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¢ Yurt ici Ekonomi Raporu

TL’nin uzun vadede gériiniimii nasil olacak?

Gelismekte olan tlkelerin reel efektif déviz kurlari tarihsel olarak incelendiginde, genel olarak 2000’
yillarin basindan itibaren séz konusu dlkelerin para birimlerinin deger kazandigi gériilmektedir. Ayni
sekilde Tiirk Lira’si (TL) da son yayinlanan UFE bazli reel efektif déviz kuru 2003 yilindan itibaren
%36 deger kazanmistir.

TUFE beklentilerimize paralel olarak Agustos ayinda %0.40 oraninda artt....

Tiirkiye istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gére, Adustos ayinda Tiiketici Fiyatlari Endeksi (TUFE) bir
onceki aya gére %0.40 oraninda artmistir. Béylece %0.18 olan piyasa beklentilerinin (zerinde
gerceklesen TUFE %0.45 artis yéniinde olan bizim beklentimize yakin bir hareket izlemistir.

GSYH biiyiime beklentimizi %6.8’e, cari acik beklentimizi ise 38.5 milyar S’a revize ediyoruz...

2010 yili ikinci geyrede iliskin hesaplanan Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYIH) dederi bir énceki yilin ayni
dénemine gore %10.3 oraninda artis géstermistir. Bu gercevede yilsonu biiyiime ve cari agik
beklentilerimiz incelenecektir.

Finansal ve makroekonomik veriler Tiirkiye tahvil bono piyasasi igin neye isaret ediyor?
Calismamizda ,daha 6nce ABD tahvil piyasalarinda oldugu diisiiniilen ‘bond bubble’ konusunun
arastirilmasinin ardindan, benzer sekilde Tiirkiye tahvil piyasalari igin halihazirda durumun nasil
oldugu arastirilacak ve bu sorunun cevabini bulabilmek igin kurdugumuz ekonometrik modelin
sonuglari gergevesinden getirilerde yasanan hareketlerin nedenleri agiklanacaktir.

*»* Uluslararasi Ekonomi Raporu

ABD Japonya’ya benzer bir deflasyona girebilir mi?

Amerikan ekonomisinin 2007-2009 resesyonunun ardindan toparlanma giiciiniin son aylarda
zayiflamaya baslamasi, azalan enflasyonla birlikte ABD’nin deflasyona girecedi kaygisini giindeme
getirmistir. Bu ¢alismada ABD’nin iginde bulundugu durum Japonya’nin deflasyon siireci ile benzerlik
ve farkliliklari agisindan degerlendirilerek, Amerikan ekonomisinin deflasyona girme olasiligi ele
alinacaktir.

BASEL Ill Kriterleri

Bu ¢alismada, Basel Il ile uluslararasi bankacilik sistemine getirilmesi amaglanan yenilikler ve
éngériilen uygulama siireci, finans sisteminin ihtiyaglari baglaminda degerlendirilecektir.

FED’in Niceliksel Genislemede Basarili Olmasi Avrupa Borg Krizinin Devam Etmesine Baglidir

Bu ¢alismada, Amerikan Merkez Bankasi FED’in Lehman Brothers’in iflasinin ardindan varlk

alimlarini hizla artirarak uyguladigi niceliksel genisleme politikasina yeniden ge¢mesinin neden
gerekli oldugu, s6z konusu politikanin ne élgiide basarili olabilecegi ve bunun igin gereken kosullar
degerlendirilecektir.

< Finans Raporu

Mayis ayinda Euro Bélgesi’nde Bagslayan Kriz Gergekten Geride mi Kaldi?

2010 yihmin Mayis ayinda Euro Bélgesi bor¢ ve bankacilik endiselerine déniisen bu kriz, AB ve IMF
tarafindan yapilan gériismeler sonucunda, 750 milyar euroluk yardim paketinin uygulamaya
girmesiyle yatistirilmaya ¢alisiimistir. Kisa sireli ¢6ziimlerle yatistirlmaya ¢alisilan Euro Bélgesi’ne
iliskin endiseler dikkati ¢ekerken, yapilan bu analizde Mayis ayinda Euro Bélgesi’'nde baslayan krizin
gergekten geride kalip kalmadigi incelenmistir.

Altin ve Petrol Fiyatlari Arasindaki iliski

Yasanan son krizle beraber global ekonomiye yénelik endiselerin artmasinin ardindan giivenli liman

olarak gériilen altin ile riskli bir yatinm araci olan kabul edilen petrol arasindaki iliski 6nem
kazanmaktadir.

Uluslararasi Tahvil-Bono Piyasasinda Gergekten Balon Var mi?

2007 yiinda baslayan 2008 yilinda derinlesen global kriz ve gelismis llke merkez bankalarinin
krizden ¢ikmak igin tahvil alimina yénelmeleriyle global piyasalarda tahvil balonu olusmaya
basladigindan séz edilmektedir. Bu ortamda merkez bankalarinin bir yandan faiz indirimine giderken
bir yandan da yiiksek miktarda tahvil alimina devam etmesi karsisinda tahvil fiyatlari hizla
ylikselirken getirileri de gerilemeye devam etmistir.

Merkez Bankalarinin Miidahalelerinin Kurlar Uzerindeki Etkileri

Esnek déviz kuru rejiminin 1970°li yillarda uygulamaya geg¢mesinin ardindan, artan volatilite ile
birlikte lilke merkez bankalarinin koordineli bir sekilde déviz kuruna miidahale ettigi zaman kurlarda
istenilen degisikligin saglandidi, diger merkez bankalari ile koordineli bir sekilde yapiimadigi zaman
ise kurlarda kisa siireli bir degisiklik olsa da genel trendin degismedigi gérilmdstiir.



TL’nin uzun vadede gériiniimii nasil olacak?
Gelismekte olan (ilkelerin reel efektif déviz kurlari tarihsel olarak incelendiginde, genel olarak 2000’li yillarin
basindan itibaren séz konusu iilkelerin para birimlerinin deger kazandigi gériilmektedir. Ayni sekilde Tiirk Lira’s
(TL) da son yayinlanan UFE bazli reel efektif déviz kuru 2003 yilindan itibaren %36 deder kazanmistir. Bu haftaki
raporumuzda gerek TL gerekse gelismekte olan diger ekonomilerin para birimlerinde izlenen bu hareketi ve
6niimtizdeki giinlerdeki seyrin nasil olabilecegi sorusunu inceleyecediz.
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Gelismekte olan ekonomilerin para birimlerindeki hareket incelendiginde, yasanan son kriz 6ncesinde pek ¢ok
gelismekte olan Ulke para biriminin deger kazandig gorilmektedir (Bkz. Grafik-1). Krizle birlikte s6z konusu Ulke
para birimlerinde diistsler izlenirken, son dénemde ise TL dahil olmak lzere Dogu Avrupa disindaki pek cok
gelismekte olan dlke para birimlerinin yeniden yukari yonli hareket ettigi izlenmektedir. ABD’de agiklanan son
verilerin toparlanma hizinin yavasladigina isaret etmesi, yapilan agiklamalarda global blylime beklentilerinin
asaglya cekilmesi ve uygulanabilecek politikalarda degisiklige gidilebileceginin belirtilmesi piyasalardaki
toparlanma beklentilerini bozarken yeni mali tesviklere ihtiya¢ duyulacagi yoninde beklentileri arttirmistir.
Ozellikle diinyanin diger biiyiik ekonomileri olan Avrupa ve Japonya’da da benzer bir tablo izlenmesi son
glinlerde gelismekte olan ekonomilere olan fon akisini arttirmistir (Bkz Grafik-2). Bu nedenle gelismis dlkelerin
para birimlerindeki goriinim ile ilgili endiselerin arttigi soylenebilecekken, alternatif yatirim alani olarak dikkat
ceken gelismekte olan llke piyasalari paralelinde s6z konusu Ulke para birimlerinde son donemde yiikselis

yasanmistir.
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2 4 Mali Denge (% GSYiH) 120 - _
Borg stoku (% GSYIH)
0 100 -
-2 A 80 -
4 60 - —’_V—ﬁ
5 4 40 -
Gelismis Ulkeler
lismis Ulkel U
8 4 Gelismis Olkeler 20 - Gelismekte Olan Ulkeler
Gelismekte Olan Ulkeler .
Diinya
10 J Diinya 0O +—7TTTT—T T T T 11
8883838858339 a3q
O o &N 0 & 1N O™ 0 O O 1 &N M <
$888888s888s5g¢eg¢g¢s SRRARSRRRSRRARRIRRRA
AN N AN AN NN AN AN AN AN AN NN AN NN
Kaynak: IMF Kaynak: IMF

1990’h yillara kadar diinya ekonomisinde payi disiik olan gelismekte olan (lkeler, ilerleyen yillarda hizli bir
blylime performansi yakalayarak diinya ortalamasinin Gzerinde, pozitif bir seyir izlemeye baslamis ve 6zellikle
son yasanan krizle birlikte gelismis Ulkelerin sert disisler yasadigi dénemde gorece daha iyi bir performans
sergilemislerdir (Bkz Grafik-3). Ulke gruplarina gore incelendiginde, gelismekte olan iilkelerin biiyiime
oranlarinin diinya ortalamasinin lzerinde, gelismis Ulke biiyime rakamlarinin ise bu ortalamanin altinda bir
seyir izledigi gozlenmistir. Ayni sekilde enflasyon oranlari incelendiginde gelismis ekonomilerin enflasyon
oranlarinin diinya ortalamasinin altinda seyrettigi izlenirken, gelismekte olan ekonomilerde ise enflasyonist
baskilarin daha glicli oldugu goriilmektedir (Bkz Grafik-4). Fakat onimizdeki donemde gelismekte olan
ilkelerde enflasyonun gerilemesi beklenmektedir. Mali gelismeler incelendiginde de, gerek biitce agiklarinin
GSYiH’ya, gerekse bor¢ stokunun GSYiH’ya oraninin gelismekte olan ekonomilerde gelismis ekonomilere kiyasla
daha olumlu bir seyir izledigi ve 6niimiizdeki dénemde de bu seyrin devam etmesinin beklendigi goriilmektedir
(Bkz Grafik-5 ve Grafik-6). Dolayisiyla, temel makro ekonomik gostergelerde gelismekte olan ekonomilerin
gelismis ekonomilere kiyasla daha olumlu bir gérinim ¢izdigi gérilmektedir.

Tablo-1

Bu cercevede, Grafik-2’de gelismekte olan ekonomilerde izlenen

artan fon akimlari gelismekte olan (lkelere olan talebi gosterirken,

Diinya _ =i Tablo-1'de de ayni sekilde gelismekte olan ilke ekonomileri MSCI
Gelismekte Olan Ulkeler 0.03 . .. e
— VTS endeksi performansinin diinya performansindan daha glgli
urkiye - . . - . N S
Kaynak: Bloomberg oldugu goriilmektedir. Gelismis ve gelismekte olan 49 llkeye iliskin

hisse senedi performanslarini izleyen ve diinya borsalarinin
ortalamasini yansitan (Morgan Stanley Capital International) MSCI endeksine yilbasindan itibaren baktigimizda,
dinya endeksi %4.87 duslis yasarken, gelismekte olan (lkeler endeksinin degismedigi goriulmektedir.
Gelismekte olan tlkelerin borglarinin daha az oldugu, ekonomilerinin daha hizli biiyidtugi bir ortamda MSCI
endekslerinde izlenen bu hareket slrpriz gorinmezken, Turkiye MSCI endeksinin ayni dénemde %13.45
oraninda artmasi, Tirkiye’nin gelismekte olan (lkelerden daha giicli bir performans gosterdigine isaret
etmektedir. Son donemde Avrupa’da yasanan sorunlar ve ABD’de agiklanan son veriler 1siginda artan cift dip
resesyon beklentileri géz 6niine alindiginda, gérece daha iyi durumda olan gelismekte olan ekonomilere olan
fon akisinin 6niimizdeki donemde de artmaya devam edebilecegini bekliyoruz. Bu durum séz konusu (lke para
birimlerinin dnimuzdeki giinlerde deger kazanabilecegi ihtimalini ylkseltmektedir.



Tiirkiye ile ilgili gériiniim nasil?

Tablo-2

Para Biriminin Uluslararas| Uluslararasi Odemeler Bankasi (BIS) verilerine gére, son dénemde

islem Hacmi icindeki Payi

diger pek cok gelismekte olan Ulke para biriminin de uluslararasi

ABD Dolari 89.9 84.9 doviz piyasalarindaki islem hacmini yulkselttigi goriliirken,
Euro 37.9 39.1 uluslararasi islem hacmi en hizli yikselen para birimleri, Gliney
Yen 23.5 19.0 Kore Won'u ve Turk Lirasi olarak dikkat cekmektedir (Bkz. Tablo-2).
Kore Wonu 0.8 1.5 Bu béliimde, TLde izlenen degerlenmenin éniimiizdeki dénemde
Meksika Pesosu 0.8 13 devam edip etmeyecegini, makroekonomik, parasal ve mali
Rusya Rublesi 0.3 0.9 gostergelerin 6niimuizdeki dénem icin seyrini ve bu baglamda
Turkiye TL L e TUnin dengelerdeki degisimlerden ne élgiide etkilenebilecegini
Brezilya Reali 0.5 0.7 aciklayacagiz.

