica, merkez bankalarinin hikiimet borglanmasini
kolaylastirmak icin Hazine tahvili alimlarini artirmalari da dneriler arasindadir.
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Dis Talep Kosullari ve Kiiresel Biiyiime Beklentileri Isiginda Tiirkiye’nin ihracat Performansi

2009 yilinda yasanan resesyonun izlerini izerinden atmaya ¢alisgan diinya ekonomisi 2009’un ikinci yarisindan
beri devam eden toparlanma siirecinde Mayis ayindan beri en belirgin tokezlemesini yasamaktadir. ABD’'nin
oncul ekonomik verileri 6zellikle imalat aktivitesinde duraklamaya isaret ederken, Euro Bolgesi'nin kamu
gostergelerindeki bozulma nedeniyle aldigi 6nlemlerin yavaslatici etkileriyle karsilasma ihtimali, ayrica Cin’in
blyume temposunun azalacagi beklentisi, Turkiye ekonomisini zorlu dis talep kosullariyla karsi karsiya birakarak
resesyon sonrasi toparlanmayla ilgili asagi yonlii 6nemli bir risk olusturmaktadir.

Gectigimiz hafta yayinladigimiz raporumuzda ele
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Kaynak: Bloomberg ceyregi itibariyle belirgin bir ivme kazanmadig
gorilmektedir. Avrupa Merkez Bankasi’’nin (ECB)
Grafik -2 Hanehalki Kredileri (yillik, %) Temmuz ayl banka kredileri anketine goére hane
- Euro Bélgesi ABD halki kredi talebinde dislis beklendigi dikkate
10 - alindiginda, Euro Bolgesi tliketim harcamalarinin

_ toplam talebe katkisi ile ilgili olarak asagi yonli
risklerin agirlikta oldugu soéylenebilir.

ABD'de ise simdiye kadar reel tiketim

harcamalarinda hane halki kredilerinin  duslik

Shrdonvbro
L

performansina ragmen Euro Bolgesi'ne gore daha
hizli  bir artis goézlenmistir. Bu durum, ABD

01.03.2005
01.12.2005
01.09.2006
01.06.2007
01.03.2008
01.12.2008
01.09.2009

01.06.2010

hikimetinin verdigi tesviklerin bu artista en biyuk
Kaynak: Bloomberg . .. o .. .
belirleyici oldugunu gostermektedir. Resesyon
nedeniyle toplam talepteki daralmayi ve issizlikteki artisi sinirlamak amaciyla alinan kamu énlemlerinin bu yil
sonuna kadar tamamen sona erecek olmasi hem ABD’de hem de Avrupa’da hane halki talebindeki artisi
olumsuz etkileyecektir. Ayrica, gerek ABD’de gerekse Avrupa llkelerinde hane halki tasarruf oranlarinin yiksek

seviyelerde bulunmasi ve daha da yikselebilme potansiyeli tasimasi, deflasyon riski olusturmaktadir.

Dolayisiyla, global imalat aktivitesinin temposundaki diistsle birlikte, ABD ve Avrupa’da tiiketim harcamalarinin
ekonomik canlanmaya katkisinin nispeten az olmasi, dahasi bitce disiplini saglanmasi geregince kamu
tesviklerinin sona ermesiyle birlikte daha da azalabilecek olmasi Tirkiye'nin karsi karsiya bulundugu dis talep
kosullarina dair belirsizlikleri artirmaktadir.

Diger yandan, kiresel krizin ardindan AB’de baslayan borg kriziyle beraber Euro Bélgesi para birimi euronun
deger kaybetmesi bu llkelerden ithalat yapan (lkeler icin maliyetleri dislirmesi nedeniyle avantajli bir durum
olustururken, Euro Bolgesi'ne ihracat yapan ozellikle Tirkiye gibi Glkeler igin ise ihracat imkanlarini araltici bir
etki yaratmistir.

* Tiiketim harcamalarinin GSYiH icindeki payi ABD’de yaklasik %80, Euro Bélgesi’nde ise %60 civarindadir.
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Tablo-1: Euro Bélgesi’ne iliskin 2011 Biiyiime Tahminlerinde Giincelleme

Biiyiime  Ozel Tilketim Kamu Tiiketimi  Yatinim ihracat ithalat
Nis.10 1.5 1 1.1 2.6 4.9 4.8
Tem.10 1.4 0.7 0.5 2.1 53 4.4

Kaynak: TCMB Temmuz 2010 Enflasyon Raporu

TCMB’nin Temmuz ayl enflasyon raporunda da bu konuya vurgu yapilarak, Euro Bolgesi'nin dis ticaret
avantajinin biyimeye katkisina iliskin beklentinin arttigi belirtilmistir. Euro Bolgesi’'ne iliskin Nisan ve Temmuz
aylarinda yapilan 2011 biiyiime tahminlerine gore 6zel tiketimin, kamu tiiketiminin, yatirrmin ve ithalatin artis
oranlarinin Nisan ayindaki tahminlere gore azaldigl, ihracat tahmininin ise arttigi dikkat ¢cekmektedir. Kamu
tiiketimine dair tahminlerin azalmasinda Euro Boélgesi’nde kamu harcamalarini azaltici tedbirlerin artmasinin
etkili oldugu soylenebilir. ihracat tahminlerini ise krizle birlikte deger kaybeden euronun kiiresel pazarda
yarattigl rekabet avantaji etkilemektedir. Ozel tiiketimin azalmasi ise beraberinde ithalatta da disis
getirecektir. Bu tahminlere gore, en biyik dis ticaret ortagimiz olan Euro Bdlgesi'nin ihracatinin artmasi,
Tlrkiye'nin Bolge'ye yaptigl ihracatin azalmasina neden olabilecektir.

Grafik-4

IMF Diinya Ticaret Hacmi Tahminleri Grafik-5 . .
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Kaynak: IMF Kaynak: Bloomberg

Ote yandan, IMF’in diinya ticaret hacmine iliskin revize edilmis tahminlerine gére 2009 yilinda %11.3 azalan
diinya ticaret hacminin global ekonomik toparlanmaya da bagli olarak 2010 yilinda %9, 2011 yilinda ise %6.3
artmasi beklenmektedir. IMF'nin 2010 yili icin diinya ticaret hacmine iliskin tahminlerini yukari yénde revize
etmesi dis ticaret imkanlarinin artacagina dair iyimser bir gériinim ortaya koymaktadir.

Bunun yaninda, kuru ham maddelerin deniz yolu ile tasinma maliyetlerini dlgen ve spekdilatif hareketlere agik
olmadig icin kiresel ticaret icin 6ncl bir gosterge sayilabilecek olan Baltik Kuru Yuk Endeksi son iki haftadir
artmasina ragmen onceki sekiz haftada art arda disis yasamistir. Kiresel kriz doneminde de sert disis
yasayan endeks, heniiz kriz 6dncesi seviyelere ulasamamis ve dlizenli bir ylikselis trendi ¢izmemistir. Bu durum
tasimacilik faaliyetlerinin azaldigi, yani emtia talebinin dustligu, sanayi Uretiminin ¢oktugl, gelisen ve gelismis
ekonomilerde buyimenin durdugu anlamina gelebilecegi gibi bakir, kémur, tahil gibi kuru emtia tasimaya
uygun gemi sayisinin arttigina ya da bazi limanlarin gegici olarak kapandigina, yakit maliyetlerinde degisim
olduguna da isaret edebilir. Ancak kuru yiik tasimaya uygun biyik tonajli gemilerin arzinin kisa bir siire icinde
artmasi pek mimkiin olmadigindan endeksteki hareketler genellikle kiiresel talebin artisina ve azalisina dair
gecerli ipuclari vermektedir. Bu nedenle endeksin son iki haftadir artiyor olmasi ve bu artisin sireklilik
saglamasi durumunda dlinya ticaretinin de artacagl soylenebilir. IMF'nin diinya ticaret tahminleriyle birlikte
duslintldiigiinde, diinya ticaretinin artmasi durumunda Turkiye'nin de ihracati olumlu etkilenebilecek ve dis
talep kanaliyla bliyliimesine olumlu katki saglayabilecektir.
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Dis talep goriiniimiiniin Turkiye’nin ihracatina etkisi

Grafik-3 Dig Talep Gostergesi (Nisan ayi beklentisi)
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Kaynak: TUIK, Bloomberg, Vakifbank Ekonomik Arastirmalar

Son donemde global piyasalarda yasanan ekonomik dengesizliklerin, Tlrkiye'nin ihra¢ mallarina olan dis talebe
etkisini arastirmak amaciyla, ihracat yaptigimiz tlkeler arasindan 2009 yil sonu itibariyle ihracatimizdaki payi
toplam %55.8 olan 25 iilke” secilip, bu iilkelerin Tiirkive ihracati igindeki dénemlere gére degisen paylari, reel
GSYiH’'nin bir 6nceki yilin ayini geyregine gére yizdelik degisimleriyle hesaplanan biiyiime oranlariyla
agirhklandirilarak bir endeks olusturulmustur. Dis talebin ge¢mis yillardaki seyrini yansitan endeks, 2010 yilinin
son Ug ceyregine iliskin beklentiler de hesaba katildiginda 6niimiizdeki déneme dair goriiniim hakkinda bilgi
vermektedir.

Krizin etkisiyle diinya genelinde 2008 yilindan itibaren bir talep yetersizligi ortaya c¢ikmis ve Grafik 3’te
goruldugu gibi bu durum Turkiye'nin dis talebini olumsuz etkilemistir. 2009 yili ilk ¢eyreginden itibaren dis
talep, global piyasalarin genel bir toparlanma trendine girmesiyle birlikte artmaya baslamistir. Yilin ikinci
ceyreginde ilk ceyrege nazaran daha yavas bir ylikselis gosteren dis talep endeksindeki artig, 2010 yilinin ilk
ceyreginde de ayni oranlardaki yikselis seyrini korumustur.

2010 yihna pozitif degerlerle baslayan endeks yilsonu rakamlari agisindan daha olumlu bir toparlanma sinyali
vermis fakat Euro Bolgesi’'nde yasanan krizle bu iyimser senaryonun gerceklesmesine iliskin riskler ortaya
¢tkmistir. 2010 yih Mayis ayindan itibaren Euro Bolgesi'nde yasanan mali dengesizliklerin yarattigi olumsuz
ortam ve euroda gozlemlenen deger kaybi nedeniyle, yilin ikinci ceyreginde ilk ¢eyregine nazaran daha zayif bir
seyir izlemistir. Temmuz ayi itibariyle gerek piyasalarin gerekse uluslararasi kuruluslarin global buylime
beklentilerinde Nisan ayina gore yapilan asagl yonli revizyonlar énimiizdeki donem igin zayif bir dis talep
gorinimi ortaya koymaktadir.

Euro Bolgesi ulkelerinin kiresel toplam talep igindeki agirhiginin yiksek olmasinin yaninda, Turkiye’nin toplam
ihracati icindeki agirliginin da yiiksek olmasi nedeniyle, Euro Bélgesi’nin para birimindeki deger kaybi sayesinde
artan rekabet avantajinin Tirkiye ekonomisini dis ticaret kanaliyla olumsuz etkileyebilecegini, buna ek olarak
dis talep kosullariyla ilgili belirsizliklerin de mevcut biylime performansimizi sinirlayabilecegini diislintyoruz. Bu
dogrultuda, hazirladigimiz dis talep gostergesini referans alarak, dis talebimizde meydana gelen gelismelerin
ekonomik bliyimemizi ne oranda etkileyecegini yansitan rakamsal ¢calisma, 6nlimizdeki hafta hazirlayacagimiz
Uluslararasi Ekonomi Raporumuzda yer alacaktir.

> Olusturdugumuz endekste secilen iilkeler; Fransa, Belgika, Hollanda, Almanya, italya, ingiltere, irlanda, Danimarka,
Portekiz, ispanya, Norveg, isveg, isvicre, Avusturya, Polonya, Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Bulgaristan, Rusya, Giiney Afrika,
ABD, Kanada, Brezilya, iran, israil
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Dis Talebin Tiirkiye’nin Biiyiime Performansina Etkileri

Global ekonomide toplam arz ve toplam talebe iliskin belirsizlikler artarken, Tiirkiye ekonomisinin dis talep
kosullarindaki bozulmadan ne éigiide etkilenecegi biiyiik 5nem kazanmstir. Bu ¢alismada, Tiirkiye’nin dis ticaret
géstergelerinin son dénem gériiniimii ortaya konarak, dis talep kosullarinin biiyiime ve ihracat performansina
etkileri incelenecektir.