Macaristan Forint 0.0 0.4

Kaynak:BIS

-Enflasyon, Faiz ve Beklentiler
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Gelismekte Olan Ulkelerin TUFE ortalamasi hesaplanirken, Tiirkiye, Macaristan,
Polonya, Rusya, Giiney Afrika, Brezilya, Hindistan alinmistir.

Bilindigi gibi bir tilkede nominal kur, o Ullkedeki sermaye giris cikislarina ya da o ulkenin uyguladigi para
politikasina bagliyken, reel kur fiyat hareketlerinden de etkilenmektedir. Bu nedenle analizimizde ilk etapta
Turkiye’de reel kurun dinamiklerinden biri olarak kabul edilebilecek enflasyonun seyrini incelemek ve buna
bagli olarak faize iliskin dngoriliirde bulunmak faydali olacaktir. Turkiye’de enflasyon yillik bazda 2000li yillarin
basinda %50 seviyelerin lzerinde seyrederken, 2004 yilinin ardindan asagl yonli trendine devam ederek
ozellikle global piyasalarda yasanan son krizle beraber tek haneli seviyelere kadar gerilemistir. Aslinda Tirkiye
enflasyon oraninda izlenen bu hareket diger gelismekte olan ekonomilerin enflasyon gériiniimiine paralel bir
tablo ¢izmektedir (Bkz Grafik-7). Krizle beraber gelismekte olan ulkelerde enflasyon rakamlarinda sert disUsler
yasanmasl TL'de oldugu gibi diger gelismekte olan llkelerin para birimlerinde de reel olarak artislarin devam
etmesini desteklemistir (Bkz. Grafik-1). Reel kur kuramina g(‘jrel, Tirkiye’de enflasyonun gerilemesine karsin
gorece hala yuksek seviyelerde seyretmesinin nominal TL'de deger kayiplarina neden olmasi beklenirken,

Uzun donem reel déviz kuru kuraminda, reel kurun belirleyicileri olarak nominal déviz kuru, goreli fiyatlar ve goreli fiyatlari etkileyen tim reel soklar ve beklenmeyen soklar reel kurun

tanimina dahil edilmistir.
E=q-(P/P*)+n

E: reel kur

q: nominal kur

P/ P*: goreli fiyatlar

n: beklenmeyen soklar



enflasyonun kaydettigi sert disls reel kurda artisa neden olmustur. Diger yandan TL'de yasanan istikrarh
degerlenme ve beraberinde ithalat artarken, bu durum o6zellikle son donemde enflasyondaki dususte rol
oynamistir. TCMB’nin enflasyon beklentileri 2010 ve 2011 yillari igin sirasi ile %7.5 ve %5.3 gibi rakamlara isaret
ederken, bu durum aslinda merkez bankasinin enflasyon artigini yavaslatmak amaciyla yapacagi faiz artirrminda
sinirli kalmasina da firsat vermektedir (Bkz Grafik-8).

Grafik-9 Enflasyonun kontrol altina alinmasinin ardindan
onlimiizdeki donemde disecegi beklentileri merkez
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-Biitce Acigi
Grafik-10
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Kaynak: Maliye Bakanhig bozulma yasanmasina karsin, bozulmanin boyutlari

*OVP beklentileri gelismekte olan Ulkeler ile karsilastirildiginda sinirli
kalmaktadir. Bu durum (lkelerin mali durumlarinin daha 6n plana ¢iktigi bir ortamda 6niimiizdeki donemde
TL’nin deger kazanacagi beklentilerimize paralel bir gériiniim ¢izmektedir. 2010 yilinin ilk yarisina iliskin bitce
verileri olumlu bir performans gizerken, harcamalarin artirilmasi ile yihn ikinci yarisinda ayni performans
gorilmeyebilir. Gegtigimiz hafta yayinladigimiz Haftalik Yurtici Ekonomi Raporu’ muzda gelismis ulkeler icin yeni
mali tesviklerin kaginilmaz olduguna Tirkiye icin ise bir seg¢enek olabilecegine deginmistik. Bu cercevede
harcamalarin arttirilmasi i¢ tilketime bagl olarak blytyen Tirkiye ekonomisi icin olumlu olabilecektir. Bltge
harcamalarinin ikinci yarida yukselis trendine girebilecegi beklentimize karsin, yil sonunda biitge agiginin OVP
(Orta vadeli Program) hedefleri ile uyumlu olacagini sdyleyebiliriz. Biitce agigindaki olumlu seyre karsin, orta
vadede biitce aciginin GSYIH icindeki payinin %1’e indirilmesini éngdren ve 2011’de uygulamaya konulmasi
beklenen mali kuralin ertelenmesi TL'nin deger kazanacagi beklentimizde risk olusturmaktadir. Uzun dénemde
ise OVP paralelinde biitce agiginda kademeli diisiisiin devam edecegi 6ngoriisii altinda mali disiplinin TL'de
deger artisi beklentimizi destekleyecegini diistiniiyoruz.



-Cari Acik ve Biiyiime

Grafik-11 Grafik-12
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Kriz donemlerinde dis ticaret hadlerinin daralmasinin, yatirrm ve sermaye girislerinde azalma goriilmesinin
olagan oldugu disinildiigiinde, yasanan son global krizle beraber Tiirkiye’de cari agigin daralmasi siirpriz bir
gelisme olarak degerlendiriimemektedir. Son dénemde ise cari agikta yasanan genisleme dikkat ¢cekmekle
beraber s6z konusu cari agigin finansman kalitesinin bozulmasina yonelik artan riskleri glindeme getirmektedir.
Cari igslemler agiginin 2010 yilinin ilk alti aylik doneminde %40.7’sini yabanci bankalarin Tirk bankalarinda
tuttuklari mevduat ile finanse edilmesi ve dogrudan yatirmlarin diisik seviyelerde bulunmasi cari agigin
finansmaninin bozuldugunu yansitmaktadir. Cari acgigin genislemeye devam etmesi ve beraberinde finansmani
konusunda yasanabilecek sorunlar Tirkiye’de faiz hadlerinin tarihin en dip seviyelerinde oldugu
degerlendirildiginde, bu durum TL’den ¢ikisa neden olabilir. Fakat uzun vadede diinyada biyimenin gerek
gelismis gerekse gelismekte olan llkelerde normal trendinin altinda olacagl beklentisi altinda, cari agigin
finansmanina yonelik sorunlarin zayiflayabilecegi ve bu tiir risklerin glicli olmadigi séylenebilir.

Sonug olarak, gelismis lilkelerde son donemde bozulan ekonomik gostergeler karsisinda gorece daha iyi bir
performans sergileyen gelismekte olan iilke para birimlerinde yasanan deger artislarinin 6niimiizdeki
donemde de devam etmesini bekliyoruz. Bu beklentimize paralel olarak diger gelismekte olan ekonomiler
icinde daha giiglii bir performans sergileyen TL’nin de 6niimiizdeki donemde reel olarak deger kazanglarini
arttirmasi miimkiin olabilir. Bu beklentimiz Ulzerinde cari acigin finansman kalitesinin bozulmasi, mali
disipline yonelik kaygilar ve uluslararasi piyasalarda yagsanabilecek diger bir dalga ihtimalinin risk
olusturdugu unutulmamalidir.

TUFE beklentilerimize paralel olarak Agustos ayinda %0.40 oraninda artti...
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bilinen enerji, gida ve alkolstz icecekler, alkoll ickiler ile tiitin Grinleri ve altin hari¢ “l Endeksi” ise aylik bazda
%0.69 oraninda gerileyerek yillik cekirdek enflasyon %4.50 seviyesinden %4.22 seviyesine gerilemistir. TUFE’de
yasanan artisa ragmen cekirdek enflasyondaki diisiisin devam etmesi yasanan artisin gecici etkilerden

kaynaklandigini yansitmaktadir.

Grafik-2
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TUFE’de yasanan artista beklentilerimize
paralel olarak gida fiyatlarinda ayhk bazda

gerceklesen %2.95 oranindaki yikselis etkili

olmustur. Gida fiyatlarinin enflasyondaki
artisa katkisi 0.81 puan olmustur. Diger
yandan giyim grubunda da mevsimsel
Aylik indirimlerle yasanan dislisiin yine
Yillk beklentilerimize  paralel olarak  %4.79
oraninda genel trendinin altinda kaldigi
izlenmektedir. Ulastirma grubunda ayhk

bazda son dort aydir izlenen yatay seyrin
devam ettigi izlenirken, grup yillik enflasyonu
baz etkisi nedeniyle bir onceki aya kiyasla

belirgin bir dusis gostermistir. Ayni sekilde konut grubunda da aylik degisimin sinirl oldugu izlenirken, grup
yillik enflasyonu %8.3 seviyesinden %7.7 seviyesine gerilemistir.
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Temmuz ayinda UFE’de aylik bazda yasanan %1.15 oranindaki artis, beklentilerimizin ve piyasa beklentilerin
izerinde yer alirken yillik bazda ise UFE’nin %8.24 seviyesinden %9.03 seviyesine yiikseldigi gériilmektedir (Bkz
Grafik-3). Yasanan artista tarim sektoriinde izlenen %3.48 oranindaki yikselis etkili olurken, dnimuzdeki
dénemde s6z konusu tarim grubunda yasanan bu artis tiiketici enflasyonu icinde gida fiyatlar Gzerinde risk
olusturmaktadir. Global piyasalarda gida fiyatlarinin rekor seviyelere ciktigi bir ortamda UFE’nin yiikselmeye
devam etme riski son derece gliclidir. Boyle bir durumda 6nimizdeki donemde Ureticilerin yikselen fiyatlari
tiketicilere yansitmasi ihtimali piyasalarda su anda gegici olarak nitelendirilen gida kaynakh fiyat artiglarinin

devam edebilecegine isaret etmektedir.

Grafik-5
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2010 yilinda gida fiyatlarinda son derece
volatilitesi yliksek sert hareketler yasanmistir.
Yil basinda aylhk bazda %5 oraninda artis
yasayan gida ana harcama kalemi Mayis,
Haziran ve Temmuz aylarinda toplamda %7.5
oraninda dismustir. Yasanan sert duslsler
ardindan Agustos ayinda ise gida fiyatlarinin
%2.95 orani ile sert bir gsekilde yikseldigi
gorilmektedir. Enflasyonda belirleyici olan
gida fiyatlarinda Onlimiizdeki donemdeki
hareket ise son derece o6nemlidir. Gida
fiyatlarindaki seyri tahmin edebilmek igin
gecmis donemlerdeki gida fiyatlari
incelendiginde 1992, 2002 ve 2004 yillarinda
gida enflasyonunda 2010 vyilina benzer
volatilitesi yuksek yillar yasandig

gorilmiistiir’. Yandaki Grafik-5"te s6z konusu yillarda gida fiyatlarindaki aylik degisimler incelendiginde, gecmis
yillarda yihn ilk aylarinda yasanan sert yikselisler ardindan 2010 yilina benzer sekilde Mayis, Haziran ve
Temmuz aylari icinde gida fiyatlarinda sert dlsusler yasandigi gorilmiis ardindan Agustos ayi ile birlikte
yukselise gegen gida fiyatlarinin Ekim Kasim aylarinda en yuksek seviyeye ulastigi, Aralik ayinda ise artis hizinin
bir miktar yavasladigi gérilmektedir. S6z konusu yillari 2010 yili ile karsilastirdigimizda 6niimiizdeki aylarda
gecmis yillara benzer sekilde gida fiyatlarinda yiikselislerin devam edebilecegi sdylenebilir.

Grafik-6
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bugday stok seviyesinin yiksek seviyelerde
oldugu degerlendirildiginde, s6z konusu
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artislarin enflasyona etkisinin sinirli kalmasi
muimkiin olabilir. Fakat Eylal ayi icinde ekmek

fiyatlarina yapilmasi planlanan zamlar bugday fiyatlarindaki yasanan yukselislerin bir sonucu olarak enflasyon

Gzerindeki baskilarin arttigini yansitmaktadir.
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Bugday fiyatlarindaki artis yaninda tarim sektori

575 emtia fiyatlarinda dikkat ¢ceken bir diger artis ise
451 pamuk fiyatlarinda gerceklesmistir. Gegtigimiz ay
3 bir dnceki aya gore hizli bir artis gbésteren pamuk
i fiyatlari global piyasalarda endiselere vyol
0 acmistir. S6z konusu artisin Tirkiye enflasyonu
-1

2

-3 riyle bu yillan karsilagtirmak sayisal olarak yaniltici olmakla
| farkliliklarin goz ardi edilmemesi gerekmektedir.



Gzerindeki etkisini incelemek amaciyla pamuk fiyatlar ile giyim alt ana harcama grubu yillik fiyat degisimi
yandaki Grafik-7'de gizilmistir. S6z konusu degiskenler arasinda yiiksek bir korelasyon gorilmemekle birlikte,
iliskinin pozitif oldugu sdylenebilir. Ozellikle son dénemde pamuk fiyatlarinda yasanan artislar kapsaminda aylik
bazda giyim grubunda disuslerin mevsim trendinin altinda kaldigi dikkate alindiginda, dusik korelasyona
ragmen pamuk fiyatlarindaki artisin giyim fiyatlari ve paralelinde enflasyon tizerinde yukari yonli bir baski
yaratacagl soylenebilecektir. Bu durumda 6nimiizdeki donemde yeni sezon iriinlerinin de etkisiyle yukari
yonlu hareket edecek olan giyim alt ana harcama kalemindeki yikselislerin daha giicli olmasi miimkin olabilir.
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coynak: Bloombers Grafik-9). Dolayisiyla, Tirkiye'nin Gretiminde

ithal ara mal payinin yiiksek olmasi sebebiyle,
emtia ve ithal mallarin fiyatlarindaki hareket enflasyon {izerinde etkili olacakken, éniimiizdeki dénemde
petrol fiyatlarindaki artislar yaninda kurdaki seyrinde takip edilmesi gerektigini diisinliyoruz. Petrol
fiyatlarinin son dénemde yatay seyrettigi bir ortamda TL'nin deger kazanmaya devam etmesi eneriji
grubunda enflasyonist baskilarin onlimiizdeki donemde de zayiflamaya devam edebilecegine isaret

etmektedir.

TUFE’nin piyasa beklentilerinin Gizerinde gelmesine ragmen cekirdek gdstergelerde yasanan diisiis nedeniyle
TCMB'nin 16 Eylul'de gerceklestirecegi toplantisinda faizleri degistirmeyerek sabit tutmaya devam edecegini
diistiniyoruz. Aciklanan enflasyon gostergelerinde TUFE’deki artisin beklentilerimize paralel bir hareket
izlemesine ragmen gelen verilerde dikkat ceken UFE’de gerceklesen sert yiikselisin ise takip edilmesi gerektigini
diistintyoruz. Yukarida da belirttigimiz gibi UFE’de yasanan artisin éniimiizdeki dénemde de devam etmesi
enflasyonist baskilarin artmasina neden olabilecekken, bu beklentileri global piyasalarda tarim emtiasi
fiyatlarinda yasanan yikselisler desteklemektedir. Ancak su an igin enflasyonun tek haneli seyrini devam



ettirecegi beklentimiz altinda, TCMB'nin ilk faiz artirnmina 2011 yilinin ilk yarisi sonuna dogru baslamasini

bekliyoruz.

GSYH biiyiime beklentimizi %6.8, cari acik beklentimizi ise 38.5 milyar dolara revize
ediyoruz ...
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2010 yili ikinci ceyrege iliskin hesaplanan Gayri Safi Yurtigi Hasila (GSYiH) degeri bir &nceki yilin ayni dénemine
gore %9.9 olan beklentilerimize paralel, %8.5 olan piyasa beklentisinin ise Uzerinde, %10.3 oraninda artis

gostermistir. Mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis GSYH degeri ise bir énceki yilin ayni donemine gore

%3.7 artmistir. Krizin dip noktasi olan 2009 ikinci ceyreginden bu yana mevsim ve takvim etkisinden arindiriimig

GSYIH %9.96 oraninda biiylime kaydetmistir. Yilin birinci ¢eyreginde %0.4 oraninda gerceklesen mevsim ve

takvim etkilerinden arindiriimis GSYIH degerinde, yilin ikinci ceyreginde yasanan giiclii performans yil sonu

blylme rakamlari agisindan olumlu bir gériinim sergilemektedir. Gergeklesen son olumlu biyime rakamlari,

piyasadaki 2010 yilsonu GSYiH beklentilerinde yukari yénlii revizyonlara neden olmustur.

Bliyime verilerinin  detaylari  incelendiginde,
sektoérel bazda tiim sektérlerde artis yasanmis
olmasi dikkat c¢cekmektedir. Sanayi sektorii artis
hizinin 2010 yilhinin ilk ¢eyreginde %21.0 oraninda
yillik blylime gostermesinin ardindan yilin ikinci
ceyreginde beklentimize paralel olarak bir miktar
yavasladigi ve %15.4 oraninda gergeklestigi
gorilmektedir. Buna ragmen sanayi sektériinde
yasanan blylme sektorler icinde blylimeye en
yuksek katkiyr yaparken (3.80 puan), sektordeki bu
performansta olumlu baz etkili olmustur. 2009
yilinda sert bir sekilde daralan insaat sektorl ise
yilin ikinci ceyreginde olumlu baz etkisiyle %21.9
oraninda buyuyerek en hizh buylyen sektor
olmustur. insaat sektdriiniin biyiimedeki yiikselise
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katkisi ise 1.15 puan olarak gerceklesmistir. TUIK tarafindan agiklanan 2010 yili ikinci ¢eyrek insaat isgiicii girdi
endekslerinde yer alan, insaat sektori istihdam endeksinde bir 6nceki yilin ayni dénemine gére yasanan %3.1
oranindaki artis insaat sektériinde yasanan bilylmeye paralel bir goriinim cizerken, olumlu baz etkisinin
yasanan cift haneli rakamlarda rol oynadigi sdylenebilir. Yilin ikinci ¢ceyreginde yikselis yoninde katki sagladigi
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dikkat ¢eken diger sektorler ise, yine olumlu baz etkisiyle %14.0 oraninda blylyen toptan ve perakende ticaret
ile %10.2 blylyen ulastirma sektorleridir. Tarim sektériniin de yilin ikinci ceyreginde %0.6 bliylidigu dikkat
cekerken, 0.05 puan ile tarim sektériiniin biaylime katkisi diger sektorlere kiyasla oldukga sinirli gériinmektedir.

Tablo-1 Grafik-4
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Blylme verileri harcamalar yontemiyle incelendiginde, 2010 yili ikinci ¢eyreginde yerlesik hanehalklarinin
tiketiminde %6.2 oraninda artis yasandigi gérilmektedir. Bu artig, blylimeye 4.5 puanlk katki saglarken, soz
konusu gruptaki artisin yilin birinci ceyregine kiyasla yavasladigi dikkat cekmektedir. Devletin nihai tiiketim
harcamalari, 2010 yili ikinci ¢ceyreginde biyliimeye 0.38 puanlik katki saglayarak %3.6 oraninda artmistir. Yilin
birinci ceyreginde sert bir sekilde daralan kamu sektéri yatirimlarinin yilin ikinci ¢eyreginde %14.6 oraninda
arttigl gorilmektedir. Kamu harcamalarinda yasanan artigin, yapilan alt yapi galismalarinin artmasindan,
dzellikle insaat sektdriindeki harcamalarin artmasindan kaynaklandigi séylenebilir. Ozel sektér yatirimlari ise
%32.1 oraninda blylyerek, blyimeye 5.22 puan ile en yiksek katkiyl saglayan grup olmustur. Kamu
yatirimlarindaki artisla beraber toplam yatirimlarin biyimeye katkisi 5.8 puan olmustur. Yilin ilk ¢ceyreginde
%0.1 oraninda daralan ihracatin yilin ikinci ¢eyreginde %12.1 oraninda biyldigi izlenirken, ithalattaki artis
hizinin daha gi¢li olmasi nedeniyle (%17.8) net ihracatin blylimeye katkisi beklentilerimize paralel olarak
negatif gerceklesmistir (-1.6 puan). ithalattaki artis hizinin ihracattaki artis hizina gére daha yiiksek olmasi
TCMB’nin i talebin dis talebe gore daha istikrarl oldugu séylemini desteklemektedir.

Grafik-5
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beklentilere paralel bir goriinim sergilemektedir. Fakat onlimiizdeki dénemde, baz etkisinin desteginin
azalmasiyla yillik biylime hizlarinda yavaslama olacagi dislinilmelidir. Nitekim GSYH’nin seyrine iliskin olarak
kullanmakta oldugumuz ekonometrik modellerimiz isiginda blylmenin Uglincli geyrek igin %5.5, dordinci
ceyrekte ise %1 oraninda gergeklesecegini 6ngériiyoruz. Bu durumda 2010 yil sonu GSYH biylime orani %6.8
oraninda gercgeklesecektir. Sonug olarak agiklanan ikinci ¢eyrek biiyiime rakamlan sonrasinda piyasa genel
beklentilerinin bir miktar altinda olsa da yilsonu biiyiime tahminimizi %6.8’e revize ediyoruz. Buna ek olarak
son agiklanan cari agik verisinin yilin ilk yedi ayinda 24.2 milyar dolara ulagmasi degerlendirildiginde, 35
milyar dolar olan yilsonu cari agik beklentimizi 38.5 milyar dolara revize ediyoruz. GSYiH ve cari acik
tahminlerimiz yapilan revizyonlar sonunda Cari A¢ik/GSYH oraninin %5.3 olacagini diisiiniiyoruz. Oniimiizdeki
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hafta yayinlanacak olan Haftalik Yurtici Ekonomi raporumuzda agiklanan GSYH rakamlarinin enflasyon ve para
politikasi Gzerindeki etkileri ele alinacaktir.

Bono piyasalari neden yiiksek fiyatlaniyor?

Gegtigimiz hafta Haftalik Finans Raporu’nda ABD 10 yillik Hazine tahvil fiyatlarinin son zamanlarda ¢ok
ylikselmesi ve getirilerin tarihi diisiik seviyeleri gérmesi (zerine ABD tahvillerinde gercekten bir balon olup
olmadigi sorusu incelenmisti. Bu ¢ergevede 10 yillik hazine tahvil getirileri ile yiiksek iliski icinde olan bazi veriler
kullanilarak bir model® olusturulmustu. Model sonuglari, son dénemde ABD 10 yillik Hazine tahvil getirilerinin
%2.9-3 arasinda olmasi gerektigine isaret ederken, bu durum normalde %2.46 civarinda Adustos ayini
sonlandiran getirilerin ekonomik indikatérlere bagli modelden daha diisiik seviyelerde oldugunu gdstermisti.
Modelin tahmininin gergeklesen degerin lizerinde kalmasi, ABD tahvil piyasalarinda var oldugu diisiiniilen “bond
bubble”in da bir gdstergesi olarak degerlendirilmisti. Bu ¢alisma ardindan bu haftaki raporumuzda benzer
sekilde Tiirkiye tahvil piyasalari igin halihazirda durumun nasil oldugu arastirilacak ve bu sorunun cevabini
bulabilmek igin kurdugumuz ekonometrik modelin sonuclari ¢ercevesinde getirilerde yasanan hareketlerin
nedenleri agiklanacaktir.

Tirkiye’deki bono fiyatlamasinin makro ve finansal gostergelerin ¢izdigi tablo ile uyumlu olup olmadigini
arastirmak amaciyla gosterge tahvil getirisi ile iliskili oldugu diisiintlen degiskenler arasinda korelasyon matrisi
hesaplanmistir (Bkz Ek-1). Ekte gorildigi gibi Merkezi Yonetim borg stoku, Merkezi Yonetim i¢ borg stoku, cari
islemler acigl, manset enflasyon, cekirdek I-endeksi, TCMB gosterge faiz orani, gelismekte olan ulke ortalama
faiz oranlari ile gelismis Ulke ortalama faiz oranlari ve 5 yillik Tlrkiye CDS degerinin gosterge tahvil getirisi ile
ylksek korelasyona sahip oldugu gorilmektedir.