Tirkiye’nin Son D6nemdeki Dis Ticaret Goriiniimii

Haziran ayinda Tirkiye'nin dis ticaret agigi gecen yilin ayni ayina gére %34.9 artigla 5.62 milyar dolar olarak
gerceklesirken, ihracat bir dnceki yilin ayni ayina gére %14.8, ithalat ise %21.5 artmistir. Bu rakamlar i¢ talebin
artmakta oldugunu ancak, dis talebin heniz i¢ talep kadar artmadigini géstermektedir.

Ulkelerin Tiirkiye'nin ihracati icindeki Payi (%)

50.0 - Tirkiye'nin disg ticaret ortaklarina bakildiginda

200 M 2008 Haziran Almanya’nin %8.9’luk pay ile en énemli ihracat
2009 Haziran o ,

300 - pazarimiz oldugu, ayrica, aralarinda Almanya’nin

M 2010 Haziran

da bulundugu 27 Avrupa Birligi (AB) tlkesi, ABD ve
Rusya’nin en ¢ok ihracat yaptigimiz llkeler oldugu

20.0 A

10.0

00 A gorulmektedir. Ancak, bu (Ulkelerin 2010 yili

é&@ '\@@ -@@ \\?@ fb“(”b @Q\@ X & & Q,fi\ ihracatimiz igindeki paylari 2008 ve 2009 Haziran
NEEC S A ¥ aylariyla karsilastirildiginda ihracat paylarindaki
Kaynak:TUIK degisim  dikkat cekmektedir. Ozellikle de

Tlrkiye'nin en buyuk ihracat ortagl olan AB’nin
2009 Haziran ayinda %47.8 olan ihracattaki payr 2010 Haziran ayinda %43.8’e gerilemistir. AB'nin Tirkiye
ihracati icindeki payi azalirken, Irak ve iran’in payi ise nispeten artmistir.

Tirkiye’'nin  ihracati  kriz = 6ncesi ddnemle
00 - Ulkelere Yapilan ihracatin % Degisimi karsilastirildiginda, kriz déneminde énemli ticaret

150 4 ortaklarimiza yapilan ihracatin bliyik oranda

2008-2009 . i :

azaldigi, ancak ayni dénemde Irak ve Iran’a yapilan

100 1 ¥ 2008-2010 . . . . . -
ihracatin ise arttigi gortlmektedir. Krizle birlikte,

50 . I . . . .
¢ogu gelismis ekonomi olan Tirkiye'nin dis ticaret
0 ortaklarina yapilan ihracatin azalmasi
-50 1 beklenebilecek bir durum olmasina karsin, kriz
-100 - sonrasi dénemde de bu (lkelere vyapilan
¢ & L L LSS ihracatimizin bir miktar toparlanmasina karsin kriz
6@6\ Q.S\\.Q’ .\\'2}* Qp‘?\ Q"b&. beﬁ‘\\ vib' N ‘6\(1’@ N ?g,ﬁ’ ) o ; p . . S ]
AN o & Oncesi doneme gore hala eksi seviyelerde oldugu
gorilmektedir.  Ancak, Irak ve Iran’a yapilan

Kaynak: TUiK

ihracatimiz daha da yliksek seviyelere ulasmistir.
AB’ye yapilan ihracatimiz %26.7 oraninda azalirken, iran’a yapilan ihracatimizin ise %159 oraninda artmis
olmasi dikkat gekicidir.

Toplam ihracatimizin yavasladigi dikkate alindiginda, Irak ve iran gibi iilkelere yapilan ihracatin, AB ile kiiresel
kriz nedeniyle yasanan ticaret kaybini telafi etmedigi gorilmektedir.

Ote yandan, AB’nin toplam ihracatimiz icindeki payinin Haziran ayinda gerilemesine karsin hala ilk sirada yer
aldig1 dikkate alindiginda ihracatin bir 6nceki aya gore dists gostermesinde, TL'nin euro karsisinda deger
kazanmasinin da biiyik 6l¢tide belirleyici oldugu soylenebilir.
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ihracatin Degisimi (¢-¢, %)

Ancak, Turkiye’'nin ihracat performansinda her ne

4518 kadar gecen yila gore bir toparlanma gorilse de,
- heniiz kriz 6ncesi seviyelere ulasamadigl ve diinya
30 //\—\\ / y $ g ! Yy
20 /\_/ geneli ile Cin ve Avrupa’yla karsilastirildiginda
10 ~ -— . . o
0 y ihracattaki toparlanma hizinin  yavas oldugu
-10 goriulmektedir. Tarkiye’'nin en onemli dis ticaret

20 - . . e
30 4 / ortaklarinin AB llkeleri ve ABD gibi gelismis Ulkeler
-40 - olduklari ve bu llkelerin kriz sonrasi gelismekte
3833353333833 3883833 olan ekonomilere gére daha yavas toparlandig

8888556 5583838338323 3 ) . -
9299998959838 83928 ¢9 g3 ayrica, AB’nin borg kriziyle de karsilastigi dikkate
alindiginda,  Tirkiye'nin ihracatini olumsuz

Diinya Tirkiye Cin Avrupa

Kaynak:Diinya Ticaret Orgiti

etkileyen sebepler daha net ortaya g¢ikmaktadir.
Ayrica, Turkiye’nin AB ulkeleri iginde en ¢ok ihracat

yaptigi iilkeleri Almanya, ingiltere, ispanya ve italya olustururken, bu iilkelerin biitce acigini daraltmak amaciyla

aldiklari mali 6nlemlerin i¢ talebi daraltabilecek olmasi toplam ihracatimizi olumsuz etkilemistir.

Diger yandan, AB ve ABD’ye ihracat yapan Ulkeler icinde 6n siralarda bulunan Cin’in ihracatinda Turkiye’ninkine

benzer bir yavaslama goriilmemektedir. Cin ile yapilan bu karsilastirma Tirkiye'nin ihracatindaki yavaslamanin

sadece AB’ye 0zgli nedenlerle agiklanamayacagini, kiiresel ekonominin gidisatinin da dikkate alinmasi

gerektigini gostermektedir.

Tiirkiye’nin ihracatinin Mal Kompozisyonu ve Dis Talep

Tirkiye’nin Dig Ticaret Kompozisyonu (Haziran 2010-%)

ihracat ithalat
Tanim ve Ormancihk 3.40 3.72
Madencilik ve Tasocakgihig 2.54 13.16
Hampetrol ve Dogalgaz 0.06 10.63
imalat 93.42 79.00
Gida Uriinleri ve icecek 4.96 1.72
Tekstil Uriinleri 8.72 3.51
Giyim Esyasi 9.23 1.10
Petrol Uriinleri 4.72 7.65
Kimyasal Madde ve Uriinler 4.97 15.46
Ana Metal Sanayi 14.53 9.61
Motorlu kara tasitlar 12.44 8.24
Demir Celik 9.09 8.98
Kaynak: TUIK

Tirkiye’nin 2010 yih Haziran ayi verileri itibariyle ihracat
kompozisyonu incelendiginde, en fazla ihracat yapilan
grubun  imalat sanayi oldugu gdzlenmektedir. imalat
sanayinin alt kalemleri icinde ise ana metal sanayi,
motorlu kara tasitlari, giyim ve tekstil trinleri en yliksek
paya sahip olan Grlin gruplari olmustur. Gegen yilin ayni
ayina gore %14.7’lik artis gOsteren toplam ihracatimiz
icinde en hizh artis %72 ile madencilik ve tas ocakg¢iliginda
yasanmistir. ihracatimiz fasillar diizeyinde incelendiginde
ise, 2010 yili Haziran ayinda en biylik ihracat kalemi
motorlu kara tasitlari olurken, bu fasili demir celik sektori
genis
ekonomik gruplar siniflandirmasina goére incelendiginde en

izlemistir. Bunun vyaninda, ihracat rakamlari

yiiksek paya sahip olan ihracat mal grubunun %50.76 ile
ara mallari oldugu gozlemlenmistir.

Ozet olarak, Tiirkiye’nin ihracat kompozisyonu icinde ilk sirada imalat sanayi Uriinleri yer almakta olup, s6z

konusu Urtnlerin talep soklarina duyarliig yuksektir.

Bu durum, Tirkiye’'nin AB pazarinda azalan rekabet

gliciine ek olarak, dis talebin toparlanamamasi karsisinda da ihracat performansini diisiirebilecektir.
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Dis talep kosullarinin Tiirkiye’nin biliyiime ve ihracat performansi lizerindeki etkisi

Kiresel imalat aktivitesinde Mayis ayi ile birlikte
Global PMI imalat Endeksi

60.00 - baslayan yavaslama (Bkz. Global Ekonomi Yavasliyor
5500 mu?) son dénemde Euro Bolgesi’'nde agiklanan PMI
(Satin Alma Yoneticileri Endeksi) imalat verilerindeki
50.00 1 artisin etkisiyle hafif bir toparlanmaya isaret
45.00 - etmektedir. Almanya’nin euro’daki deger kaybinin
2000 destegiyle kavustugu dis ticaret avantajinin tretim
faaliyetlerinde canlanma saglamasi Euro Bolgesi
35.00 . ——— . . .. .
imalat gostergelerinin  olumlu  performansinin
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Kaynak: Bloomberg, Reuters Ispanya, lItalya, Almanya ve Ingiltere’nin yilksek
biitce agiklarini daraltmak amaciyla aldiklari kamu
maliyesi 6nlemlerinin ekonomiyi yavaslatici etkilerinin gecikmeli olarak 2010 yilinin sonlarina dogru gérilmesi

beklenmektedir.

Ote yandan, ABD’de imalat gostergelerindeki yavaslama egiliminin degismedigi goriliirken, hizmet sektériine
dair gostergeler nispeten daha olumludur. Bu gériiniim 1si8inda ABD 2010 yili biylime beklentileri halihazirda
asagl yonde revize edilmistir. Cin’in blylime performansinda beklenen ivmenin de simdiye kadar
gerceklesmemis olmasi 6nimizdeki donem igin iyimser beklentileri sinirlamaktadir. Mevcut ekonomik
gostergeler kiresel ekonominin ikinci bir resesyona dogru gittigine dair glgli sinyaller icermese de, toparlanma
hizinin azaldigi gorilmektedir.

) Dig talep kosullarindaki bu zayif seyrin Tirkiye
Tiirkiye'nin Net lhracati (¢-¢, %)

10 1 ekonomisine yansimalarini, dis ticaret verileri ve son
: dénemde vyayinlanan  6ncil  veriler 1s18inda
4 degerlendirdigimizde ilk olarak, net ihracatin yilin ilk
2 1 ceyreginde bilyimeye katkisindaki azahs dikkati
_g :' N — \ / \ cekmektedir. 2010 yilinin ilk ¢eyreginde mal ve
4 hizmet ihracatindaki yillik bazda %0.1’lik gerilemeye
6 - karsin, ithalatin %21.1 oraninda artmasi sonucu, net
8 - ihracatin biiyimeye katkisi -5.3 puan olmustur. Diger
g g g g g g g g g g g g Pir deyisle, i¢ talep kosullarindaki d(]zelme"sc')'nucu.
< 8 & 8 8 8 8 8 &8 8 8 A ithalatta yasanan artisa karsin, dis talep blyimeyi
Kaynak: TUIK olumsuz yénde etkilemistir.
PMI Yeni ihracat Siparisleri Oniimiizdeki dénem icin yapacagimiz
.- —— PMI Yeni imalat Sanayi Siparisleri degerlendirmeye 151k tutmasi agisindan Tirkiye'nin
60 - PMI imalat ve ihracat siparigleri alt endekslerini
55 1 inceledigimizde, her iki endeksin de 2010 yilina gigli
2(5) rakamlarla basladigl, ihracat siparislerinin ikinci
:g ceyrekten itibaren, imalat sanayi siparislerinin ise
30 - Haziran ve Temmuz aylarindan itibaren yavasladigi
;(5) 1 goriilmektedir. PMI endeksinin  bu  seyrinde

Turkiye'nin en 6nemli ticaret ortagi olan Euro Bolgesi
Ulkelerine iliskin yilin ilk vyansinda borg krizi

01.01.2007
01.05.2007 |
01.09.2007 |
01.01.2008 |
01.05.2008 |
01.09.2008 |
01.01.2009 |
01.05.2009 |
01.09.2009 |
01.01.2010 |
01.05.2010 |

Kaynak: Reuters
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nedeniyle artan belirsizliklerin etkili oldugu soylenebilir.

Dis talep kosullarinin Turkiye ekonomisine etkilerini

Biiyiime ve ihracatin Dis Talebe Duyarlihig

. \. - 6
incelemek amaciyla yaptigimiz regresyon analizinde”,

dis talepteki %1'lik artisin blyiime oranini %0.35, i¢
Dis talepteki %1'lik artisin bilyiimeye etkisi 0.35| talepteki %1’lik artisin ise blyimeyi %0.64 artirdig
sonucuna ulasilmistir. Analizde, en buyilk ihracat
ic talepteki %1'lik artisin biiyiimeye etkisi 0.64 | ortaklarimiz olan AB-27, ABD ve Rusya’nin toplam
ihracatimizdaki paylarini bliyime performanslari ile
Dis talepteki %1'lik artisin ihracata etkisi 173 agirliklandirarak elde ettigimiz dis talep gostergesi ile
tiketim, yatinm, hikimet harcamalari ve stok
. degisimleri toplamindan olusan ic talep
I talepteki %1'lik artisin ithalata etkisi 1.97 . L ... . ..
gostergesinin yizde degisimleri bagimsiz degiskenler
) olarak kullanilmistir.
lhracattaki %1'lik artisin ithalata etkisi 0.42
Ayni bagimsiz degiskenleri kullanarak dis talepteki
Net ihracatin bilyiimeye etkisi .0.55 | degisimin ihracata etkisini 6lgmek icin yaptigimiz
regresyonda7 ise dis talepteki %1’lik artisin
Kaynak: Vakifbank Ekonomik Arastirmalar Tirkiye'nin ihracatini %1.72 artirdigi bulunurken, ig

talebin ithalat lzerindeki etkisini 6lgmek amaciyla
olusturulan modelde i¢ talepteki %1’lik degisimin ithalati %1.97 oraninda artirdigl sonucuna ula§|lm|§t|r8.
2010'un birinci ceyreginde toplam ihracatin Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYiH) icindeki payinin %23, ithalatin
payinin ise %27 oldugu ve ihracattaki artisin aramali ve hammadde ithalati Gzerindeki pozitif etkisi dikkate
alindiginda ise, net ihracatin (toplam ihracat - toplam ithalat) biiyiimeye etkisi -%0.55 olarak bulunmustur.

Yapilan regresyonlarda elde edilen sonuglar i¢ talebin Tiirkiye’nin bliyime performansinda gorece yiiksek payi
bulundugu ve dis talebin bliylime ve ihracati artirici etkisi oldugu, ayrica, net ihracatin biylimeyi yavaslatici
etkisi oldugu gozlemini desteklemektedir.

Bu sonuglar, kiiresel bliylime temposundaki yavaslama g6z éniinde bulunduruldugunda dis talebin Tirkiye’nin
blylime orani ve ihracati Uzerindeki olumlu etkisinin azalacagl veya negatif hale gelebilecegi tezini
desteklemektedir. Ayrica, euro’da 2010 yilinda goériilen nispi deger kaybinin sagladigi rekabet avantajinin en
blyik dis ticaret ortagimiz olan AB llkelerine ihracatimizi sinirlayacak olmasi da dis talep daralmasinin olumsuz
etkisini destekleyebilecektir. Bunun yaninda, AB ilkelerinin borg krizi nedeniyle kredibilite kaybina ugramasina
karsin, reel faizlerdeki diisise ragmen Tirkiye’ye fon akimlarinin devam etmesinin TL'de yarattigi deger kazanci
da net ihracatin blyiime tzerindeki olumsuz etkisini artirici bir faktorddr.

® En Kiigiik Kareler (EKK) yontemiyle yapilan ekonometrik analizde birinci ve ikinci derece otoregresif (AR) siirecler ile birinci sira hareketli
ortalamalar (MA(1)) kullanilmis, modelin agiklama giicii (R%) %97, DW istatistigi 1.97 olarak bulunmustur.

7
Birinci ve ikinci sira AR ve MA siiregleri kullanilan modelin R”si %79, DW istatistigi 1.89’dir.

8
Bu modelde dis talep gostergesinin istatistiksel anlamlilik diizeyi diisiik bulunsa da iktisadi olarak anlamli olmasi nedeniyle analizden
cikarilmamistir. Modelin R”si %94, DW istatistigi 1.71dir.
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Amerikan Merkez Bankasi Biiyiime Kaygisiyla Parasal Onlemlere Devam Ediyor

10 Agustos’ta yapilan ABD Merkez Bankasi (FED) toplantisinda gosterge faiz oranlarinin degistiriimeyerek %0 ile
%0.25 bandinda sabit birakildigi ve uzun siire bu seviyelerde tutulacagi bildirilmistir. Ancak, agiklamada énemli
ve bu defa farkli olan FED’in ekonomide toparlanmanin desteklenmesi, deflasyondan kaginmak ve ekonomiyi
canlandirmak igin politika degisikligine gitmesi ve ¢ikis stratejisinden uzaklagmasidir.

ABD Acik Piyasa islemleri Komitesi’nin (FOMC) yazili agiklamasinda Haziran ayindan bu yana iretim ve
istihdamdaki iyilesmede bir yavaslama goézlemlendigi, tiketici harcamalarinda ise artis gérilmesine ragmen
yuksek issizlik orani, daralan kredi kosullari ve konut sektoriinde yasanan sorunlarin devam etmesinden dolayi
bu artigin dusik seviyelerde kaldigi belirtilmistir. Bu olumsuzluklara ek olarak yeni konut baslangiglarinin da
oldukga distk seviyelerde seyrettiginin alti gizilmistir. Agiklamada kredi piyasalarindaki olumsuzluklarin devam
etmesine dikkat cekilerek ekonomik toparlanmanin gelecek aylarda daha ihmh olmasi beklentisinden
bahsedilmis ve bu ifade, FED Baskani Bernanke’nin gectigimiz ay Kongre’de yaptigi sunumda llke ekonomisi igin
kullandigi ‘olaganiisti belirsiz’ ifadesini destekleyen bir sdylem olarak algilanmistir.

Bu ayki FOMC toplantisinin asil dikkat ¢eken ve farkl olan yani ise, FED’in kriz nedeniyle Eylil 2008’den itibaren
basladigi varlik alimlari sonucu bilangosuna giren varliklardan vadesi dolan mortgage kredilerine dayal
tahvillerin ana para 6demelerini 2 ve 10 yil vadeli Hazine tahvili aliminda kullanarak bilangosunun kiigtilmesine
izin vermeyecegini agiklamasidir. FOMC’nin agiklamasinin ardindan FED’in agik piyasa islemlerini yiriten birimi
olan New York Fed tarafindan yapilan agiklamaya gore, FED 2 ila 10 yil vadeli Hazine kagitlari alarak
bilangosunu 2.054 trilyon civarinda tutacaktir.

FED’in, 2008 yilindaki finansal kriz sirasinda borglanma maliyetlerini disiik tutmak igin satin aldigi 1.3 trilyon
dolar tutarindaki mortgage’a dayali menkul kiymetlerin itfalari sonucu elde edilen anaparayi kullanarak varlik
alimlarina devam edilmesi karari, gevsek para politikasina donis ile politika degisikligine gidildigi ve ayni
zamanda FED’in ABD’nin ekonomik goriinlimiyle ilgili endigelerinin arttigi anlamina gelmektedir.

San Francisco FED’in Agustos ayinda yayinlanan “Gelecekteki Resesyon Riskleri (Future Recession Risks)”
baslikli arastirma raporunda ABD ekonomisinin gelecek iki yil iginde resesyona girme olasilig incelenmistir. S6z
konusu raporda, gelecek 18-24 ay icerisinde ABD ekonomisinde yeni bir resesyon yasanmasi olasiliginin,
ekonomide biliylime yasanmasi olasiligindan daha yuksek oldugu vurgulanmistir. Diinya piyasalarinda ABD
ekonomisinin gelecegine yonelik tedirginlikler ve spekilasyonlar devam ederken, FED’in yaptigi aciklamalar
kaygilarin daha da artmasina neden olmustur.

FED’in ABD ekonomisinin gorinimine iliskin daha 6nce yaptigi agiklamalardaki iyimser tutumunun bu son
toplantinin ardindan yapilan agiklamada azaldiginin gorilmesi, tlketici glveninin ¢ok da iyimser olmadigi bir
ortamda, yatirimcilarin da Ulke ekonomisine dair glivenlerini sorgulamalarina neden olmustur. Mevcut
glivensizlik ortami yatirnmcilarin istihdam yaratmak konusundaki tutumlarini olumsuz etkilemektedir. ABD’de
son donemde cesitli sektorler icin yayinlanan gliven endeksleri ile tlketici gliven endeksleri de bu durumu
yansitmaktadir.

3 ABD Cekirdek Enflasyon (yillik, %) FED Cekirdek Enflasyon Beklentileri
(yillik, %) Uzun

2.5 - Dénem

2 2011 2012

i 2010

15 Haziran .

1 -
0.5 -

O .

Ocak 2009 Ocak 2010 Kaynak: FED
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Bu arada zayiflayan biiyiime ortaminda FED’in parasal dnlemlerini devam ettirebilmesini saglayan en dnemli
faktor enflasyonist baskilarin azalmasidir. Nisan ayindan beri yillik artis orani %0.9 diizeyinde olan g¢ekirdek
enflasyon artis hizi, FED’in ¢ekirdek enflasyon icin referens aldigi %2.00 hedefini degistirmek zorunda kalarak,
kredibilite kaybina ugramasi ihtimalini ortadan kaldirmistir.

Biiyiime Riskleri Merkez Bankalarini Proaktif Olmaya Yoneltiyor

Agustos ayinin basinda ABD Merkez Bankasi FED’in yanisira, Euro Bolgesi ve Japonya gibi baslica gelismis
ekonomilerin merkez bankalari da faiz oranlarini mevcut disiik dizeylerinde korurken, kiiresel biuyime
kaygilari enflasyonist baskilardaki azalisin da izin vermesiyle 2010’un Uglncl c¢eyreginde diinya genelinde
merkez bankalarinin genisletici para politikalarindan ¢ikma girisimlerini askiya almalarina neden olmustur.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) borg krizi nedeniyle artan (lke risklerinin lkelerin bor¢glanma maliyetlerindeki
artisi onleyebilmek igin devlet tahvilleri satin almaya baslamistir. Ancak ECB bliyime Uzerinde asagi yonlu
risklerin ¢cok ylksek olmamasi nedeniyle bu uygulamanin enflasyonu artirmasini 6nlemek icin piyasaya verdigi
likiditeyi agik piyasa islemleri ile sterilize etme yoluna gitmistir. Japonya Merkez Bankasi ise buyime
temposundaki yavaslamayi onlemek ve deflasyonist baskilari azaltabilmek igin piyasaya verdigi likiditeyi son
haftalarda artirmistir.  Yilin ilk dort ayinda bir gikis stratejisi cercevesinde aldigi acil likidite énlemlerinden
¢ikmaya hazirlanan ve bunun igin ilk adim olarak mortgage kredilerine dayali varlik ahimlarini durduran® FED'in,
ekonomik toparlanmanin aksayabilecegi yoninde gelen sinyallerle birlikte resesyondan yeni ¢ikmis olan
ekonominin yeni bir resesyona daha girmesine engel olacak dnlemler almasi giindeme gelmistir. Dolayisiyla,
diinyanin 6nde gelen lic merkez bankasi da ¢ikis stratejilerini hazirladiklari bir donemde, para politikalarinda bir
takim degisikliklere gitmislerdir.

Kriz 6ncesi donemde 9 milyar dolar

Merkez Bankalarinin Ellerinde Bulundurduklar seviyesinde olan FED’in bilango buyiklugi, kriz
Varliklarin Yillik % Degisimi déneminde %122 artarak yaklagik 2.1 trilyon
160 - . -
140 - dolar seviyesine vyikselmistir. Ayni durum,
120 - ECB’'nin bilangosu icin de gecerli olmakla
100 1 birlikte, krizden ciddi sekilde etkilenen ve diger
80 -
60 - Ulkelere gore daha ciddi ve erken onlemler
40 - alan ABD’ye gore ECB bilangosundaki artis FED
28 i -~ bilangosundaki kadar sert gerceklesmemis,
20 - %60 oraninda olmustur. Japonya’da ise kiiresel
-40 kriz 6ncesinde deflasyondan ¢ikma ihtimalinin
888883855 5883838338388-¢<¢ S artmasiyla %0.5’e kadar yiikseltiimis olan faiz
8 s> 87z 852858 &zz8 =& . - .
os*Yos*Yos"YosYos *Yos oranlarinin krizle birlikte tekrar disuridlmesine
FED ECB BOJ ek olarak Hazine tahvili alimlari artirilmstir.

Kriz doneminin sona ermesiyle faiz oranlar
Kaynak: Bloomberg degistiriimese de FED ve ECB varlik
portfoylerinin azaldigl ancak henliz kriz 6ncesi seviyelere inmedigi gorilmektedir. Ancak son alinan FED

karariyla birlikte, FED’in varlik portfoylniin bir siire daha yiiksek seviyelerde kalacagi anlasiimaktadir.