Tablo-1
Degisken Katsay: o Olasiik Gosterge utar'w?l getirisinin piya.sada
Degerleri olusan degerinin makro ekonomik ve
Sabit Katsay! 48.7559 0.0000 finansal gostergeler ile uygunlugunu
Sanayi Ure. Endeksi (3 Aylik Ort.) 0.0832 0.0000 incelemek  amaciyla  kurdugumuz
24 Ay Sonrasi Enflasyon 1.8796 0.0013 ekonometrik modelimizde (gosterge
Beklentisi tahvil getiri verisinin 2004 yili Eylal
12 Ayhk Kiimdilatif Cari -0.00009 0.0004 ayindan baslamasina bagh olarak),
islemler Agigi 2004 yili Eylil ayi ile 2010 yili Eylul ay
Cekirdek | Endeksi -0.2591 0.0001 arasindaki 73 veri ile calisilmistir.
ig Borg Stoku -0.0671 0.0183 Olusturdugumuz korelasyon matrisine
R? 0.978 dayanarak ekonometrik modelimizde
Diizeltilmis R* 0.975 makro ekonomik veriler yer almistir.
Durbin Wgtson : 1'_880_ Korelasyon matrisinde yuksek
Modelde White Heteroscedastic Standard Hata Terimleri kullanilmistir.
Kaynak: VakifBank korelasyona sahip olmamasina karsin,

teorik olarak yiksek iliskisi oldugu
disinulen ekonomik blylimeyi yansitan sanayi Uretim endeksi modele dahil edilmistir. Modelimize sanayi
Gretim endeksinin 3 aylik hareketli ortalama serisi alinirken, sanayi Uretim endeksinin kendisi de modelde
denenmis ancak genel trendi gostermesi bakimindan sanayi uretiminin 3 aylik hareketli ortalamasi modelde
daha anlamli sonuglar vermistir. Diger yandan teorik olarak merkez bankasi faizlerinin piyasa faizleri tzerinde
temel belirleyici oldugu korelasyon matrisinde de desteklenirken, diger makroekonomik ve finansal veriler ile
yuksek iliskisi dikkate alindiginda politika faizi modele dahil edilmemistir. Politika faizinde o6nemli
belirleyicilerden biri olan enflasyon gostergelerinden gegici fiyat artislarini da yansitan manset enflasyon yerine
cekirdek enflasyon tercih edilmistir. TCMB’nin yayinladigi toplanti 6zetlerinde politika faiz kararinin

* Modeller ilgili detaylar 20-27 Eyliil Haftalik Finans Raporu’nda yer almaktadir.
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gerekcelerinde sik sik ¢cekirdek enflasyona vurgu yapmasi bu diisiincemizi destekler niteliktedir. 12 ay sonraki
enflasyon beklentileri daha yiiksek bir korelasyona sahip olmasina karsin, gésterge tahvil getirisinin vadesinin 2
yila yakin olmasi nedeniyle 24 ay sonraki enflasyon beklentileri modele dahil edilmistir. Enflasyon ile enflasyon
beklentileri arasinda yiksek bir iliski beklenmesine karsin, beklenildigi kadar yiksek bir iliski bulunamadigi
degerlendirildiginde modelde enflasyon ve enflasyon beklentilerinin bir arada yer alinmasinda ekonometrik bir
sorun goriinmemektedir. Diger yandan kamu borglanmasinin faizler tGzerindeki baskisini géstermek amaciyla ig
bor¢ stoku modele dahil edilmistir. Yurt ici tahvil-bono piyasasinda yerli yatirimcinin oraninin yiiksek olmasi
nedeniyle modele borg stoku yerine i¢ borg stoku eklenmistir. Son dénemde cari acik sert sekilde agilirken, cari
acigin finansman problemi glindeme gelmistir. Bu ¢ercevede getiri ile iliskisi %92 olarak hesaplanan cari agigin
son 12 ayhk kiimlatif toplami modele dahil edilmistir. Modelin tahvil getirisini agiklama giicii %97.8 ile oldukca
glcli oldugu gorilmektedir.

Grafik-1

Olusturdugumuz model cergevesinde

23 - tahmin  edilen  tahvil getirilerinin
21 ~ gerceklesen rakamlarla® uyumlu oldugu
19 1 gorialmektedir (Bkz Grafik-1). Model
17 4 tahminlerinin glcli oldugu
15 1 soylenebilecekken, bazi dénemlerde bu
13 1 glicun zayifladigi dikkat c¢ekmektedir.
11 Bunlardan ilki 2008 yihinin  Eyldl
3 | doéneminde Lehman Brothers’in
&' & ;‘7' @ '&' ; '&' '&' '69' @ '@' ; '&' '&' (0 6\] ; batmasiyla azalan risk istahina bagh
wge%‘“@e"?\ WQ&Q @é’@&o@ A§,§ WQ@@WQ&@W@""“@o‘b@&%@w@e@@&@@@@@ @@\W&@\&@“ olarak getirilerin sert sekilde yukseldigi

Gergeklesen Gosterge Tahvil Getirisi (%) donemdir. . Model  tahmininde  s6z

konusu vyikselis gecikmeli  olarak
Tahmin Edilen Gosterge Tahvil Getirisi (%) yakalanmistrr. Model tahmininin
Kaynak:Bloomberg, Vakifbank gerceklesen tahvil getirisinden ayristigi
diger bir donem ise 2009 yilinin basi
olarak dikkat cekmektedir. Bu donemde modele dahil edilen sanayi lretiminde yasanan sert dislis yaninda
enflasyon ve enflasyon beklentilerinde yasanan gerileme gergeklesen tahvil getirilerinin altinda bir tahmini
getiri orani hesaplanmasina neden olmustur. Modelin ilerleyen dénemde, o6zellikle TCMB’nin sert faiz
indirimlerine gittigi 2009 yili siiresince gerileyen tahvil getirilerine paralel tahminler verdigi dikkat cekmektedir.
2009 yilinda tahmin ve gerceklesen getiri oranlari arasindaki uyumun 2010 yilinin Subat ay itibariyle ise
bozuldugu gorilmektedir. Model tahmininin gergeklesen tahvil getirisinin izerinde yer aldig dikkat ¢cekerken,
bu durum yurtdisi piyasalar igcin kurdugumuz ve bono piyasalarinda bir balon oldugunu gosteren modelin
sonuglarina paralel bir gériniim cizmektedir. Dolayisiyla, kurdugumuz model ¢ergcevesinde yurtici piyasalarda
da son dénemde getirilerin olmasi gerekenden disik oldugu séylenebilinecektir.

Grafik-2
Tahvil  getiri  oranini  agiklamak  igin
20 - Taylor Kurali kurdugumuz c¢ok degiskenli ekonometrik
model disinda, politika faizlerinin belirlenmesi
15 1 hususunda ¢ikti agigini ve enflasyonu birlikte
0 degerlendirilen Taylor Kuralr® cergevesinde
ﬁ
5 4
odele ayrica nominal faizlerin bir gecikmeli degiskeni eklenmis degisen varyans ve
0 e . iskenler %0.05 diizeyinde istatistiki olarak anlamii bulunmustur. Kurulan model

TCMB Faiz Orani (%)
Taylor Kuralinin Tahmini (%)

1
Kaynak:Bloomberg, Vakifbank 3



olusturdugumuz model tahminleri Grafik-2’de yer almaktadir. Taylor Kurali olarak bilinen nominal faiz oraninin

(i), gerceklesen enflasyonun hedeflenenden sapmasi (n-mt*) ve cikti a¢iginin (y-y*) bir fonksiyonu olarak
tanimlanan

i=bg+ b y(rt-1t*) + b 5(y-y*)

denklem tahminleri incelendiginde, Taylor Kurali tahminiyle, gerceklesen TCMB faiz kararinin birbirine oldukca
paralel bir goériinim cizmekle beraber, 2009 4. ¢eyreginden itibaren Ozellikle 2010 yilinin 1. geyreginde
birbirinden ayristigl, Taylor Kuralina gore politika faizlerinin son dénemde daha yiiksek seviyede oldugu
gorulmektedir. Bu durum Grafik-1'de kurdugumuz ilk modele paralel bir gériinim gizmekle beraber, tahvil
piyasalarindaki diistk getiriler tizerinde etkili olan politika faiz oranlarinin da Taylor Kurali ¢cercevesinde olmasi
gerekenden distk olduguna isaret etmektedir. Dolayisiyla Tirkiye’de de Amerika’ya benzer sekilde yapilan iki
analizde tahvil piyasalarinin son dénemde yiiksek fiyatlandigi goérilmektedir. Yukaridaki analiz ¢ergevesinde,
Tirk tahvil piyasasinin yiiksek fiyatlanmasinin nedenleri asagida 5 madde altinda incelenecektir.

Tiirk Tahvil-Bono Piyasalari neden yiiksek fiyatlaniyor?

1- Artan Likidite

Grafik-3 Grafik-4
Gelismis Ulke Merkez Bankalarnn Bilango Biiyiikliikleri 25 1
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Kaynak:Bloomberg, Kaynak:Bloomberg,

Global piyasalarda yasanan kriz ardindan basta gelismis (ilkeler olmak lzere tim diinyada alinan dnlemlerle
artan likidite Turkiye tahvil piyasalarinda goriilen disik getiri oranlar lzerinde de etkili olmaktadir. 2007
yilinda 880 milyar dolar seviyesinde olan Amerikan Merkez Bankasi’nin (Fed) bilan¢o toplami Lehman
Brothers’in batisi ardindan Fed’in finansal sisteme olan giivensizligini azaltmak icin zor durumda olan sirketlere
dogrudan kredi vermesi ve bu sirketlerin tahvillerini almasiyla 2008 yili sonunda 1.9 trilyon dolara ulasmistir.
Benzer sekilde s6z konusu dénemde 1.9 trilyon euroya ulasan Avrupa Merkez Bankasi'nin (ECB) bilango
blyuklGgi ise, kriz doneminde alinan dnlemler ve yapilan harcamalarin 2010 yilinda pek ¢ok (ilkeyi icine alan bir
borg ve bankacilik krizine déniismesi sonucu artmaya devam ederek 2.15 trilyon euroya ulasmistir. Uluslar arasi
piyasalarda yasanan talep yetersizligi ile hizla gerilemis olan enflasyon rakamlari paralelinde alinan énlemler
kapsaminda, tiim diinyada merkez bankalarinin faiz oranlarini sert bir sekilde indirmesi TCMB’nin kriz stresince
uyguladig genisleyici para politikalarinda faiz indirimlerinin alaninin artmasina imkan saglarken, diinya
piyasalarinda artan likidite faiz indirimleri siirecinde Tirk tahvil piyasalarina olan talebi destekleyerek tahvil
piyasalarindaki getirlerde yasanan disls lizerinde etkili olmustur.
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2- Global tahvil piyasalarinin yiiksek fiyatlanmasi

Grafik-5
14 - Tirk tahvil piyasalarinin yiksek fiyatlanmasinin
12 - arkasindaki diger bir sebep ise global
10 - piyasalarda o6zellikle gelismekte olan pek ¢ok
g ekonomide de tahvil piyasalarinin yiksek
6 - fiyatlanmasidir. Baska bir deyisle ilk bolimde
4 - belirtigimiz yiiksek likiditenin getiriler tizerindeki
2 - olumlu etkisi yalniz Tirkiye'ye 06zgl degil,
0 Glkemizinde icinde bulundugu pek c¢ok
R I o gelismekte olan Ulkede gorilen bir sonugtur.
< 5 @@0‘ « € N & Bilindigi Gzere teorik olarak uzun vadeli getiriler

(30
GSYiH+Enflasyon Beklentisi Swap Orani (5Y)

Kaynak:Bloomberg, IMF

enflasyon ve blyime beklentileri ile risk primi
toplamini  yansitmalidir. Ancak IMFin bazi
gelismekte olan Ulkeler igin 2015 yili biiyime ve
enflasyon beklentileri ile bu Glkelerin 5y5y yillik swap faiz oranlari karsilastirildiginda, pek ¢ok gelismekte olan
Ulke faiz oraninin enflasyon ve bilyime beklentilerinin toplaminin oldukga altinda kaldigi goriilmektedir (Bkz
Grafik-5). Ozellikle Cin ve Hindistan’da biiyiime ve enflasyon beklentileri toplaminin 5y5y swap oraninin ¢ok
altinda kaldigi dikkat ¢ekerken, Brezilya ve Macaristan disinda diger gelismekte olan llkelerde de tablonun
benzer bir sekilde oldugu gorilmektedir. IMF'nin %4 ve %4 olan 2015 biyime ve enflasyon beklentileri
blylme icin ihtiyath, enflasyon igin iyimser bir tablo gizerken, bu durum Tirkiye swap oraninin s6z konusu
toplamin tzerinde kalmasina neden olmustir. Vakifbank Ekonomik Arastirmalar olarak 2015 tahminlerimiz
cercevesinde ise swap oraninin bliylime ve enflasyon beklentilerimizin toplaminin altinda kaldig1 soylenebilir.
Tirkiye'nin swap oraninin IMF beklentilerine gore hesaplanan orandan yiksek oldugu gorilmekle birlikte s6z
konusu degiskenler arasindaki farkin son derece diisiik oldugu sdylenebilir. Sonug¢ olarak yiiksek global
likiditenin gelismekte olan tlkelerde faiz oranlarini makro ekonomik indikatérlerin gosterdiginden daha disuk
seviyede tuttugu gorulmektedir.