9

FED gecen yil ve bu yilin basinda 1 trilyon 25 milyar dolarlik motgage destekli menkul kiymet, mortgage devleri Fannie Mae ve Freddie
Mac’den 175 milyar dolar mortgage tahvili ve 300 milyar dolar Hazine tahvili satin almis ancak bu yihn Mart ayinda mortgage destekli
menkul kiymet ile Fannie Mae ve Freddie Mac’den mortgage tahvili satin almayi durdurmustu.
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FED’in Politika Segenekleri

O RLr N WA UGN

——— FED Politika Faizi

Taylor Kurali'na gore FED Faizinin Olmasi Gereken Diizey

ST

30.01.2000
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30.07.2001
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Kaynak: Bloomberg
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30.01.2009
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FED’in Aralik 2008’den beri %0-%0.25 bandinda
dusak

0

sabit tuttugu faiz oranlar rekor
seviyelerdedir. Buna karsin, Taylor kuralina®
gore yapilan hesaplama FED’in faiz oraninin -
%1.4 seviyelerinde olmasi gerektigine isaret
etmektedir. Ancak, ekonominin resesyondan
hali hazirda ¢ikmis olmasi nedeniyle ek bir faiz
indirimi  bu  asamada ekonominin  asir
Isinmasina yol agabilecek olmasinin yaninda,
riskine dair olumsuz

ikinci  bir resesyon

algilamalari artirarak panik havasi

yaratabilecektir.

Dolayisiyla, faiz indiriminin simdilik bir secenek olarak goériilmedigi bir ortamda FED’in varlik alimlarina devam

edecek olmasi en optimal ¢6ziim olarak gériilmektedir. Ote yandan, yeni politikaya gére mortgage tahvillerinin
itfalarina bagh olarak FED’in Hazine tahvili alimlarinin ayhk tutari 15 milyar dolar ile 2009 yilindaki tutari olan 40
milyar dolarin altinda kalacak, boylece FED Hazine tahvili alimlarinda agresif olmayan bir tavir sergileyecektir.
Ancak, FED yine de tahvil alimlarini gegen yil oldugu gibi 2 ve 10 yillik tahvillerde yogunlastirarak piyasa faizleri
Gzerinde olusturmak istedigi asagi yonla baskinin daha etkili olmasini hedeflemektedir.

% Taylor Kurali nominal faiz oraninin (i), gerceklesen enflasyonun hedeflenenden sapmasi (1t-1t*) ve ¢ikti agiginin (y-y*) bir fonksiyonu olarak
tanimlanan cikt1 agigi ve enflasyonun hedefinden sapmasina degisik agirliklar vererek faiz oraninin belirlenmesinde kullanilan bir kuraldir.
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ABD Ekonomisinde ikinci Bir Dip Yasanmasi ihtimali

Bu ¢alismada ABD ekonomisinin ¢ift dipli bir resesyona girecegi beklentisini artiran faktérler ve bu konudaki
karsit argiimanlarin degerlendirmesini icermektedir.

Cift Dip ihtimaline Karsit Goriisler

2010 yilinin ilk aylarinda ABD ekonomisinin giicli bliyime trendine girecegi beklentileri, Euro Bdlgesi'nde
yasanan yapisal problemlerle birlikte son aylarda yerini resesyon endiselerine birakmistir. ABD Merkez
Bankasi’'nin (FED) gectigimiz ay diizenlenen toplanti sonrasinda biyime beklentilerini disirmesiyle ortaya
¢tkan ABD’de cift dip kaygilari, yapilan son FED toplantisi sonrasinda tekrar giindeme gelmis ve bu yoéndeki
beklentilerin artmasina neden olmustur.

Genel olarak resesyon riskinin ylksek oldugu yoniindeki yorumlarin ve beklentilerin aksine, ABD’de Eyliil
2008’de Lehman Brothers’in iflas etmesiyle baslayan ve global piyasalari derinden sarsan resesyonun ardindan,
2009 yilinin ortalarindan itibaren toparlanma egiliminde olan ABD ekonomisinin yeni bir resesyona girme
ihtimalinin olmadigl yoninde yorumlar bulunmaktadir. ABD ekonomisinin zaten “ilk dip”ten ¢ikamadigi, hala
“uzun buyuk bir dip”te bulundugu; ABD’de agiklanan kotiimser verilerin bir kisirdongli oldugu ve ABD
blylmesinde gozlenen yavaslamalarin aksine 2010 yilinin ikinci yarisinda yavas fakat umut verici bir trend
sergileyecegi savunulmaktadir.

Grafik-1 Yeni Konut Baslangiclari (yillik, %) ABD ekonomisinin %70’inin tliketici harcamalarina
ingaat izinleri (yillik, %, sag eks.) -0 dayali oldugu disunuldigiinde hanehalki
harcamalarinin piyasayl destekleyebilecek kadar
- glcli  oldugu ve hanehalki gelirlerinin  uzun
L -8 donemde harcamalari destekleyebilecek diizeyde

b 10 oldugu ileri sirulmektedir. Ayrica tuketici given

: 12 endeksi, sirket harcamalari ve ihracat verilerinin

. .16 oldukca glicli oldugu ileri sdrtlarken, vergi

- -18  tesvikleriyle birlikte toparlanma gozlenen ve

§ % § § °_°; % % % CC’; CCE %; 3’; E 3 i % resesyona etkisinin yiksek oldugu tartisma konusu
§ 2 § § z 8 8 2 § é z 8 § 2 § § olan konut piyasasi verilerinin yaniltici oldugu, bu
= = = verilerin ekonominin temel durumuna dair oncil

Kaynak: Bloomberg, Ekonomik Arastirmalar bir gosterge olmadigi savunulmaktadir. Konut
Grafik. 2 chica . piyasasindaki bu negatif gériinimin aksine asil
0 - go PMI Endeksi belirleyici olanin yeni konut baslangiclarindaki,
65 - ozellikle insaat izinlerindeki toparlanma oldugu
60 1 (bkz. Grafik-1) ve bu acgidan resesyon riski
351 bulunmadigi ileri surilmektedir. Sanayi Uretimi
i: artis hizi da bu gorisleri desteklerken, Chicago PMI
40 - endeksinin  bazi aylarda dlisis gostermesine
35 1 ragmen halen 50 esik degerinin tGzerinde bulunmasi
30 T T da (bkz. Grafik-2), buyime acisindan pozitif bir
5 5 55 3838888838338 ¢8 2 8 . . - I

£ c 3 g % £ 8 g % c s g x c o trende isaret etmektedir. Istihdam verileri

S 2 § ERCA % CRCH % CRCE % acisindan bakildiginda ise, part-time ve tam zamanli
Kaynak:moomb:rg " " " istihdam rakamlarinin artma egiliminde olmas,

endiseleri hafifletici bir unsur olarak gorilmektedir.
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Grafik - 3 Biyiime Orani (yillik, %)
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Resesyon olasiligini reddeden goriislerden biri ise,
yine piyasalarda yogun tartismalara konu olan Cin’in

blyuime hizindaki yavaslama ile ortaya ¢ikan
kaygilara iliskindir.  Cin’in  negatif = blylme
gostermesine  ragmen  (bkz. Grafik-3), dinya
ekonomisinde en hizli biylyen Glke sifatini
korumasi, global biyime rakamlarini, 0Ozellikle
gelismis  Glke  blyime rakamlarini  olumlu
etkileyecektir.  IMF  tarafindan  yapilan  bir

(;aI|§man|n11 sonuglarina gore, yaklasik son 20 yildir
Cin’in buylmesindeki %1’lik artisin diger Ulkelerin

blylime oranlarini ortalama %0.5 artirdigi bulgusu da bu gorusi teyit eder niteliktedir.

Cift Dip ihtimalini Savunan Gériisler

Cift dip icin resmi bir tanim bulunmasa da, genel olarak ekonominin birbirine yakin iki dénemde Ust Uste
resesyona girmesi olarak tanimlanmaktadir. Birbirine yakin iki donem, arada 12 ay ya da daha kisa zaman
farkinin oldugu iki resesyon dénemi olarak tanimlandiginda, tarihte cift dip donemlerinin ¢ok sik yasanmadigi

dikkat cekmektedir.

Grafik -4 ABD Biiyiime Orani

10 - tepe
tepe

5 p

O .
-5 -

ikinci dip
-10 - ilk dip ilk dip

= 1980-1981 Krizi
Kaynak:Bloomberg

2007-2009 Resesyonu

Cift dibin yakin tarihteki en belirgin
1980 il
resesyonu ve bu resesyonu takiben
1981
Resesyonu”

ornegi ABD’de vyasanan

yllinda  yasanan  “Volcker
adlandirilan
resesyondur. 1980 yili Subat ayinda

baslayan ilk resesyon 6 ay slirmis ve

olarak

Temmuz ayinda sona ermistir (bkz.
Grafik-4). Ancak 12 ay sonra Agustos
1981’de yeni bir resesyon baslamis ve

1982 Kasim ayina kadar sirmistir. Son
krizde ise ABD ekonomisi 2008 vyilinin

Uglinclu geyreginde gergeklesen negatif blyime ile lg ¢eyrek Ust liste daralmig, 2009 yilinin ikinci geyreginden
itibaren ise yeniden pozitif blylime oranlarini yakalamistir. 2010 yilinin ilk iki ceyreginde ise ABD biyime
oraninin disuyor olmasi yeni bir resesyona girilebilecegi korkularini arttirmaktadir. Uzun sire disik blyime
performansi sergilenmis olmasi ekonomiyi gelecekte karsilasabilecegi soklara karsi daha kirilgan hale
getirmektedir. Ancak c¢ift dip endiselerini arttiran sadece bliyimedeki yavaslama degil issizlik oraninin hala
yuksek seviyelerde bulunmasi ve istihdam piyasasinin gevsek gériinimuddr.

11
Vivek Arora, Athanasios Vamvakidis. Temmuz 2010. “China’s Economic Growth:International Spillovers”. IMF.
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Grafik-5 ABD Tarimdgi istihdam Orani
(Baslangig Tarihlerine Gore Deg.)
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Kaynak:Bloomberg

1980-81 yillarindaki cift diple
karsilastirildiginda ABD tarimdisi istihdam
oraninin krizin baslangi¢ tarihine gore, ilk
dip yaptigi dénemde %1.15 azaldig, ikinci
resesyonun sona erdigi donemde ise %2.3
azaldigi goralmektedir (bkz. Grafik-5).
Ancak son krize bakildiginda, tarimdisi
istihdamin krizin basladigi 2007 yili Aralik
aymna gore %5.58 azaldig goriilmektedir.
Buna ek olarak son kriz doneminde,
tarimdigt  istihdamin  krizin  baslangig
donemine gore diger resesyonlara nazaran
daha fazla azaldig1 ve henuz toparlanmaya

baslamadigi dikkat cekmektedir. Bu durum cift dip yasanmasa bile toparlanmanin, diger krizlere gére daha uzun

surebilecegini gostermektedir.

qurafik -6 ABD Sanayi Uretim Endeksi
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Resesyonlarin bitis tarihleri baz alinarak
olusturulan endekse gore, resesyon
donemlerinde ve sonrasinda sanayi
Uretimleri karsilastinildiginda ise son
krizde sanayi Uretimindeki artisin  krizin
bitis tarihi olarak kabul edilen tarihten
sonra diger krizlere gore daha fazla
oldugu dikkat cekmektedir (bkz. Grafik-6).
Ancak bu artista, krizin bitiminden dnceki
tarihte ¢ok daha sert bir diisiis yasanmis
olmasi da etkili olmustur. Dolayisiyla, son
krizden sonra, kriz 6ncesi sanayi Uretimi
seviyesine henliz ulasilamamistir.

ABD ekonomisinin yavagladigina isaret eden gostergeler, yatirmcilarin da llke ekonomisine dair glivenlerini

sorgulamalarina neden olmustur. Mevcut glivensizlik ortami yatirrmcilarin istihdam yaratmak konusundaki
tutumlarini olumsuz etkilemektedir. ABD’de ‘The Young President’s Organization’ (YPO) tarafindan 1700
yoneticinin katilimi ile yapilan arastirmaya dayanarak olusturulan ABD CEO Glven Endeksi Ulkede sirket

yoneticilerinin ekonominin gérinimine yonelik glvenlerinin azaldigini géstermektedir.

Grafik-7 CEO Giiven Endeksi
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ABD CEO Giliven Endeksi 2010 yilinin ikinci
ceyreginden itibaren azalmaya baslamis
ve Nisan ayinda 61 puan olan endeks,
Temmuz ayinda 57.5 puana gerilemistir
(bkz. Grafik-7). Yapilan arastirmada ayrica
kendi calisanlarini %10 veya daha
Gzerinde bir oranla artirmayi diisiinen
sirket sayisi Nisan ayinda %36 iken,
Temmuz ayinda %30 olarak
hesaplanmistir ki bu oran yatirimcilarin
ekonomiye olan gliveninin azalmasindan
dolayr istihdama yaptiklari  katkinin
azaldiginin  bir gostergesi olarak da
yorumlanabilir. ABD Conference Board
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tuketici gliven endeksinin de CEO Gliven endeksine paralel hareketler gdstermesi ve o6zellikle yilin ikinci
ceyreginden itibaren keskin dislsler yasamasi goz ardi edilemeyecek bir diger ayrintidir.

ABD’de son donemde agiklanan veriler - issizlik maasl basvurularinin artmasi, tarimdisi istihdamin azalmasi,
konut baslangiglarinin azalmasi, perakende satislarin artmasi, Michigan Universitesi tiiketici giiven endeksinin
artmasi - ekonominin gidisatina dair ¢cok net bir izlenim vermese de olumsuz gelen her veri cift dibe dair
endiseleri arttirmaktadir. Ancak beklenenden farkli gelen veriler, ekonominin daha yavas toparlanacagi,
durgunluga girecegi ya da ilk resesyonun aslinda heniiz sona ermedigi seklinde de yorumlanabilmektedir.

ABD’de Tiiketim Harcamalarinin Biiyiimeye Katkisina ve Deflasyon Olasiligina Dair izlenimler

Tiketim harcamalarinin gidisati da ABD ekonomisinin yavaglayan biyime temposu agisindan biyik 6nem
tasimaktadir. Pozitif biylime performansinin gorildigia 2009 yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren reel tiketim
harcamalarinda gorilen artista ABD Hazinesi’'nin sagladigi tesviklerin payr biydktir. Hikiimetin konut
sektoriindeki daralmayi 6nlemek icin aldigi onlemler de tiketim harcamalarini dolayl olarak destekleyici
niteliktedir. Ancak bu 6nlemlerin 2010 yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren etkilerinin azalacak olmasi konut
sektoriinde simdiye kadar saglanan toparlanmanin tehlikede oldugunu goéstermektedir. FED’in enflasyon
gostergesi olarak referans aldigi cekirdek enflasyonun disiik seviyelerde olmasi da enflasyonist baskilarin disiik
oldugunu gostermekte ve tiketim harcamalarinin artmasi agisindan risk olusturmaktadir (bkz. Grafik-8).
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ABD’de eflasyonist baskilarin azalmasi, Japonya’nin 1990’h yillardan itibaren yasadigi deflasyon tecriibesinin
benzerinin Amerikan ekonomisinde de yasanabilecegi korkularini artirmaktadir. Her iki Glkenin M2 para arzi
gostergeleri karsilastirildiginda ABD M2 artis hizinin FED’in Lehman Brothers’in iflasi sonrasinda piyasaya verdigi
asiri likiditeye ragmen Japonya’da 1990’larin basinda oldugu gibi gerilemekte olmasi, para arzi artisinin ilerleyen

donemlerde de yavas olacagina isaret etmektedir. Bu durum enflasyonun daha da yavaslamasina neden
olabilecektir (Grafik-9).
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Grafik - ABD Borgluluk Oranlari (¢-¢, %) Grafik - 11 ABD Tiiketici Kredilerinin Gériiniimii
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ABD borgluluk oranlari da biyik 6l¢tide tiketim harcamalarina dayali olan ABD ekonomisinin toparlanmasinda
hanehalki kesimi agisindan sorunlar olusabilecegini yansitmaktadir (bkz. Grafik-10). ABD’deki toparlanmanin en
onemli gostergelerinden biri, kriz dncesinde yiksek borgluluk oranlarina sahip hanehalki ve sirketler kesiminin
kredi imkanlarinin daralmasiyla birlikte borglanma oranlarinda (kaldirag rasyolari) goriilen azalisin yerini tekrar
ylukselise birakmasidir. Ancak, hanehalki borgluluk oranlari halen dustik seviyelerdedir. Amerikan tiiketicilerinin
2000'li yillarin basindan itibaren disiik faiz oranlar sayesinde krediye ulasma olanag artarken, konut
sektoriindeki canlanmanin mortgage kredi arz ve talebini artirmasi ve konut fiyatlarindaki yiikselis, s6z konusu
kredilerin tiketimin finansmanina hizmet eder sekilde kullanilmasi imkanini vermistir. Ancak krizle birlikte
konut sektoriinde yasanan disls, bankacilik sektériine geri donmeyen mortgage kredilerindeki artis nedeniyle
yuk getirirken, hanehalkinin da borgluluk oranlarinin azalmasina yol agmistir. Kriz sonrasinda ise hikimetin
finans sektorine sagladigl yardimlarda kredi olanaklari artarken, sirketler kesimi de resesyon déneminde azalan
stoklarini yerine koymak icin Uretimini artirmasina bagli olarak borglanmasini da artirmistir. Ancak, hanehalki
borgluluk oraninda benzer bir toparlanma simdiye kadar yasanmamistir.

FED’in 2010 yihnin GglincU ceyregi icin acikladigl, tst dizey kreditorlerin banka kredilerinin gidisatina dair
goruslerini elde etmek igin yaptigl anketin (Senior Loan Officer Opinion Survey on Bank Lending Practices)
sonuglarina gére, ABD’de bankalarinin tilketici kredisi verme istekliliginde ve tiketici kredisi talebinde artis
gorilmektedir (bkz. Grafik 11). Fakat, kredi talebindeki artisin bankalarin kredi verme istekliligi kadar belirgin
olmadigi dikkat c¢cekmektedir. Bu durum tiketici harcamalarinin blylimeye katkisinin istenildigi o6lgide
olmadigina isaret etmektedir.

Sonug olarak, ABD ekonomisinde ikinci bir dip yasanacagl beklentisi artsa da simdilik kesin gorlinen, zaten ¢ok
hizli olmayan biylime temposunun daha da dismekte oldugudur. Buna gore, 6nimizdeki donemde ABD’de
negatif biyiime dahi gerceklesebilecektir. Ancak bu durumda, 23-30 Agustos 2010 tarihli Haftalik Yurt igi
Ekonomi Raporumuzda belirttigimiz gibi ikinci bir parasal ve mali 6nlem dalgasinin baslatiimasiyla, s6z konusu
doénemin atlatilabilecegini ve boylece ABD ekonomisinde negatif blylmenin birbirini izleyen ddénemlerde
gerceklesmeyecegini, diger bir deyisle ABD’nin ikinci bir resesyona girmeyecegini diisinmekteyiz.
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Gelismekte Olan Ulkelerin Cross Currency Swap Oranlari’nda Yasanan Trend

Son dénemde ABD’de aciklanan verilerin toparlanma hizinin yavasladidina isaret etmesi, yapilan agiklamalarda
global biiyiime beklentilerinin asagiya ¢ekilmesi ve uygulanabilecek politikalarda degisiklige gidilebileceginin
belirtiimesi ABD hazine tahvillerine giivenli liman alimlari getirirken, gelismekte olan llke para birimlerinin
deger kazandigi ve CDS’lerinin geriledigi dikkat ¢ekmektedir. Bu ¢alismada global ekonomik toparlanmaya
yénelik endiselerin arttigi bir ortamda finansal piyasalardaki hareketler ve gelismekte olan (ilkelere yonelik risk
algilamasinin arkasinda yatan nedenler incelenmistir.

Son donemde olumsuz veri akisiyla dikkat ¢eken ABD’de agiklanan makro ekonomik verilerin beklentileri
karsilayamamasina ragmen, olumlu gelen bilango rakamlari, Euro Boélgesi’nde agiklanan nispeten olumlu veriler
ve stres testleri sonuglariyla global piyasalardaki risk algilamasi azalmaya devam ederken, ABD hazine
tahvillerinin alicili bir seyir izlemesi ve getirilerinin dip seviyelere dogru gerilemesi dikkat cekmektedir.
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ABD tarafinda bu gelismeler yasanirken, piyasalarda risk algilamasinin dnemli bir gostergesi olarak kabul edilen
VIX Endeksi, 2008 yilinin Mayis ayinda gordigi en yiksek seviyelerden gerilese de hala 2010 yili basinda
gordigu seviyelerin Uzerinde seyretmektedir. Gelismekte olan llke CDS'lerinin ise Mayis ayinda goérdikleri
seviyelerin altina geriledigi dikkat cekmektedir. Yani tahvil getirilerinin diismesi, risk algilamasinin bozulmasi ve
Euro Bolgesi'nde hala devam eden borg krizi endiselerinin gelismekte olan lilke CDS’lerini ¢ok da olumsuz
etkilemedigi goralirken, Mayis ayi ortalarindan itibaren Latin Amerika Ulkeleri ve Japonya hari¢ Asya ulkeleri
CDS’leri gerilemeye devam etmektedir. Avrupa, Ortadogu ve Afrika Ulkelerinde de durum pek farkli degildir.
Macaristan ve Romanya gibi Balkan (lkelerinin CDS'leri ise politik istikrarsizliga baglh olarak artis kaydederken,
Tirkiye’de enflasyonist baskilarin ve risk priminin azalmasina bagli olarak CDS’lerde gerilemeye neden

olmaktadir.
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Glney Afrika olmustur. Diger yandan, Polonya ve Macaristan gibi kendine 6zgii cesitli riskleri barindiran
gelismekte olan Avrupa (lkelerinde ise yerel swap oranlarinin arttigi gériilmektedir.

Bu yerel swap oranlarindaki farklilagma ile tlke para birimleri arasindaki iliskiyi incelemek ve 5 yillik yerel para
cinsinden cross currency swap oranlarinin tarihi olarak ucuz mu yoksa pahali mi olup olmadiginin
anlasilabilmesi icin bir hard currency oran vyaratilarak, bu oran ile swaplar arasindaki farkin gelisimi
incelenmelidir. Hard currency orani icin ABD 5 yillik swap orani ile s6z konusu GOU’lerin ayni vadedeki CDS
oranlari toplanabilir. Ornek vermek gerekirse, Tiirkiye’ye iliskin bir hard currency orani hesaplamak igin 5 yillik
ABD swap orani olan 1.78 (30 Temmuz 2010 glini itibariyle) ile Tarkiyenin 166 olan rakami toplanarak 344 baz
puanina ulasilabilir. Bu oran ile Turkiye'nin 5 yillik yerel cross currency orani olan 7.85 (785 baz puan)
arasindaki farkin 441 baz puan oldugu goriliurken, aradaki bu fark tarihi olarak incelendiginde yerel para
cinsinden cross currency swap oranlarinin ucuz mu yoksa pahali mi oldugu saptanabilir. Asagidaki grafiklerde
sirasiyla Turkiye, Macaristan,Brezilya, G.Afrika ve Polonya icin ayni islemler yapilmis ve tarihi olarak aradaki
farklar gozlenmistir.
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Mayis ayinin sonlarindan itibaren hem ABD getirilerindeki gerileme hem de CDS spreadlerinde yasanan
daralmayla birlikte, hard cross currency swap oranlarinin gerilemesine karsin, Macaristan ve Polonya gibi
kendine 6zgii politik ve makro ekonomik bazda cesitli riskleri barindiran GOU’lerle arasindaki spreadin
genislemesi dikkat ¢cekerken, bu spreadin Tirkiye, G.Afrika ve Brezilya’da geriledigi gorilmektedir. Bu spreadin
daralmasi o llke para biriminin deger kazandigi (over value) anlamina gelirken, Tiirkiye’de bu oranin tarihinin
en diisik seviyelerine geriledigi dikkati cekmektedir. Bu analizden de TL’nin tarihinin en degerli zamanlarini
yasadigini soylemek mumkin olurken, Brezilya ve G. Afrika’da yasanan daralmanin ise fazla olmadigl ve bu

Ulkelerin para birimlerinin gegmis dénemlerde ¢ok daha degerli oldugu zamanlarini yasadigi goériilmektedir.




Gelismekte Olan Ulkelere Karsi olan Risk Algilamasi Degisiyor mu?

Piyasalarda Euro Bodlgesi’nde yasanan bor¢ krizine yénelik endiselerin yerini ABD ekonomisinin yavas
toparlanmasina yénelik endiselere birakmasiyla dolarin basta euro ve yen olmak lizere global para birimleri
karsisinda geriledigi, buna karsilik, gelismekte olan ke para birimlerinin deder kazandigi ve CDS’lerinin
geriledigi dikkat g¢ekmektedir. Bu ¢alismada global ekonomik toparlanmaya ydnelik endiselerin arttigi bir
ortamda gelismekte olan iilkelere ydnelik risk algilamasinin dedismesinin arkasinda yatan nedenler
incelenmistir.