3- Tiirkiye igin enflasyon beklentilerinin diigiik olmasi
Grafik-6

10 Krizle birlikte daralan talep nedeniyle disls
trendine giren tiketici fiyatlari, 2009 yil sonunu
%6.5 seviyesinden tamamlarken, 2010 il
~,/\ genelinde gida fiyatlarindaki harekete paralel
dalgali bir seyir izlemistir. Cift haneli rakamlardan

~ 0O N 0O

tek  henelere gerileyen enflasyon orani
& S & v@“ & &9‘*’ &.@ @,9“ o@,@ S beraberinde  enflasyon beklentilerini de
dusirirken, yasanan dusis tahvil piyasalarindaki

12 Ay Sonrasi Yillk TUFE Bekdentisi diisiik faiz oranlari Gizerinde etkili olmaktadir.

24 Ay Sonrasi Yillik TUFE Beklentisi
Kaynak:TCMB

4- Giiglii Mali Goriiniim

Yasanan kiresel krizle birlikte tim dinya Ulkelerinde krizin etkilerini hafifletmek amaciyla uygulamaya konan
genisletici maliye politikalari bltce agiklarinin sert sekilde artmasina neden olmustur. Kiiresel krizin 2009 yilinin
Haziran ayinda dibi gérmesinin ardindan ekonomiler toparlanma egilimine girerken, 2010 yilinda Euro Bolgesi
borg krizi ile birlikte dikkatler Glkelerin artan bitce aciklarina ve kamu borg stoklarina gekilmistir. Gelismis
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tilkelerin kamu borg¢ stoklarinin gelismekte olan Ulke ekonomilerine gore daha yilksek oldugu gorilirken,

Tirkiye'nin gelismekte olan tlkeler arasinda da mali disiplini ile 6n plana gikmasi tahvil piyasalarina olumlu

yansimistir.

Grafik-7

m Biitge Agig1/ GSYiH (%) Faiz Digi Denge/GSYiH (%)

14 -

12 -
10 -

O N b O
1

-2 _/ 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010* 2011* 2012*

Kaynak: Maliye Bakanhigi
*: OVP

onemli goriinmektedir.

Grafik-8
Merkezi Yonetim Briit Borg Stoku
(Agustos 2010)
Hiikiimet Harcamalan % 1.9
Diger % 2.1 o,
Uluslararasi Kur %,6: Tahvil % 14.1

Kamu Kesimi % 12.8

i Piyasa % 61.9

Kaynak: Hazine Mustesarligi

Tirkiye’nin bitce aciginin 2009 yilinda %5.5 ile
gorece olumlu bir performans sergiledigi dikkat
cekerken, 2010 yilinin ilk 8 ayinda biitgenin 14 milyar
TL acik verdigi degerlendirildiginde %4.9 acik
yoninde olan OVP hedefinin gerceklesmesi
kesinlesmis gorlinmektedir. Faiz disi dengenin de
2009 yilinda pozitif alanda kalmayi basarmasi 6nemli
gorinirken, 2010 yilinin ilk 8 ayinda da faiz disl
dengenin fazla vererek olumlu bir performans
sergiledigi izlenmektedir. Gelismis (Ulkelerin bir
kisminda kamu bor¢ stokunun GSYiH igindeki payinin
%100’leri astigl bir ortamda Tirkiye’'nin %50'nin

altinda bir borglanma ile 2009 yilini tamamlamasi

Agustos 2010’da Merkezi Yonetim Briit bor¢ stoku
gecen yilin ayni dénemine goére %9 artisla 462.9
milyar TL'ye ylkselmistir. Bor¢ stokunun alt

kalemleri incelendiginde, bor¢ stogunun, %75
oranindaki kisminin kamu kesimi ve i¢ piyasa
kalemlerinden olusan i¢ bor¢ stogundan, geri kalan
%25’lik kismin ise dis bor¢ stogundan olustugu
gorilmektedir. Hazine Mdustesarligi tarafindan
yayinlanan 2010 Finansman Programi c¢ergevesinde
ise Ocak-Aralik déneminde; 200.3 olmasi beklenen
toplam borg servisi Ocak-Temmuz déneminde 119.3
olarak gerceklesmis ve gerceklesen rakama, i¢ borg
servisinin beklentilerin oldukga altinda gelmesinin

pay! fazla olmustur. Hazine tarafindan hesaplanan ve

piyasada énciil olarak takip edilen ‘Toplam i¢ Bor¢ Cevirme Rasyosu’nun program cercevesinde %99.5 olmasi

beklenirken, ilk yedi ayllk dénemde %87.5 olarak gergeklesmistir. Hazine tarafindan yapilan borglanmanin

beklentilerin (izerinde gerilemesi mali dengelerin getiriler (zerinde olusturdugu baskinin Tirkiye’'de

gorilmemesine neden olmustur. Mali disiplin acisindan 2010 yilinda olumlu bir performans dikkat cekerken,

Mali Kural'in ertelenmesi bir miktar olumsuz algilanmakla beraber tahvil piyasalarinda yukari yonli bir baski

yaratmamistir.
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5-  Bankacilik Sektériiniin Hizli Aktif Biiyiimesi Yoniindeki Egilimi

Grafik-9 Grafik-10
Toplam Aktif (y/y,%) . .
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Kaynak: BDDK, VakifBank Kaynak: BDDK, VakifBank

Tirk bankacilik sektorii 2000-2001 déneminde yasadigl, tarihinin en blylk krizinin akabinde alinan énlemler
cercevesinde 2003 yili sonrasinda saglkh bir mali blinyeye sahip olmustur. Grafik-9 ve Grafik-10'dan da
gorilebilecegi lizere s6z konusu donem sonrasinda sektoriin aktiflerinde hizh bir blyime gerceklesmis ve bu
blylmenin ana unsurlari krediler ve menkul degerler clizdani (MDC) olmustur. Ancak 2008-2009 déneminde
ABD’de baslayan ve tiim dinyayi etkisi altina alan kredi krizi Turk bankacilik sektériintin global ekonomik
konjonktirden aldigl destegi kismen azaltmistir. Uluslararasi piyasalarda yasanan krizle ekonomik daralmaya
bagh olarak bankacilik sektoriinin aktif bluyimesinde kredilerin 6nemi kismen azalirken, MDC’nin 6nemi
artmistir. Baska bir deyisle krizin bankacilik sisteminin toplam aktif blylmesi lzerindeki olumsuz etkisi
MDC'deki artis ile bertaraf edilmeye calisiimistir. Ancak 2010 yilinda sabit getirili menkul kiymet piyasalarinda
getirilerin tarihi dip seviyelere yaklagsmasiyla birlikte, biyime imkani 6nemli Olgliide azalmis, bu nedenle
bankacilik sektorii goreceli olarak yiiksek olan kredi plasmanina yeniden yonelmistir. 2010 yilinin ilk iki
ceyreginde baz etkisinin de yardimiyla hizla genisleyen kredi portféyinin, yilin 2. yarisinda global piyasalarda
yeniden gelen durgunlugun etkisiyle bir miktar yavasladigi goriilmektedir. Bu durum sektordeki rekabetin de
etkisiyle kredi getirilerinde 6nemli sayilabilecek diizeyde gerilemeye neden olmaktadir. Baska bir deyisle, Turk
bankacilik sektoriiniin gerek menkul deger portféyiniin gerekse kredi portféylnin getirisinin azalmasi net faiz
marjlari Gzerinde baski yaratir hale gelmistir.

Ancak sektérde yasanan tim bu olumsuz gelismelere karsin, aktif bliyiimesini bir miktar sinirlamak yerine
agresif bir bicimde artirmayi sirdiirmektedir. Bu nedenle tahvil piyasalar diisiik getiri diizeyine ragmen, hala
sektor icin onemli bir plasman kalemi olmaya devam etmektedir.

Sonug olarak,

v' Artan rekabet,
v Hizh aktif bityiimesi yoniindeki egilim

Tiirk tahvil piyasasina olan talebi, getirileri disiik diizeyde tutacak olgiide desteklemektedir.
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ABD Japonya’ya benzer bir deflasyona girebilir mi?

Amerikan ekonomisinin 2007-2009 resesyonunun ardindan toparlanma giicliniin son aylarda zayiflamaya
baslamasi, azalan enflasyonla birlikte ABD’nin deflasyona girecegi kaygisini giindeme getirmistir. Diinyada
deflasyon yasayan son iilke olan Japonya’nin 1990’larin ortalarindan beri devam eden deflasyon tecriibesi,
ABD’nin de benzer bir siirece girebilme ihtimalini akla getirmektedir. Bu ¢alismada ABD’nin iginde bulundugu
durum Japonya’nin deflasyon siireci ile benzerlik ve farkhiliklari agisindan degerlendirilerek, Amerikan
ekonomisinin deflasyona girme olasiligi ele alinacaktir.

Japon Ekonomisinin 1990’lardan itibaren karsilastigi soklar

Japonya 1990’l yillarin ilk yarisinda, finansal liberalizasyon ve deregiilasyon siirecinin hizlanmasiyla birlikte,
emlak sektori ve hisse senedi piyasasinda olusan balonlarin patlamasi sonucu finansal soklara maruz kalmis ve
bu donemde baslayan slire¢ 2007-2009 kiresel resesyon dénemine kadar devam etmistir. 2006’dan itibaren
deflasyon miicadelesinin sonuclarini az da olsa almaya baslayan Japonya’nin deflasyon sarmalindan ¢ikma
umutlari, 2007 yilinda kiresel krizin baslamasiyla birlikte iyice azalmistir.

Japonya, 1980’li yillarda arastirma-gelistirme faaliyetleri ve inovasyona dayali olarak yaptigi teknoloji hamlesi ile
blyume performansini artirirken, gelisme potansiyeli risk profilini diisiirmis, yasanan finansal liberalizasyonla
birlikte, piyasalarda Urin cesitliligine paralel olarak varlik fiyatlari hizla artmistir. Deregtilasyon sirecinin bir
sonucu olarak faiz oranlari tzerindeki kontroller kaldiriimis, tahvil piyasasinin genislemesine izin verilmistir.
Sirketler kesiminin borglanma imkanlar arttikga piyasalarda kredi genislemesi hizlanmistir. Bu durum bankalar
ve diger finans kuruluglari arasindaki rekabeti ve dolayisiyla kredi risklerini artirmistir. Bankalar tipki 2007
kiiresel finans krizi 6ncesinde ABD’de yasandigi gibi, borglularin kullandiklari kredileri geri 6deyebilme gliclerini
sorgulamadan kredi saglamis, kredi risklerini izleme geregini gbz ardi etmislerdir.

Grafik-1 Enflasyon (yillik, %)
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Kaynak: Bloomberg

Bu arada gayrimenkul fiyatlari hizla yukselirken, hisse senedi piyasalarina girisler artmistir. Tim bu yasananlar
artan enflasyonla birlikte ekonominin asiri isinmasina neden olurken, BOJ 1989 yili sonuna dogru faiz oranlarini
artirmaya baslamistir. Kredi genislemesi karsisinda rahat davranan Japon hikiimeti emlak sektoriinde artan
riskler karsisinda Nisan 1990’da gayrimenkul kredilerine kisitlama getirdigini aciklamistir. Hikimetin bu
miidahalesi banka kredilerindeki artisi durdururken, gayrimenkul fiyatlari ve hisse senedi fiyatlari dismeye,
bankalarin mali durumlari zayiflamaya baslamistir.

Japonya’da 1990’larin basinda seyrek olarak gorilen iflaslar mali kurumlar arasinda giderek yayilmaya
baslarken, merkez bankasi ve hiikiimet mali kuruluslarin blinyelerinin zayiflamasi karsisinda ¢oziimler sunmakta
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oldukca yetersiz kalmistir. Ozellikle krizler karsisinda yetersiz kalan Mevduat Sigorta Sisteminin gelistirilmesi icin
¢O6zimler Uretilse de bankalara gerektiginde sermaye aktarimi saglayacak bir sistem gelistirilememistir.

Temmuz 1997'de patlak veren Asya krizi, Japon banka ve finans kuruluslarinin 1990’larin basindan beri
sarsintida olan mali durumlari icin 6nemli bir tehdit olmustur. 1997 yilinin Ekim ayinda zincirleme bigcimde
banka iflaslari yasanirken, olusan panik havasi spekiilasyonlari artirarak tim finans sistemini ¢oklsiin esigine
getirmistir. Banka iflaslarini 6nlemek icin Mart 1998’e kadar Gayri Safi Yurt ici Hasila’nin (GSYiH) yaklasik %0.4’i
kadar sermaye aktarimi yapilsa da bu tutarin yetersiz olmasi, piyasalari sadece gegcici olarak sakinlestirebilmistir.
Mayis 1998’de Japonya’da Long Term Credit Bank’in (LTCB) iflas etmesi ile o tarihe kadar yasanan en blyik
banka iflasi gerceklemistir. Bunun Uzerine yasanan krizin ¢6zimi ve finansal sisteme olan glivenin yeniden
olusmasi icin bankalara sermaye aktarimi ve mevduat sigortasinin gelistirilmesi i¢in yeni 6énlemler agiklanmis,
daha sonrasinda ise finans sisteminin yapisal sorunlarinin ¢éziimine odaklaniimistir. 1999-2001 déneminde
bankalarin aktif kalitesinin artirilmasinin yaninda, banka birlesme ve satin almalari ile bankalarin sermaye yapisi
giclendirilmeye calisiimistir.

1990’larin basindan 2000'li yillara kadar bankacilik sisteminin sorunlarinin bir tarli ¢oéziilememesi, kredi
daralmasini devam ettirerek Japonya’nin biyiime performansina da olumsuz sekilde yansimigtir.

Grafik-2 Japonya Biiyiime Orani (yillik, %)
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Kaynak: Bloomberg

1990’larin basindan beri goérilen kredi daralmasi Asya krizinin etkisiyle giderek artarken, Japonya’yi 1997’nin
son c¢eyreginden 1999’un sonuna kadar siirecek olan ¢ift dipli bir resesyona slriklemistir (Bkz. Grafik-2).
Japonya bundan 6nce 1990’lardaki ilk resesyonunu 1992-1993 déneminde, para politikasinin daraltilmasi ve
emlak sektori ile hisse senedi piyasalarinda olusan balonlarin patlamasi sonucu yasamistir. Bu ilk resesyonun
ardindan toparlanmaya calisan Japon ekonomisi, 1997 sonunda, Asya krizinin yansimasi ve dolayll vergi
artinmlarinin etkisiyle tekrar resesyona girmis, bu kez toparlanma glicii daha da zayiflamis ve resesyonda ikinci
bir dip olusmustur.

Japonya ilk resesyondan c¢ikmasini hentliz sorunlarin ¢ok artmamis ve tam olarak anlasilamamis olmasina
borgludur. ikinci resesyondan ¢ikmasi ise Asya krizinin sona ermesi ve ABD’de baslayan teknoloji balonu
sayesinde olmustur. Japonya’y cift dipli resesyondan g¢ikaran teknoloji balonunun 2001 yilinda patlamasi,
tilkenin 1990’lardan beri {iclincii resesyonuna girmesine neden olmustur. Uglincii resesyonu baslatan bir diger
faktor ise BOJ'un blylmedeki kirllganliga ragmen faiz indirimine gitmis olmasidir.

Her (¢ resesyon doneminin ortak 6zelligi tiketici gliveninin ve enflasyon beklentilerinin giderek bozulmasidir.
Resesyon dénemlerinin bir diger 6zelligi kamu borg stokunun GSYiH’ya oraninin siirekli olarak artmasidir.
Japonya bu siirecte enflasyon beklentilerindeki bozulma karsisinda faiz oranlarini %0’a kadar distrip, kamu
yardimlari ve harcamalarini artirarak para ve maliye politikalarinin destegiyle ayakta kalabilmistir.
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Japonya bu 10 yillik finansal karmasa donemini 2003’ten 2008’e kadar siiren bir genisleme sireciyle atlatmaya
baglamisken, kiresel finans krizi nedeniyle yeni bir resesyona girmistir. Son resesyon 6ncesinde, bankacilik
sistemi istikrara kavusturulurken, doéviz kurunun degerinin dislk tutulmasi suretiyle rekabet avantaji
korunmus, ihracata dayali biiyiime performansi artirilmistir.

Ancak,1998 yilinda negatif diizeylere gerileyen enflasyon oraninin artiriimasinda ve deflasyonun sona
erdiriimesinde basarili olunamamistir. 2005 yilinin sonlarindan itibaren enflasyonda gozlenen hafif artis BOJ'un
faiz oranini 2006 Temmuz'u itibariyle sadece %0.5’e ¢ekebilmesini saglayabilmistir. Ayrica, finans sistemine ¢eki
diizen verebilmek ve iflaslari 6nleyebilmek icin kamu yardimlarina ihtiya¢ duyulmasi, bltce acigini sirekli hale
getirmis, borg stoku rekor diizeylere ulagsmistir. Bunun sonucunda Japonya 2007 yilinda baslayan kiiresel finans
krizine kirilgan bir ekonomik yapi ile girmistir.

Ozet olarak, Japon ekonomisinin 1990’larin basindan beri icinde bulundugu ¢ikmaza:

i Finans sisteminin 1980’lerin ikinci yarisindan itibaren gerekli gbzetim, denetim ve seffafliktan yoksun
bir sekilde yeniliklere agilmasi,

ii. Japon otoritelerinin finans sistemindeki sorunlarin risk algilamasinin artmasi durumunda sistemik hale
geleceginden endise etmeleri,

iii. Japonya’nin imalata dayali bir ekonomi olmasi sebebiyle, sorunlu bankacilik sektoriine sermaye
enjekte edilmesinin 6nemi ve gereginin goz ardi edilmesi,

iv. Finansal sistem ve ekonomiye ceki dizen verebilmek igin gereken onlemlerin zamaninda alinmamis
olmasi,

sebepleriyle girdigi goriilmektedir.

ABD’nin Japonya’nin deflasyon siirecinden ¢ikardigi dersler

ABD’li politika yapicilar, 2007’de baslayan kriz slirecine Japonya’nin kriz tecriibelerinden dnemli dersler ¢ikarmig
olarak girmistir. Bu derslerden en basta geleni politika kararlarinin hizla ve en etkili bicimde uygulanmasi
geregidir. ABD’nin, gerek para politikasi gerekse maliye politikasi alaninda bu konuda kararli davrandigi
soylenebilir. Ancak, yine de bu konuda net bir sonuca varabilmek ve uzun vadeli bir perspektif ile bakilmasi igin
kriz slirecinin tamamen sona ermesi gerekmektedir.

Japonya’nin deflasyon sirecinden cikarilan bir diger énemli ders ise, alinan parasal ve mali 6nlemlerin ve
uygulanan politikalarin sona erdirilmesi i¢cin ekonominin tamamen siirdirilebilir bir toparlanma icine girmesi
gerektigidir. Ayrica, iyilesme siirecinde beklentilerin kontrol altinda tutulmasinin da enflasyon veya deflasyonun
engellenmesi agisindan gerekli oldugu bilinmekte idi.

i. Para Politikasi

ABD’nin buglinkii durumu ile Japonya’nin 1990’lardaki ekonomik goérinimi karsilastirildiginda varlik
piyasalarinda olusan balon ve bankacilik sisteminin yasadigi krizler agisindan benzerlikler bulundugu
gorulmektedir. Ancak her iki lilkede s6z konusu varlik balonlarinin patlamasi sonrasinda Merkez Bankalari
tarafindan verilen tepkiler belirgin bicimde farkhdir. Japonya’da bundan 20 yil 6nce baslayan ve halen sona
erdigi soylenemeyen deflasyon siirecinin, bu dénemde ne tiir politikalar uygulanmasi gerektigi konusunda diger
tlkeler i¢in de 6rnek olusturdugu, FED'in ise Japonya’nin kriz tecriibesinden dersler gikararak bugiin yasamakta
oldugu krize karsi daha temkinli oldugu ve Japonya’ya nazaran daha dogru adimlar attig| soylenebilir.
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Kaynak: Bloomberg

ilk olarak, piyasaya miidahalede FED, Japon Merkez Bankasi’'na (BOJ) gore daha hizli ve daha kararh
davranmistir (Bkz. Grafik-3). BOJ 1989 yilinin sonunda ekonominin varlik balonlariyla asiri 1sinmasina karsi
onlem olarak faiz oranlarinda artisa gitmis, Agustos 1990 ile Haziran 1991 arasinda faiz oranlarini %4.75’ten
%6’ya cikarmistir. Faiz oranini 11 ay boyunca %6 seviyesinde tutan BOJ, bu tarihte faiz indirimlerine baslamis ve
ancak 1995 Nisan ayinda yani krizin baslangicindan yaklasik 51 ay sonra oranlari %1’e ¢ekebilmistir. FED ise
kredi piyasalarinda problemler ortaya ¢ikmaya basladiktan 1 ay sonra faiz indirimine baslamis ve BOJ ile
karsilastirildiginda oldukga hizh bir sekilde 15 ay sonra faiz oranini %1’e ¢ekmistir.

Ayrica BOJ genisletici para politikasi uygulamaya baslamakta ge¢ kalmis olmasinin da etkisiyle, piyasa glvenini
ve destegini saglayamamistir. Ancak FED kararl tavriyla piyasalara gliven vermis, her tirlG sorun karsisinda
hazirlikli olacagini her firsatta ve her sekilde ifade etmistir.

ii. Maliye Politikasi

Japon hikimeti 10 yillik sirecte bankacilik sisteminin sorunlarina kisa siireli ve etkisi diisiik kigik 6nlem
paketleri ile ¢o6ziim aramistir. ABD hiikiimeti ise kredi krizinin olasi sonuglari karsisinda kati bir tutum
sergilemistir. Bankalara sermaye aktarmayi hedefleyen 750 milyar dolar tutarindaki TARP plani, 787 milyar
dolar’lik ekonomik tesvik paketi, issizlik maasindan yararlanma siirelerinin uzatilmasi, konut sektori ile kiguk
ve orta Olcekli sirketlere kredi avantajlari saglanmasi ile tek seferlik vergi iadesi gibi dnlemler, Amerikan
hiikiimetinin gosterdigi mali cabanin 6nemli bir kismini yansitmaktadir.

iii. Politika Zamanlamasi ve Sorunlarin Yanlg/Eksik Degerlendirilmesi

Japonya’da hiikiimetin bankacilik sektori igin yetersiz kalan yardimlari yaninda, hatali bir zamanlama ile vergi
artinmlarina girismesi, Merkez Bankasi’'nin ise yerinde olmayan ve aceleci faiz artirrm kararlari ve agiklamalari,
kaydedilen ilerlemelerin ¢ogu kez kaybolmasina neden olmustur. ABD ise krizle miicadelede erken bir zafer ilan
etmekten hala kaginmakta, olabildigince temkinli davranmaktadir.

Ote yandan, Japonya’nin 1990’larin basinda baslayan sorunlarinin boyutlari hakkinda hi¢ kimse net bir tahmin
ortaya koyamamistir. Bir anlamda, Japonya bu tir bir sorunu ilk kez yasayan llke olmaktan muzdariptir. ABD’de
ise kredi krizinin yol acabilecegi zararlara iliskin tahminlerin oldugundan kigilk algilanmamaya calisildig
gozlenmistir.
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ABD’nin Japonya’nin deflasyon siirecinden gerekli dersleri ¢ikarmasi, benzer bir deflasyona girme olasiligini
azaltmaktadir

2007 yilinda baslayan ve hala sona erdigi séylenemeyen ABD kaynakh klresel resesyonun baslangi¢ ve gelisimi
Japonya’nin 1990’lardan 2000’lerin baslarina kadar yasadigi inisli ¢cikish finansal kriz sireci ile blyiik benzerlikler
tasimaktadir. Krizler karsisinda uygulanan politikalar da benzer olmakla birlikte, ABD’nin kriz karsisindaki
proaktif tutumu, kararli ve etkili davranisi her iki Ulkenin kriz tecriibeleri arasinda belirgin bir fark
yaratmaktadir. Yukarida sayilan nedenlerin yaninda ABD’nin finans sistemine Japonya’dan ¢ok daha kisa siirede
ceki diizen vermesi ve yeni diizenlemeleri yasalastirmaya baslamasi, ayrica, toplumsal olarak alinan 6nlemlere
daha az direng gosterilmis olmasi ve her iki toplumun demografik ve kiltlrel farkliliklari, Japonya benzeri bir
deflasyonun ABD’de yasanmasi ihtimalini azaltmaktadir.

Bu acidan, ABD’nin Japonya benzeri bir “kayip on yil”a girmesi beklenmeyebilir. Ancak, ABD icin deflasyon
olasihgl yok olmadigi slrece, Japonya’ya benzemese de kendine 6zgl yeni bir depresyon/deflasyon deneyimi
yasamakta oldugu soylenebilir. ABD’li politika yapicilarin parasal ve mali 6nlemler almakta bliyiik bir gayret
icinde olmalarina ragmen, bu politikalarin yetersiz veya asir oldugu, ayrica zamanlama sorunlari yasanip
yasanmadigl konusunda kesin bir yorum ancak tiim bu silire¢ tamamlandiktan sonra miimkiin olabilecektir.

ABD’de yaz mevsimi ile birlikte dncil ekonomik aktivite gdstergelerinin toparlanma sinyalleri giderek zayiflasa
da ve hizh distsler sergileseler de hala kritik seviyelerin (izerinde bulunmalari, elde edilen avantajlarin
kaybolmadigini géstermektedir. ABD’de gekirdek enflasyonun disik seviyelerinin sadece ABD’ye 6zgl tiiketim
davranislarindan kaynaklanmayip, daha ¢ok global fiyat hareketlerini yansitmasi da ABD’nin deflasyona girme
olasiligini azaltmaktadir.