Son dénemde ABD’de agiklanan verilerin ekonominin biiylimesi ve i¢ talebin gelisimi konusunda beklentilerin
altinda kalmasina karsin ilimli toparlanmaya isaret ederek piyasalarda ¢ift dip endiselerini azaltmasina ek olarak
Euro Bolgesi'nde agiklanan nispeten olumlu veriler ve stres testleri sonuglariyla global piyasalardaki risk
istahinin artmasina bagli olarak gelismekte olan piyasalarin yeniden goézde piyasalar olmaya basladigi
goriilmektedir. 2008 yilinda yasanan krizin ardindan gelismekte olan iilkeler (GOU) hizl bir toparlanma siirecine
girerek gevsek para politikasindan ¢ikmaya baslarken, ABD, Japonya ya da ingiltere gibi biiyiik ekonomilerin
gevsek para politikasindan kolay kolay g¢ikamayacaklarinin sinyalini vermektedir. Bu nedenle G3 iilkelerinde
2011 bagina kadar faiz artirrminin gergeklesmesi zor géziikmekte olup, bu durum halihazirda faiz artirrmina
baslayan GOU'leri yatirimcilar agisindan daha cazip hale getirmektedir. GOU tahvillerine gelen talepte talepte
gelismis Ulkelerden gelen son verilerin GOU’lerde de enflasyon baskilarini azaltarak faiz arttirrmini telemesi
etkili olmustur.
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Ulkelerin yerel faiz oranlarini belirleyen en énemli faktérlerin enflasyon oranlari ve {ilkelerin para birimlerinin
degeri oldugu goz dniine alindiginda, GOU’lerin borglanma kagitlarina gelen alimlar GOU’lerin para birimlerinin
deger kazanmasina neden olurken, deger kazanan para birimleri de enflasyon tizerindeki baskilari azalmaktadir.
Bu ise merkez bankalarinin hedefledikleri enflasyona yakinsamalarina yardimci olurken, merkez bankalarinin
kredibilitelerini de arttirarak GOU’ler daha giivenilir bir alan olarak yatirmcilarin ilgisini cekmektedir.
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Grafik 3

USD/Yerel para birimi olarak hesaplanan kriz

USD/HUF ———USD/ZAR —— USD/BRL Usp/TL oncesi dénemi yansitmasi acisindan 2007 vyil
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dalgalanma sirasinda risk istahinin azalmasi ve
dolarin deger kazanmasinin etkisiyle ylikselen
endeks, Haziran ayindan sonra Euro Bolgesi'ne yonelik endiselerin yerini ABD toparlanmasina yonelik
endiselere birakmasi ve dolarin deger kaybetmesinin ardindan yatirimcilarin gelismekte olan (lkelere
yonelmesinin etkisiyle gerilemeye baslamistir.

Ote yandan G3 iilkelerinde biiyiimede beklenen riskler, son dénemde GOU’lere olan talebin de yavaslamasina
neden olurken, bu durum GOU’lere finansal kosullarini daha da gevsetme imkani saglayabilecektir. Ancak bu
noktada iki temel risk ortaya gikmaktadir:

- Bunlardan ilki, finansal kosullarin daha da gevsemesi durumunda, artan ekonomik aktivitenin enflasyonu
yukseltmesi olasiligi olarak karsimiza gikarken, boyle bir durumda, yikselen fiyatlarin o llkenin para
birimini agindirmasi yoluyla reel déviz kurunun degerlenmesi tizerinde baski olusturabilecektir.

- lkinci risk ise, yavaslayan global biiyiimenin, riskten kaginma (risk aversion) egilimine neden olarak,
gelismekte olan Ulkeler yerine G3 lkelerinin giliclenmesini saglamasi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu
durum GOU para birimlerinin zayiflamasina neden olabilecegi gibi, enflasyon baskisina yol acarak, GOU
merkez bankalari Gizerinde siki para politikasi uygulamasi yoniinde baski yaratabilecektir.

Tim bu risklerin disinda, zaten halihazirda Brezilya, Sili, Hindistan, Tayvan gibi bir cok GOU’lerin merkez
bankalari G3 ulkelerinin biiylime tzerindeki risklerine ragmen para politikalarinda sikilagtirmaya gitmeyi tercih
etmektedir. Gugli bir déviz kuru Ulkelerdeki enflasyon baskilarini hafifleterek GOU’lerin agresif bir sekilde
finansal sikilastirmaya gitme olasiliklarini diisiiriirken, GOU’lerin giiclii para birimlerine ek olarak zayif EUR ve
USD global dengesizliklerin azaltilmasi ve saglikli global biyime icin de istenilen bir durum olmaktadir.

Krizin ardindan gelismekte olan Ulkelerin risk gériintimlerinde yapisal bir degisimin yasandigi dikkati cekerken,
bu durumun kalicili olup olmayacagi sorusu son donemde 6ne ¢ikan 6nemli tartismalardan biri olmustur. Bu
durumu incelemek icin Glke riskinin gostergesi olarak kabul edilen CDS’lerle para birimleri ve yerel faiz oranlari
arasindaki iliski incelenmistir.

39



Tablo 1

6 Aylik Korelasyon (2005-2010) Faiz Orani-CDS Do6viz Kuru-CDS Faiz Orani-Doviz Kuru
Ort. Simdi Ort. Simdi Ort. Simdi
Tiirkiye 0.48 -0.17 0.58 0.33 0.22 -0.09
Macaristan 0.61 0.31 0.49 0.77 0.45 0.06
Brezilya 0.39 -0.23 0.66 0.89 0.15 0.08
G.Afrika 0.22 0.16 0.57 0.85 0.14 0.59

Normal dénemlerde CDS ile faiz oranlari ve doviz kurlari arasindaki korelasyonun pozitif ve gli¢lii olmasi
beklenirken, son donemde gelismekte olan Ulkelerde yasanan CDS-faiz oranlari arasindaki korelasyonun
koptugu ve negatif'e dondiigi dikkati cekmektedir. Yasanan bu gelisme, son dénemde GOU’lerde bir
yapisal déniisim mi yasaniyor, yoksa GOU’lerin risk goériinimiinde bir degisim mi meydana geliyor
tartismalarini glindeme getirmektedir.

GOU’lerde, &zellikle de risk primi yiiksek olarak kabul edilen iilkelerde (Tirkiye, Macaristan, G.Afrika,
Brezilya gibi), CDS ile para birimleri ve faiz oranlari arasinda gu¢lu pozitif bir iliski varken, bu iliski Cin, Sili
gibi gliclii rezerv oranina sahip lilkelerde cok daha zayif olmaktadir. Ulke risk priminin yiikselmesi CDS
oranlarini ylkseltirken, buradaki yukselis riskten kaginma yoluyla o Ulkenin para birimlerinde ve faiz
oranlarinda yikselislere neden olmaktadir. Bu yuksek pozitif iliski kriz sirasinda kopmus, CDS ve faiz
oranlari arasindaki iliski de negatife dénmistiir. Bu durum GOU’lerin krizin ardindan hizl faiz indirimlerine
gitmeleri sonucunda ortaya cikarken, GOU’ler fon cikisilarina ragmen faiz indirim politikasina devam
etmeyi tercih etmislerdir. Onceleri faiz kararinin tek belirleyicisi fon akimlari olurken, kriz sirasinda
GOU’lerin politika davraniglari degismistir.

CDS’ler ile yerel varliklar (para birimi,faiz oranlar) arasindaki iliskiyi sadece makro dinamikler ile
aciklayabilmek yetersiz olurken, yatirimcilarin o piyasalarla ilgili olarak risk algilamalari da yerel varlklar ile
CDS’ler arasindaki iliskiyi belirleyebilmektedir. Makro dinamiklerin iyilestigi bir llke olan Brezilya ve
Endonezya bu durumun en tipik 6rnegini olustururken, makro dinamiklerinin iyilestigi bu gibi ulkelerde
minumum dizeyde olmasi beklenen yerel varliklari ile CDS’ler arasindaki iliskinin hala yiiksek seviyelerde
olmasi da dikkati cekmektedir.

Grafik 4

Faiz-CDS Kur-CDS
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arasindaki korelasyon ise %30 seviyelerine gerilerken, ikisi arasindaki pozitif iliskinin devam ettigi
gorilmektedir.

Bu durumun sebepleri olarak;

- GOU'lerin krize beklenmedik politika tepkileriyle hizl ve koordineli olarak hizli faiz indirimleriyle tepki
vermesi,

- G10 ilke merkez bankalarinin sira digi parasal gevseme politikalari uygulamasi,

- GOU’lere olan fon akimlarini stabilize etmek icin G10 iilke merkez bankalari-IMF ve GOU merkez
bankalari ile swap line’lar olusturulmasi ve esnek kredi kosullari saglanmasi ve

- Hizli faiz indirimleri stiresince global emtia fiyatlarinda yasanan sert gerilemenin enflasyon lizerindeki
baskiyi hafifletmesi

olarak siralanabilirken, CDS ile yerel faiz oranlari arasindaki iliski kopmustur. Ancak bu kopmanin ve negatif
iliskinin  GOU’lerde yasanan bir yapisal doéniisimden kaynaklandigini sdylemek zor olacaktir. Bunu
sdyleyebilmek icin GOU ekonomilerinin iyilesme dénemlerindeki politika davranislarini gsrmek gerekmektedir.
Bu dénemde iilkelerin finansal istikrari ve politika kredibilitesini sarsmadan bu sireci atlatip atlatamayacagini
beklemek ¢ok daha saglikli yorumlar yapabilmek agisindan énem kazanmaktadir. GOU’lerin ¢ok daha istikrarli
oldugundan ya da GOU’lerin risk goriinimlerinin degistiginden bahsedebilmek ancak CDS'lerle faiz oranlari
arasindaki iliskinin uzun vadede sifira yakinsamasi durumunda mimkin olabilecektir.

Son dénemde yine giindeme gelen GOU’lere yénelik bu ayrisma teorisi en son 2007 ve 2008 yillarinda
piyasalarda konusulmaya baslanmisti. 2007 yilinda ABD’nin en biyik yatinm bankalarindan Bear Stearns’dn
subprime mortgage hedge fonlarindan yiksek zararlari karsilayabilmek igin yiksek mikarlarda borglanmasi
piyasalarda panigin baslangici olmus, Mart 2008'de JP Morgan’in Bear Stearns’d almasinin ardindan ise
piyasalarda gegici bir iyimserlik yasanmisti. Olumlu havanin etkisiyle VIX endeksi gerilerken, yeniden artan risk
istahina bagh olarak gelismekte olan tlkelere olan ilginin canlanmasi, ayrisma teorisini glindeme getirmisti.
Ancak Eylul 2008’de Lehman Brothers’in batisiyla beraber ABD’de baslayan krizin kisa siirede tim diinyayi
etkileyen global krize donilismesinin ardindan ayrisma teorisine yonelik beklentiler gerceklesemedi. VIX endeksi
tarihi en yiksek seviyelere c¢ikarken, gelismekte olan llke CDS’leri de rekor seviyelere yikseldi. Son donemde
ABD ve Euro Bolgesi’'nde yasanan olumsuz gelismelere karsin gelismekte olan dlkelerin glcli pozisyonlarini
korumalari ve krizin etkilerini daha ¢abuk atlatmalari yeniden ayrisma teorisini glindeme getirse de, diinyanin
en blyik ekonomisi olan ABD’de yeniden bir resesyon yasanmasi durumunda bunun olumsuz etkilerinin
gelismekte olan llkeler de dahil olmak tzere tim Ulkelerde hissedilmesi kaginilmaz olacaktir. Buna ek olarak
simdilik borg krizi ¢6ziimlenmis gibi gdziikse de, ilerleyen donemde Euro Bolgesi ekonomilerinde yeni borg
krizlerinin yasanmasi global ekonomiye yonelik bir diger tehdit olarak gorilirken, ayrisma teorisinin kalici olup
olmayacagi goriistiniin sorgulanmasina neden olmaktadir.

Etki-Tepki Analizi:

Yukarida korelasyonu incelenen Tirkiye, Macaristan, Brezilya ve Giliney Afrika i¢in 5 yillik yerel cross currency
swap faiz oranlari, CDS ve doviz kurlari endojen birer degisken olarak kullaniimakta ve VAR model ¢ergevesinde
dinamik bir modelle incelenmektedir. 2005-2010 arasi aylik olarak alinan veri seti ile yapilan bu incelemenin
sonucunda etki tepki analizlerine ait grafikler asagida goriilmektedir. Verilen bir birimlik CDS sokuna karsi faiz
oranlari ve doviz kuru tepkileri tlkeler bazinda incelendiginde ayni dénemler igin yapilan korelasyon sonuglarini
destekleyici sonuglar elde edilmektedir. Tirkiye icin faiz oranlari tepkisinin dérdiincii periyottan sonra negatife
dénmesi son donemlerde CDS ve faiz oranlari arasindaki iliskinin kopmasinin bir gostergesidir. Ayni sekilde
Brezilya’da onuncu periyottan sonra verilen tepkinin negatife donmesi CDS ve faiz oranlari arasindaki iliskinin
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negatife déndiigiiniin bir géstergesidir. Ulkelerin déviz kurlarinin CDS’lerdeki bir birim soka tepkilerinin pozitif

oldugu gorilirken, en gok tepkiyi ise Macaristan doviz kurunun verdigi gériilmektedir.