BASEL Il Kriterleri

Lehman Brothers’in iflasi sonrasinda G20 (ilkelerinin kiiresel finansal istikrari yeniden olusturma ve sistemdeki
dengesizlikleri gidermek amaciyla baslattiklari ¢abalar, Kasim ayinda Seoul’de yapilacak olan G20 toplantilari
oncesinde ilk sonuglarini Basel Ill bankacilik kriterlerinin hazirlanmasiyla vermistir. Bu ¢alismada, Basel Il ile
uluslararasi bankacilik sistemine getirilmesi amaglanan yenilikler ve &ngériilen uygulama siireci, finans
sisteminin ihtiyaclari baglaminda degerlendirilecektir.

Neden Basel IlI?

Bankacilik ve finans sektérinin kiresellesmesi sonucu, bu sektorlerin isleyisini sorunsuz hale getirmek ve
denetimini saglamak icin uluslararasi standartlara ihtiya¢ duyulmustur. Bunun sonucunda ilk kez 1988 yilinda
bankacilik denetimiyle ilgili Gnemli hususlarin anlasiimasi ve diinya genelinde bankacilik denetiminin kalitesinin
arttirilmasi ve standartlastiriimasi icin Uluslararasi Odemeler Bankasi (BIS) biinyesinde faaliyet gésteren Basel
Bankacilik Denetim Komitesi’'nce BASEL | diizenlemeleri hazirlanmis, 2004 yilinda s6z konusu diizenlemelerde
BASEL Il adi altinda revize edilmistir. BASEL Il diizenlemeleri kapsaminda bankalarin piyasa ve operasyonel
riskleri icin karsihk ayirmalari zorunlulugu, yapilan en 6nemli degisiklik olmustur.

ABD’de baslayan finans krizinin kiiresel ekonomiye verdigi hasarin tekrarlanmamasi icin bankacilik sektoriiniin
daha siki gbzetim ve denetime tabi tutulmasini saglayacak yeni dnlemlerin alinmasi geregi dogmustur. Bunun
sonucunda BASEL Il kriterleri, 27 tlkenin merkez bankalari ve bankacilik diizenleme kurumlarinin uzun siiren
calismalarinin ardindan 12 Eyldl tarihinde gergeklestirilen son toplantiyla gézden gecirilmis ve getirilen yeni
diizenlemeler BASEL lll kriterleri adi altinda toplanmustir.
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Basel III’iin Basel II’den Farkliliklari

BASEL Ill ile birlikte getirilen temel diizenleme, 2007 kiresel finans krizinde bankalarin sahip olduklari sorunlu
varliklarin deger kaybi nedeniyle ugradiklari zararin yol agtigi sermaye kayiplarinin tekrarlanmasini 6nlemek ve
bankacilik sisteminde finansal istikrari tehdit eden unsurlarin olumsuz etkisini azaltmak amaciyla sermaye
rasyolarinin arttirilmasidir. BASEL II'in getirdigi degisiklikler, sermaye gerekliliklerinin yikseltilerek sartlarin
sikilastirilmasi olarak 6zetlenebilir.

BASEL Il ve BASEL Il karsilagtirildiginda belli farkhiliklar goze carpmaktadir.

BASEL II BASEL I
Birincil Sermaye Rasyosu 4.0% 6.0%
Cekirdek Birincil Sermaye Rasyosu 2.0% 4.5%
Sermaye Koruma Tamponu - 2.5%
Konjonktiirel Sermaye Tamponu -- %0-%2.5
Minimum Ana Sermaye Gereksinimi 2.0% 4.5%
Henliz belirsiz,
Sistemil Olarak Onemli Bankalar igin Ek Sermaye -- ¢alismalar
slrdyor
BASEL II'de %2 olan minimum ana sermaye gereksinimi Basel Il ile %4.5’e ¢ikarilmaktadir. Bununla beraber

ana sermaye ve diger sinirlandirici finansal araglari igeren birincil sermaye rasyosu (Tier 1) da %4’ten %6’ya
cikarilmistir. Ayrica %2 olan gekirdek birincil sermaye rasyosu da %4.5’e yikseltilmistir.

Ayrica, BASEL II'de olmayan ana sermaye tarafindan karsilanacak olan sermaye koruma tamponu, BASEL III'de
%2.5 olarak kararlastirilmistir. Sermaye koruma tamponunun amaci finansal ve ekonomik kriz dénemlerinde
banka sermayelerinde meydana gelebilecek olan kayiplari dnlemek icin bir tampon olusturulmasidir. Bankalarin
koruma tamponunu azaltmalari halinde denetleyici otoriteler tarafindan temettd, hisse geri alimlari ve primler
konusunda kisitlamalar getirilecektir.

Ana sermaye rasyosu ve sermaye koruma tamponu bir arada dusinildiigiinde bankalarin, ellerinde tutmasi
istenen sermayenin risk tasiyan varliklara orani %7 olacaktir. Bu oranin %4.5’'in altina dismesi halinde ise
dizenleyici kuruluslar tarafindan miidahale edilecektir. Bu oran BASEL Il diizenlemelerine gore ise %2
seviyesinde bulunmaktadir.

Yine BASEL II'de olmayan ve amaci bankacilik sektoriinii asiri kredi biyiimesinden korumak olan konjonktiirel
sermaye tamponu Ulke konjonktirine bagh olarak ortak sermayenin %0 ila %2.5’u araliginda olacaktir. Ancak
amacina paralel olarak bu tampon sadece asiri kredi dagitimi oldugu durumlarda ve sermaye koruma
tamponunun bir uzantisi olarak kullanimda olacaktir. Amag, bankacilik sisteminde, kredi kayiplarina yol agacak
Olciide asiri kredi genislemesi goérilmesi durumunda bankalari sermaye artinmina gitmek zorunda
birakmayacak, ek bir koruma saglamaktir.

BASEL Il dizenlemelerinin bankalarin daha az risk almasini ve ellerinde daha fazla nakit tutmalarini
gerektirmektedir. Yiuksek sermaye rasyolarini iceren yeni gereklilikleri karsilayabilmek icin bankalarin sermaye
artinmina gitmeleri gerekecektir.

BASEL li'e Gegis Asamalar

Temmuz ayinda yapilan Basel Komitesi toplantisina gére 2012 yilinda yirirlige girmesi beklenen Basel Il
kriterlerinin, 1 Ocak 2013 tarihinden itibaren uygulamaya konacak olmasi ve toplam dokuz yillik bir siire¢ icinde
tim gecis asamalarinin tamamlanarak 2019 yili itibariyle nihai sekliyle uygulanmasi 6ngorilmektedir. Ocak
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2013’ta baslayacak uyum siirecinde Asgari Ana Sermaye ve Birincil Sermaye rasyolarinin 2015 yilina kadar

hedeflenen seviyelere (%4.5 ve %6) ¢ekilmesi 6ngorilmekte, diger kriterlerin ise Ocak 2019 itibariyle saglanmis

olmasi gerekmektedir. Uyum silrecinin yillara yayillmis olmasi, Basel llI'in sermaye artirimini gerektirecek

olmasina ragmen bankalarca olumlu karsilanmasina neden olmustur.

Son yapilan toplantiyla BASEL IIl’e gecis asamalari (Bkz. Tablo-2)asagidaki sekilde kararlastiriimistir:

1.

1 Ocak 2013 tarihinde BASEL Il diizenlemeleri uygulanmaya baslanacaktir. Bu nedenle bu tarihe kadar
Uiye Ulkeler yeni kurallari ulusal yasalarina uyumlastirmis ve gerekli diizenlemeleri yapmis olmalari ve
ayni tarihte, bankalarin Risk Agirlikh Varliklara (RAV) orani agisindan minimum seviyeleri karsilamis
olmalari gerekmektedir. Bunlar;

e AnaSermaye/ RAV = %3.5

e  Birincil Sermaye/RAV = %4.5

e Toplam Sermaye/RAV = %8.0

Minimum ana sermaye ve birincil sermaye orani 1 Ocak 2013 ve 1 Ocak 2015 tarihleri arasinda
tamamlanacaktir. Minimum ana sermaye rasyosu 1 Ocak 2013 itibariyle %2’den %3.5’e, 1 Ocak
2014'te %4’e, 1 Ocak 2015'te %4.5’e ylikseltilmis olacak; birincil sermaye rasyosu da 1 Ocak 2013’te
%4’'ten %4.5’e, 1 Ocak 2014’te %5.5’e ve 1 Ocak 2015’te %6'ya yukseltilmis olacaktir. Toplam sermaye
rasyosu ise %8'de kalacak ve herhangi bir degisiklige gidilmeyecektir. %8’lik toplam sermaye rasyosu
ve birincil sermaye rasyosu arasindaki fark ise ikincil sermaye rasyosu tarafindan karsilanacaktir.

Finansal kuruluslarda toplamda %15’in Uzerinde olan yatirimlar, ipotek hizmet haklari (mortgage
servicing rights) ve zamanlama farklarindan dolayi ertelenen vergileri iceren tasfiyelerin ise 1 Ocak
2018 tarihi itibariyle ana sermayeden tamamen disirilmesi gerekmektedir. Bu dizenleyici
tasfiyelerin, %20’si 1 Ocak 2014’te, %40"1 1 Ocak 2015’te, %601 1 Ocak 2016’da, %80’i 1 Ocak 2017’de
ve %100°G 1 Ocak 2018'de tamamlanmis olacaktir. Ancak bu siiregte ana sermayeden disirilmeyen
kisim mevcut ulusal anlagsmalara konu olmaya devam edebilecektir.

Sermaye koruma tamponunun uygulama asamalari ise 1 Ocak 2016’da baslayacaktir. 1 Ocak 2016’da
%0.625 orani ile uygulanmaya baslayacak ve her yil %0.625 oraninda arttirilarak 1 Ocak 2019 tarihinde
%2.5 oraniyla tamamiyla uygulamada olacaktir. Asiri kredi blylimesi yasayan llkeler, sermaye koruma
tamponunun ve konjonktiirel tamponun asamalarini hizlandirmak zorunda kalacaktir. Ulke
yetkililerinin gegis slireclerini kisaltmak konusunda takdir yetkisi bulunmaktadir.

Bu siregte minimum rasyo gerekliliklerini karsilayan ancak %7’lik ana sermaye rasyosu hedefinin
altinda kalan bankalar, koruma tamponunu karsilayabilmek i¢in kazang tutma politikalarini uygulamak
zorundadir.

Bankalara yapilan mevcut devlet yardimlari ise 1 Ocak 2018’e kadar devam edecektir. 1 Ocak 2013’ten
baslayarak 10 yillik bir siiregte birincil veya ikincil ana sermaye olarak nitelenemeyen sermaye araglari
kullanimdan kaldirilacaktir. Bu araglarin orani 1 Ocak 2013’te %90 tavan seviyesinden her yil %10
oraninda azaltilacaktir. Bunlara ek olarak itfa edilen tesvik araglari uygulamada olacaklari son tarihe
dek asamali olarak kullanimdan kaldirilacaktir.

Birincil ana sermaye rasyosuna dahil olmak icin gerekli kriterleri tasimayan sermaye araglari 1 Ocak
2013 tarihine kadar bu sermaye rasyosundan ¢ikarilacaktir. Ancak, asagidaki ti¢ kriteri taslyan sermaye
araglari 5. maddede belirtildigi sekilde islem gorecektir. (1)herhangi bir ortakliga dahil olmayan anonim
sirketler tarafindan ihrag edilen, (2) gecerli muhasebe standartlarinca sermaye olarak islem goren, ve
(3) Ulkenin mevcut banka kanununca birincil sermayenin bir unsuru olarak tanimlanan sermaye
araglari.

Sermaye araglarina dair butiin bu kurallar, ancak bu kurallara dair BIS basin agiklamasinin yayinlandigi
tarihten 6nce uygulamaya konan sermaye araglari icin gegerlidir.
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8. Kaldirag oranlarinin uygulama asamalari ise su sekilde olacaktir: Denetleyici gozetim 1 Ocak 2011’de
baslayacak, 1 Ocak 2013-1 Ocak 2017 tarihleri arasinda es anli ¢alisma yuritilecek ve kaldirag oranina
iliskin bilgilendirme calismalari 1 Ocak 2015’te baslayacaktir. Es anli calisma déneminden elde edilen
sonuglara gore, 2017 yilinin ilk yarisinda 1 Ocak 2018 tarihinde 1. Yapisal Bloga gegebilmek amaciyla

nihai diizeltmeler yapilacaktir.