Grafik 5: Turkiye Faiz Oranlarinin CDS’teki soka tepkisi
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Grafik 9: Brezilya Faiz Oranlarinin CDS’teki soka tepkisi
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Grafik6 : Turkiye Doviz Kurunun CDS’teki soka tepkisi
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Yeni Balon Cin Olabilir mi?

Cin’de son dénemde konut fiyatlarinin ani ytikselisi konut sektériine iliskin yeni bir varlik balonu tartismalarini
glindeme getirirken, Cin hiikiimeti aldigi énlemlerle bu balonu engellemeye ¢calismaktadir. Bu ¢alismada,
Cin’deki konut piyasasinin dinamikleri incelenmis, konut sektériindeki gelismelerin ekonomiye etkileri ele
alinmistir.

Cin’de Konut Yatirimlari Neden Hizla Yiikseliyor?
Grafik 1 Grafik 2
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Cin’de konut sektori 6zellikle 1988 yilinda yapilan toprak reformunun ardindan son 20 yilda hizhi bir gelisme
gostermis ve bugiin Asya (lkeleri icinde Japonya’dan sonra konut kredisinde en biyik ikinci lilke konumuna
gelmistir. Yapilan reformla kamu destekli konut modelinden piyasa modeline gecilmis ve bu tarihe kadar
hikiimet kuruluslari ve kamu iktisadi tesekkilleri tarafindan kontrol edilen konut sektorii, 1988 yilinda baslayan
reformlar sonucunda yiiksek iskontolu fiyatlarla iclerinde oturan kiracilara satilmistir. Ozellikle son 10 yil icinde
hane halki gelir dizeyinin belirgin bir sekilde artmasi ve ¢ok az yatinm enstriimani alternatifinin olmasi
nedeniyle hanehalkinin tasarrufunu konut alimina yonlendirmesi bu hizli yikselisin temel nedenini
olusturmustur. Bu dénemde toplumun en yiiksek gelir grubunun toplam gelir grubu igindeki payr %16’lardan
%26 seviyelerine ylikselmistir.

Grafik 3
Cin gibi gelismekte olan (lkelerde servet
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saglayan Housing Provident Funds’in (HPF) kurulmasindan sonra konuta yapilan yatirimlar daha da artirilmistir.
Fonun galisma sistemi su sekildedir: Calisan, istege bagli olan bu fona lye olduktan sonra her ay maasinin %5’i
tutarindaki miktar kamu bankasinda agilan bir hesapta bu fona aktarilir ve calisgan emekli olsa hatta dlse dahi
fondan bu parayi gekemez, fondaki bu para ancak konut alimiigin kullanilabilir.

Cin’de Konut Sektoriiniin icinde Bulundugu Durum ve Mortgage Piyasasi

Grafik 4
Gayrimenkul piyasasindaki aktiviteyi gdsteren satig
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Kaynak: Bloomberg artisin en temel sebebini olusturmaktadir. 2009 yili

ortalarindan itibaren konut fiyatlarinda yasanan sert
yukselisin ardindan hikiimetin gayrimenkul piyasasinda olusabilecek olasi bir balonun 6niline gecebilmek ve
ekonomideki asiri Isinmayi engelleyebilmek icin aldigi 6nlemler sonucu 2010 yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren
gayrimenkul piyasasinda yeniden bir gerileme yasanirken, en sert gerilemenin satis fiyatlari endeksi ile insaat
endeksinde yasandigi dikkati cekmektedir.

2010 yilinin ilk ceyreginde %60 civarinda yikselen konut fiyatlari Cin hiikimetinin 2010 yilinin ortalarina dogru
siki diizenlemeler getirmesine neden olurken, yapilan bu dizenlemeler sonucunda 2010 yilinin ikinci geyreginde
sektorde belirgin bir yavaslama saglanmustir.

Grafik 5
20 Sanghay Konut Fiyatlari (y-y,%) Yandaki grafikte Cin hikimetinin aldigi o6nlemlerin
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fiyatlarinda yasanan sert disilsler bankacilik sektoriine

yonelik endiselerin de artmasina neden olmustur. Her ne kadar Cin hikiimeti dlstslin beklentiler dahilinde
oldugunu belirtse de, takipteki kredilerin artabilecegi endisesiyle daha dnce %30 fiyat dusisii baz alinarak
yapilan banka stres testlerinin %65-%70 fiyat dusisi baz alinarak yenilenmesine karar verilmistir. Gin
Bankacilik Diizenleme Kurumu, stres testleri kapsaminda gayrimenkul ile iligkili her tiirlii sektore
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saglanan krediler icin de test uygulamayr amaclamaktadir. Ayrica, talebi kismak igin Pekin, Sanghay,
Senzen ve Hangzhou’'da faaliyet gosteren bankalardan, Uglinci evini almak isteyenlerin yaptiklari kredi
basvurularinin geri ¢cevirmeleri de istenmistir.

Grafik 6 Grafik 7
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Son giinlerde Cin’de yasanan gayrimenkul krizinin ABD’deki mortgage krizi ile karsilastinildigi dikkat
cekmektedir. Cin konut piyasasinda mortgage kredilerinin yapisi ve seyri incelendiginde mortgage piyasasinin
diger Asya llkelerine gore ¢ok daha sig oldugu ve mortgage kredilerinin heniiz ABD’de oldugu gibi tehlikeli bir
boyuta ulasmadigi gériilmektedir. Mortgage piyasasinin GSYiH’ya oraninin en yiiksek Singapur ve Hong Kong’da
oldugu goriliirken, en disik oran %2 ile Endonezya’dadir. Cin’de ise bu oran %10 ile oldukg¢a disik bir
seviyededir. Cin’in mortgage piyasasinin gorece kii¢lik olmasi aslinda ylksek bir biylime potansiyeline isaret
ederken, 2010 yilinda bu rasyonun %20’ye yikselmesi durumunda mortgage piyasasinin 700 milyar dolar
civarinda bir blyliklige ulasmasi beklenmektedir. Konut ve mortgage kredilerinin toplam krediler icindeki
paylari incelendiginde ise, Aralik 2009’da konut kredilerinin toplam kredilere orani %18.3, mortgage kredilerinin
orani ise %12 seviyesindeyken, alinan énlemlere ragmen Haziran 2010’da bu oranlar sirasiyla %19.5 ve %12.8
seviyelerine yikselmistir.

Cin ve Amerika’'nin i¢ dinamiklerinin farkli oldugu bilinirken, bu farkhlik mortgage sektériinde de
gdzlenmektedir. Ornegin, Cin’de Mortgage sektdriinde genel agirliga kamu bankalari sahipken, bu sektér Cin
Merkez Bankasi tarafindan da siki bir denetime tabidir. Ayrica Cin'de konut alicilarinin konutun degerinin %20-
30 oranindaki kismini mortgage kredisi almadan 6nce nakit olarak hazirlamasi gerekirken, bu oran ABD’de %0-
%20 arasinda degismektedir. Tim bu farkliliklar ise Cin’de yasanabilecek olasi bir mortgage krizinin ABD’den
cok daha farkli bir yapida olabilecegini gosterirken, Cin’in giicli bir rezerv oranina sahip olmasi da (lke riski
acisindan Cin’in elini gl¢lendirmektedir. Bu degerlendirmeler paralelinde Cin’de olasi bir konut fiyatlarindaki
%30'luk dislis ve faizlerdeki olasi bir 10 baz puanhk artisin, bankalardaki batik mortgage oranini %2,2
artiracagini gosterirken, son giinlerde bahsedilen yeni stres testi sonugclarinin ise daha agir bir tabloya isaret
edebilecegi ihtimalinden bahsedilmektedir.
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Grafik 8‘de NDRC gayrimenkul fiyat/kira endeksi orani ile Grafik 9‘da konut arzini gésteren tamamlanan bina
sayisinin bir énceki yila gore yillik yizde degisimi gosterilmektedir. Konut arzinin son yillarda gorilen artis
oranindaki yavaslama dikkat ¢ekerken, konut fiyatlari/kira oraninin ise fiyatlarin en yiiksek degerine ulastigi
Nisan ayindan sonra ikinci ¢eyrek basindan itibaren distigi gorilmektedir. Bu disliste artan emlak vergileri,

kredi sikilastirmalar gibi huikiimet 6nlemleri ile diisen gayrimenkul fiyatlari ve hanehalkinin konut almak yerine
kiraya yonelmesi ile kiralardaki artis etkili olmaktadir.

Konut Sektoriine arsalarda yagsanan gelismeler bazinda deginecek olursak;

Grafik 10 Grafik 11
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Ozellikle yilin ikinci ceyreginden itibaren hiikiimet tarafindan alinan 6nlemlerin konut ve kira fiyatlarina olan
etkilerinin ¢ok daha ¢abuk goérilmesine karsin arsa fiyatlarina olan etkisinin daha yavas oldugu goruliirken,
imar-iskan izni alinmis arsalarin son 10 yilin en dislik seviyelerine gerilemesi, arsa fiyatlarindaki katihgin
sebebini de aciklamaktadir. imar-iskan izni alinmis arsalarin zayif seyri ise yukarida da bahsettigimiz gibi konut
fiyatlarindaki sert dustisiin 6niine gegebilecek bir durum olarak 6ne gikmaktadir.

Sonug:

Genel bir degerlendirme yapildiginda, Cin hikiimetinin kriz sirasinda uyguladigi tesviklerle konut alimini
desteklemesi sonucunda 2010 basinda konut sektoriinde gorilen hizli artiglar ekonomiye yonelik 6nemli bir risk
unsuru olarak goérulirken, banka bilangolarinda batik kredi miktarinin artmasiyla birlikte alinan kati 6nlemlerin
ardindan konut alim-satimlarinda yasanan duraklama ve konut fiyatlarinda ilk ¢ceyrege gore yasanan disis,
ekonomiye dair yeni bir risk unsuru olarak goriilmeye baslanmistir. Diislisle beraber konut sektériinde son
yillarda olusan balonun patlamasi durumunda ne olacagi sorusu giindeme gelmistir. Olasi dislisiin olumlu ve
olumsuz taraflarini incelersek; fiyatlarin %15 ile %30 arasinda diismesi durumunda bunun bankacilik sektérini
¢ok da fazla etkilemesi beklenmezken, hanehalki ve kreditorlerin ¢ok dusiik oranda kaldirag kullanmasi bu
durumun temel sebebini olusturmaktadir. Buna ek olarak ev alinirken ev bedelinin %20-30’unun pesin olarak
o6denmesinin kisileri evi birakmak yerine ev bedelini 6demeye yodnlendirecegi ve bu durumun batik kredi
miktarinin ¢ok fazla yiikselmesini engelleyebilecegi disliniimektedir. Mortgage kredilerinin toplam krediler
icindeki payinin %12.8 olmasi da, batik kredilerde artis olsa bile ABD’deki mortgage krizi gibi bir kriz
yasanmayacagini gostermektedir. Buna ek olarak konut fiyatlarinda %15-%20 arasinda yasanacak olasi disus,
fiyatlari 2010 yil basindaki seviyelere ¢cekecek ve uzun vadede konut alim-satimlarinin yeniden hizlanmasina yol
acarak ekonomik biylimeye olumlu katki saglayabilecektir. Farkli bir agidan bakildiginda ise, Cin imalat sanayi
satin alma yoneticisi endeksinin (PMI) Temmuz ayinda 52 seviyesinden 51.2 seviyesine gerilemesi konut
sektériinde yasanan yavaslamanin imalat sektoriinii de etkiledigine isaret etmektedir. Bu ¢ercevede hiikiimetin
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emlak piyasasinda olusabilecek balon tehlikesini 6nlemek igin attigi adimlarin konut fiyatlarinin %60 gerilemesi
ve konut sektérinin beklentilerin Gzerinde yavaslamaya yol agmasi durumunda, glicli 6zel tiketim, devam
eden altyap! yatirimlari ve yeni konut insaat projeleriyle desteklenen ekonomik blylimenin olumsuz
etkilenmesi kaginilmaz olacaktir. Ancak, konut fiyatlarinda su asamada blylimeye sekte vurabilecek diizeyde bir
gerileme heniiz beklenmemektedir.

Giiclenen Japon Yeni’ne Miidahale Edilecek mi?

Son dénemde sert hareketler yapan USD/JPY paritesinde yasanan gelismeler ile yenin deder kazanmasi,
ekonomisi ihracata dayali olan Japonya’yr ekonomik ve finansal agidan olumsuz yénde etkilemektedir. Bu
calismada yenin deder kazanmasinin arkasinda yatan nedenler ile ABD ve Japonya faiz oranlarinin sifira yakin
olmasina ragmen paritedeki hareketi neyin belirledigi incelenecek ve bu dederlenmenin olasi sonuglari iizerinde
durulacaktir.

Son dénemde ABD’de aciklanan verilerin ekonomideki toparlanmanin hiz kestigi yoniinde daha net isaretler
vermesi, FED'in faiz oranlarini sabit tutarken mortgage kredilerine dayali menkul kiymet ve tahvil alimini
arttiracagini agiklamasi, dolarin diger para birimleri karsisindaki deger kaybini hizlandirirken, bu durum
gelismekte olan Ulkeleri ve ekonomisi ihracata dayal Japonya'yl olumsuz etkilemektedir. Japonya’nin diisik faiz

. . 12
oranlarini firsat olarak goren yatirimcilar yeniden “carry trade”

islemlerine yonelse de, Japon yeni'ndeki
guclenmeler carry trade’den olan kazanci sinirlamaktadir. Buna ragmen Japonya’da faiz oranlarinin ¢ok disik
olmasi ve Japonya Merkez Bankasi’nin (Bol) faiz artisi yoninde bir adim atmamasi, carry trade islemlerinde
artisa yol agmaktadir. Ancak, 2007 yilinin Temmuz aylarinda baslayan global krizin etkisiyle azalan risk istahi
yatirimcilarin 6nceden actiklari carry trade pozisyonlarini kapatmasina neden olurken, bu tarihten itibaren
JPY’nin de degerlenmesine destek vermistir. S6z konusu dénemde FED’in Amerikan ekonomisini resesyondan
kurtarma amagli izledigi faiz indirimi politikasi ABD dolarini carry trade islemlerinde JPY disinda yeni fonlayici
para birimi konumuna getirmistir. Ancak carry trade isleminin en riskli tarafi kur belirsizligi oldugu igin, dolar

deger kaybederken yenin deger kazanmasi yatirimcilari parasini kaybetme riskiyle karsi karsiya birakmistir.
ABD ve Japonya Faiz Oranlari ile USD/JPY Paritesi Arasindaki iliski

Grafik 1
Yandaki grafikte ABD ve Japonya’daki faiz
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Kaynak: Bloomb - . .
aynaic Bloomberg an icinde bulundugu deflasyonun da bir

nedeni olarak gosterilmektedir. Bu donemin ardindan yeniden degerlenerek, 1998 yilinin ortalarinda 150
seviyelerine ¢ikan USD/JPY paritesi Japonya’nin faiz oranlarini disiirmesiyle 100 seviyelerine kadar gerilemistir.

12 Carry trade, yatirrmcilarin ucuz maliyetle borglandiklari kaynagi, daha yiksek getiri saglayan hisse senetleri ve baska
tlkelerin para birimleri gibi farkl piyasa enstriimanlarinda degerlendirmesidir.
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Bu tarihten itibaren 100-120 bandinda islem géren USD/JPY paritesindeki yikseliste, ABD ve Japonya arasindaki
faiz farkinin artmasi etkili olmustur. 2008 yilinda ABD’de ortaya ¢ikan mortgage krizi ile ABD Merkez Bankasi’'nin
2008 yilinin Ekim ayindan itibaren faiz indirimlerine baslamasiyla, iki Ulke arasinda faiz farki daralmaya
baslamistir. Bu durum, paritede asagl yonli hareketlere yol agarken, piyasalarda risk algilamasinin artmasi
nedeniyle kriz dncesi dénemde agilan JPY pozisyonlari kapatilmaya baslanmig ve parite 2008 yilinin Aralik ayi
itibariyle 87 seviyelerine kadar gerilemistir. 2008 yilinin sonundan itibaren ABD’de faiz oraninin %0 — 0.25
seviyelerine kadar gerilemesi ile ABD ve Japonya arasindaki faiz marji iyice daralmis ve bu tarihten itibaren
Japon Yeni carry trade para birimi olma 6zelligini yitirmeye baslamistir. 2008 yili sonunda 90 seviyelerinden
islem goren parite, Nisan ayinda 100 seviyelerine kadar yiikselmis, ancak sonraki aylarda yeniden gerilemistir.
2010 yilinin basindan itibaren ise asagi yonli hareketini stirdiren parite, 10 Agustos’ta yapilan FED toplantisi
sonrasinda yapilan agiklamada FED’in gosterge faiz oranlarini degistirmeyerek %0 ile %0.25 arasinda sabit
biraktigini ve faiz oranlarinin uzun sire bu oranlarda kalacagini agiklamasi, buna ek olarak vadesi gelen “ev
kredilerine dayali menkul kiymetlerin” (VDMK) yerine uzun vadeli devlet tahvilleri alimina baslanacag
soyleminin FED’in gevsek para politikasina devam edeceginin sinyallerini vermesiyle son 15 yilin en disuk
seviyesi olan 84.73 seviyelerine gerilemistir.

Grafik 2
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Kaynak: Bloomberg yeni bir miidahale igin ¢ok da fazla istekli olmadig

gorilmektedir. Japonya 2004 yilinda yendeki asiri
degerlenmeyi 6nleyebilmek icin yaptigi midahale ile 15 ay boyunca piyasaya 408 milyar dolar degerinde yen
satmisti. Son donemde Yen’deki asiri degerlenme finansal piyasalarda da etkisini hissettirirken, son ayda Japon
endekslerindeki gorilen deger kaybi bu endiseleri yansitmaktadir. Ayrica USD/JPY paritesindeki asiri diisiisiin
deflasyon baskisi olusturdugu da dikkate alinmasi gereken bir husus olurken, ozellikle Japonya gibi
deflasyona giren, faizlerin sifir civarinda oldugu iilkelerin karsilagabildigi bir durum olan likidite tuzagi,
Japonya Merkez Bankasi’'nin genisletici para politikasina devam etmesi durumunda para arzindaki artisin
faizler lizerinde, dolayisiyla yatirnmlar ve toplam talep iizerinde etkili olamamasi durumunu ortaya
cikarabilir. Boyle bir durumda ise, para politikasi etkinligini kaybedebilir.
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bu durumun en 6nemli nedeni olurken, boylece tarihinde ilk defa Amerika'nin Japonya'dan bile daha gevsek
para politikasi izleyebilecegi olasiligi ortaya cikmistir. Oniimiizdeki dénemde Amerikan tahvil getirileri ile Japon
tahvil getirileri arasindaki farkin daralmaya devam edecegi beklentileri yatirnmcilarin dolardan kagmasina ve yen
ile diger para birimlerine yonelmesine yol agmaktadir. Yandaki grafikte, son dénemde risk algilamalarinin
artmasityla ABD’nin CDS’lerinde yasanan ylikselisin Japonya’nin CDS’lerine nazaran g¢ok daha sert oldugu
gorilurken, yenin asiri degerlenmesinin nedenleri olarak global piyasalarda olusan “cift (double) dip”
korkulari sonucu dolara olan talebin azalmasi ve ABD’deki sifir faiz politikasinin devam edecegi beklentileri

gosterilebilir.
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seviyelere yukselmistir. Cin'in elindeki ABD Hazine tahvili
miktari yilin ilk yarisinda %6 diisisle 843.7 milyar dolar

seviyesine gerilerken, Japonya’dan net 5.3 milyar dolarlik (456.4 JPY) tahvil ahimi gergeklestirmistir.
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yatirrmcilarin JPY’nin degerlenme silirecinin devam edecegi beklentilerini de desteklerken, bu noktada
yatinmcilar dustk hazine tahvil getirilerini degerlenen JPY ile kompanse etmek istemektedirler.

Grafik 7
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fazla gevsetmesi su asamada pek beklenmemektedir.
Piyasa katilimcilari Fed’in politika durusunu daha da
gevsetmesini beklerken, USD/JPY paritesindeki asagi yénlii baskilar daha ziyade yatirnmcilarin ABD faiz
oranina iligkin beklentilerinden kaynaklanmaktadir. Ayni zamanda Cin’de son donemde agiklanan verilerin de
zayif bir gériinim sergilemesi global ekonomik toparlanmaya iliskin endiseleri arttirirken riskten kaginma
egilimi de JPY’'nin degerlenmesine destek vermektedir. USD/JPY paritesi lizerinde belirleyici olan bir diger
unsur ise ABD-Japonya swap oranlari arasindaki farktir. Grafikte de géruldigii gibi Japonya- ABD 2 yillik swap
oranlari farkinin ve ayni sekilde getiri oranlari farkinin gerilemesi parite lizerinde asagi yonli hareketlere
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neden olmaktadir.
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piyasaya Japon Yeni cinsinden likidite enjekte
etmistir (JPY10tr). Aylik bazda alinan hiikiimet tahvil miktarinda degisme olmazken, alinan bu énlemlerle artan

yen likiditesi JPY'nin deger kaybetmesine yardimci olmustur.

Genel bir degerlendirme yapilirsa, Japon Yen’inde yasanan degerlenmenin Japonya’nin ekonomik gérinimi
acisindan endise yaratmasi ve mevcut politikalara devam edilmesi durumunda yendeki degerlenmenin slrecegi
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varsayimina dayanarak Japonya Merkez Bankasi’'nin para politikasinin gevsetilmesi konusunda Amerikan
Merkez Bankasi’'ni takip edecegi diisiinilmektedir. i¢c ve dis dinamiklerin gectigimiz dort ay boyunca biyiik
degisiklikler gdéstermesine karsin BOJ' un, genisletici politika durusunu Mart 2010’dan beri degistirmeden sabit
biraktigi gorilmektedir. Ancak BOJ'un da FED gibi genisletici para politikasina devam etmesi pek ¢ok nedenden
dolayi olasi goriinmektedir. ilk neden, Avrupa ve ABD’de uygulanmaya devam edilen gevsek para
politikalarinin da etkisiyle yenin giliglenmesi olurken (i¢ ve dis politika faiz oranlarinin birbirine yakin seyrinin
devam etmesi), ikinci bir neden olarak, Yunanistan krizinden sonra ortaya ¢ikan global maliye politikasindan
kaginma egilimine paralel olarak zaten hali hazirda ¢ok yiiksek bir kamu borgluluk oranina sahip olan Japon
hiikiimetinin daha az genisletici maliye politikasi uygulama karari almasi gosterilebilir. Bir diger neden olarak
ise, Japonya’daki politik otorite tarafindan BolJ lizerinde genisletici politika uygulamasina dair yapilan
baskilar olarak gésterilebilir. Japon Yen’inde Mayis ayinda baslayan degerlenme siirecinin devam etmesi
halinde, giiglii yenin, hem ithal girdileri ucuzlatmak yoluyla, hem de yerli Ureticileri ucuzlayan ithalat
karsisinda daha fazla fiyat indirmeye zorlamak yoluyla deflasyonu kériiklemesi daha 6nce de belirttigimiz gibi
likidite tuzagina yol acarak para politikasi etkinliginin kaybedilmesi ile sonuglanabilecektir. Tim bu nedenlere
bagli olarak ise Japonya Merkez Bankasinin 2009 yili sonunda yapmis oldugu gibi varlik alimlarina gitmek gibi
genisletici para politikasi tiirinden 6nlemlere yonelmesi mimkiin olabilecektir. Diger taraftan piyasalarda yenin
degerinin miidahale edilerek disiirebilecegi yoniinde gérisler bulunmaktadir. Ancak daha 6nce yenin degerini
disirmek icin yapilan mudahalelerin kisa vadede basarili oldugu ancak uzun vadede yukari yonlu trendi
degistirmek icin yeterli olmadigi gorilmektedir. Yasanan deneyimler BOJ'un piyasalara yen satmasinin
spekiltaif yen aimlarini artirdigini goéstermistir. Yenin degerlenmesinin arkasinda yatan temel nedenin
deflasyon oldugu disuniiliirse, yitkksek montanli USD/JPY piyasasina disaridan miiadahale yapilmasinin
etkileri oldukga sinirli kalacaktir. Midahalenin ancak gevsek para politiklarinin kararh bir sekilde uygulanmasi
durumunda basarili olacagi disliniilmektedir. Tim bu faktorlere bagh olarak Japon politika otoriteleri ve BOJ'un
s6zIli midahalelerde bulunmaya devam etmeleri beklenirken, en son 2004 yilinda yapmis oldugu gibi piyasalara
yen satarak gergeklesen tarzda bir miidahalede bulunmalari pek beklenmemektedir. Yenin degerine miidahale
edilmemesi ve Fed’in 6nlimiizdeki aylarda gevsek para politikasina devam etmesi durumunda ise USDJPY’nin en
son 2. diinya savasi sonrasinda gorilen 79.75 seviyelerine kadar gerilemesi miimkiin gériinmektedir.
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