Tablo-2 Basel lll'e Gegis Asamalari (%)

2011 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 2017 2018 1 Ocak 2019
Minimum Ana Sermaye Rasyosu 3.5 4 4.5 4.5 4.5 4.5 4.5
Sermaye Koruma Tamponu 0.625 1.25 1.875 2.5
Minimum Ana Sermaye + Sermaye Koruma 35 4 4s 5125 575 6.375 7
Tamponu
Ané Se.zrm.aye Rasyosu'ndan Yapilacak 20 40 60 80 100 100
Kesintilerin Asamalari
Minimum Birincil Sermaye (Tier 1) Rasyosu 4.5 5.5 6 6 6 6
Minimum Toplam Sermaye 8 8 8 8 8 8
Minimum Toplam Sermaye + Sermaye 3 3 3 8.625 925 9.875
Koruma Tamponu
Cekirdek Olmayan (non-core) Birincil veya 2013'ten baglayarak 10 yillik siiregte tamamlanacak
ikinci Sermaye Olarak Nitelenemeyen
Sermaye Araglari 90 80 70 60 50 40

. Es-anli ¢alisma (1 Ocak 2013 - 1 -
Tier-1 Kaldirag Rasyosu Dggj:fix:c' Ocak 2017) Bilgilendirme 1 SIE: 1. Yapisal Bloga Gegis
Ocak 2015 itibariyle baglayacak v

Likidite Teminat Rasyosu GoOzetleme Donemi Asgari Standardin ilani
Net Duragan Finansman Rasyosu Gozetleme Donemi Asgari Standardin ilani

2011 yihnda baslayacak goézlem doéneminin ardindan, 1 Ocak 2015 tarihinde Likidite Teminat Rasyosu
uygulamaya baslanacaktir. Revize edilmis net sabit sermaye rasyosu ise 1 Ocak 2018 tarihinde minimum
diizeyde uygulanmaya baslayacaktir. Gegis donemi boyunca rasyolari izlemek icin Komite bir raporlama sireci
baslatacak ve yeni getirilen standartlarin finans piyasalari, kredi genislemesi ve ekonomik blylime lzerindeki
etkilerini incelemeye devam edecektir.

Kiiresel finans sistemindeki istikrarsizliklar karsisinda Basel Il yeterli mi?

Basel Il kriterleri bankalarin sermaye yapilarini giiclendirecek olmasi agisindan olumlu bir girisimdir. Kiiresel
krizi en hafif sekilde atlatan Kanada bankalarinin sermaye yapilari 6rnek alinarak hazirlanan kriterlere gegis icin
baslangi¢ tarihinin 1 Ocak 2013 olmasi ve 2019 yili itibariyle tamamlanmasinin 6ngérilmesi, kiresel kriz
nedeniyle daralan ve halen arttigi gozlenen kredi arzinin olumsuz etkilenmeyecek olmasi agisindan Basel III’lin
kiiresel ekonomiyi destekleyici rollinli yansitmaktadir.

Buna karsin kiiresel krizin baglamasina neden olan; bankalarin riskli varliklara yatirnm yapmalari, buyik
boyutlarda bilanco disi islemleri olmasi, iflas etmesi durumunda sistemik risk yaratacak olan bankalarin
sistemdeki varliginin devam etmesi gibi unsurlar karsisinda heniiz bir énlem ortaya konmamis olmasi Basel
II'in yeterli ve etkin olabilecegine dair kusku yaratmaktadir. Kamu maliyesi riskleri nedeniyle o6zellikle
Avrupa’da bankacilik sisteminin kirllganhiginin devam etmesi de finans sisteminin ¢ok da glivenli olmadigini
gostermektedir. Bu ortamda Basel 11I’Un tek finansal istikrari saglamak icin basina yeterli olmasi beklenemez.

Basel IlI’iin uygulanmasina dair gliclikler, kiiresel kriz sonrasi ekonomilerin toparlanma asamasinda bulunmasi
ve Ozellikle gelismis ulkelerde bu toparlanmayla ilgili belirsizliklerin varligi, bankalarin sermaye yapilarinda
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onemli bir degisiklik yapilmasini glglestirebilecek bir faktordir. Merkez bankalarinin kredi daralmasini
gidermek icin piyasalara verdigi asir likidite halen finansal sistemin islerligini korumasi icin énemli bir giig
unsurudur. Piyasalardaki asiri likiditenin sistemden ne zaman ve ne ol¢lide c¢ekilebilecegi ekonomik
toparlanmaya bagl iken, bunun gerceklestiriimesi de makroekonomik dengesizliklere yol agma riski
tasimaktadir.

Kuresel finans krizi sonrasinda piyasalarda olusan likidite bollugu ve faiz oranlarinin tarihi disuk seviyelerde
bulunmasi, halen sistem icin ciddi bir dengesizlik yaratmaktadir, ¢linkii bu kosullar yeni bir finans krizi icin en
uygun ortami sunmaktadir. Ayrica, 2007 kiresel krizinin baska bir sonucu olan ylksek kamu agiklari da 2010
yilinin ilk yarisinda yasandigi tizere 6nemli bir sistemik risk unsuru olmaya devam etmektedir.

Sekil 1 - Basel llI’iin Olumlu ve Yetersiz Yonleri

Olumlu Yonleri

Yetersiz Yonleri

eBankalarin daha fazla sermaye ayirmasinin
ongorilmesi ve boylece bankalarin yarattig
sistemik riskin azaltiimasi

eUyum sirecinin uzun olmasinin ekonominin
toparlanmasini destekleyecek olmasi

eUyum slrecinin uzun olmasi nedeniyle
sistemin yeni risklere karsi korumasinin az
olmasi

eKiresel finans sistemindeki istikrarsizliklarin
devam ediyor olmasi

eKiresel kriz sonrasi kiresel finans sisteminin
istikrari  konusunda atilan ilk kapsaml
uluslararasi girisim olmasi

eBliylik Olgekli kuruluslarin  sistemik risk
yaratmamasi i¢cin somut bir adim atilmamasi

eBankalarin daha fazla sermaye ayirmalarinin
karhhgi azaltabilecek olmasi

Basel Il kriterleri, iflas etmesi finans sitemini sarsabilecek olan bankalarin sistemik risk yaratmalari ihtimalini
azaltsa da, bankalarin “iflas edemeyecek kadar blylUk” (too big to fail) olmalari sorununun 6nline gegebilecek
bir 6neri sunmamaktadir. Ancak, G20 tlkelerinin bankacilik sistemi hakkindaki taahhitlerini yerine getirmek igin
kurulan Finansal istikrar Kurulu (Financial Stability Board) da bu bankalarla ilgili ne tiir tedbirler alinmasi
gerektigi konusundaki tavsiyelerini Kasim ayina kadar agiklayacak olmasi nedeniyle bu konudaki umutlar devam
etmektedir.

Bu arada, sermaye rasyolarinin artirilmasi bankalarin kullanabilecegi kaynaklari azaltarak karlhgr olumsuz
etkileyebilecek bir faktordiir. Basel Il kriterlerinin esas olarak bliyiik 6lcekli bankalarin sermaye ihtiyacini
artiracak olmasi ve genelde Kiiciik ve Orta Olcekli sirketlere finansman saglayan nispeten kiigiik bankalarin
halen Basel III'lin 6ngdrdigl sermaye rasyolarini biylk oranda karsiliyor olmalari karliik bakimindan daha ¢ok
biylk bankalarin etkilenecegine isaret etmektedir.

Basel Il kriterleri ve G20 Ulkelerinin global finansal istikrar agisindan almasi beklenen diger énlemlerin banka
bilangolarini ve toplam global kredi hacmini kigclltmesi ihtimali de dikkate alinmalidir. Bu durum ekonomik
toparlanma siireci tamamlandiginda, sirketlerin banka kredilerine daha az oranda ulasmalarina sebep
olabilecektir. Bunun sonucunda firmalarin tahvil ve hisse senedi ihraci gibi yontemlere basvurarak kaynak
saglamalari s6z konusu olacaktir.
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FED’in Niceliksel Genislemede Basarili Olmasi Avrupa Borg¢ Krizinin Devam Etmesine
Baglhidir

Amerikan ekonomisinin toparlanma temposunun diismesi ve ayni zamanda enflasyonist baskilarin da azalmasi
Amerikan para ve maliye otoritelerinin, ekonominin deflasyona girmemesi icin ek tedbirler almasi gerektigi
tartismalarina neden olmustur. Bu ¢calismada, Amerikan Merkez Bankasi FED’in Lehman Brothers’in iflasinin
ardindan varlik alimlarini hizla artirarak uyguladidi niceliksel genisleme politikasina yeniden ge¢cmesinin neden
gerekli oldugu, séz konusu politikanin ne élgiide basarili olabilecegi ve bunun igin gereken kosullar
dederlendirilecektir.

ABD’de ikinci Kez Niceliksel Genislemeye Gidilmesine Neden Gerek Duyulmaktadir?

Amerikan ekonomisinde 2009’un son ¢eyreginden itibaren toparlanmaya baslayan biiylime ve bliyiimenin 6nci
gostergeleri son derece olumlu bir tablo ¢izmekte idi. Ancak, yilin ikinci yarisindan itibaren agiklanan verilerin
sirpriz sekilde asagl yonde isaretler vermeye baslamasiyla birlikte pek ¢ok kurulus ABD ekonomisine iliskin
beklentilerini asagl yonde revize etmistir. ABD’nin 2007-2009 resesyonundan cikisinin daha onceki kriz
doénemlerinde oldugu gibi sert bir toparlanma ile gerceklesecegine dair bazi sinyaller yanlis anlasilimistir.
ABD’nin mali dengelerinin de ¢ok bozuk oldugu dikkate alindiginda bu beklentiler bizce abartili idi. ABD
ekonomisinde V seklinde bir toparlanma yasanmayacagini uzun siredir vurguluyorduk. Ayni zamanda
resesyonun “cift dibe” (double dip) donismeyecegini 6ngérilyor ve ABD'nin potansiyel ¢ikti diizeyinin altinda
uzun dénemli bir bliyiime sorunu yasayacagini disliniiyorduk. Son dénemde piyasa algilamalarinin da bu yone
yakinsadigini gérduik.

ABD ISM Imalat Endeksi ABD GSYiH (Ceyreklik)*
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cercevede piyasalarda uzun zamandir dile getirilen niceliksel genislemenin de baslamasi glindemdedir.

Biitge Ac1g1/GSYiH
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Kaynak: Bloomberg, Congressional Kaynak: Congressional Budget Office

Budget Office

Ote yandan ABD’nin mali dengelerinin bir hayli bozuk oldugu bilinmektedir. ABD’de biitce harcamalari artarken
yavas blylime performansi ve ekonomiyi desteklemek icin halen giindemde olan vergi indirimleri sonucu bitce
gelirlerinin azalmasi sdz konusudur. Biitce yapisinin bozuk olmasina ek olarak borg stokunun Gayri Safi Yurt ici
Hasila’ya (GSYiH) oraninin uzun dénemde artmaya devam etmesi de beklenmektedir. Ayrica, ABD Kongre Biitce
Ofisi (CBO) tahminlerine gére ABD’de yiiksek borg stokunun ekonomiye yapacagi dislama etkisi reel GSYiH’yi
2020 yilina kadar giderek artan bir sekilde olumsuz etkileyecektir. Ayrica, kredi derecelendirme kuruluslari da
ABD’nin kamu maliyesi gostergelerinin hi¢ de parlak olmadigini her firsatta dile getirmektedir. Dolayisiyla
maliye politikasi ile alinabilecek énlemler son derece kisith hale gelmistir. Bu durumda parasal otorite olan
FED’in niceliksel genislemeyi artirmasi kaginilmaz olarak éniimizde durmaktadir.

Aslinda ABD’de halen Merkez Bankasi para politikasi bir hayli genisleyici ve faiz oranlari sifira yakin oldugu igin
niceliksel genislemenin etkileri bizce politikanin marjinal katkisinin disik olmasini da beraberinde
getirmektedir. Bazi tahminlere gére ABD’de 1 trilyon dolar tutarinda niceliksel genisleme yapildiginda,
politikanin marjinal etkisinin azalmasi sebebiyle (diminishing marginal policy) 10 yillik faizler sadece 25 baz
puan gerilemektedir. Bunun biiyimeye katkisi da sadece yarim puan civarindadir.

Dolayisiyla genisleyici para politikasina bir de niceliksel genisleme eklenmesi ¢ok da rahatlik saglamamaktadir.
ABD’de ikinci kez niceliksel genislemeye gidilse bile toparlanmanin beklendigi kadar hizli olmayacagini ve U
seklindeki ne siyah ne de beyaz olan gri senaryonun uzun yillar devam edecegini diisiiniiyoruz.

Niceliksel Genisleme Politikasi ile Dolarin Degeri Arasindaki iliskinin Cok Onemli Oldugunu Diisiiniiyoruz

Amerikan Merkez Bankasi FED, 21 Eylil'de yaptigl toplantiya dair aciklamalarinda Hazine tahvili alimlarina
baslayacagl konusunda acik bir ifade kullanmasa da bu ihtimale kapiyi iyice araladiginin isaretini vermistir.
FED’in toplantiyla ilgili aciklamalarinda dikkat ceken ikinci temel nokta ise, ekonomik toparlanma ve fiyat
istikrari konusundaki vurgusunun yerini, ekonomik toparlanma ile birlikte enflasyondaki diisiise dair kaygisinin
almasidir. ABD’de gekirdek tiiketici enflasyon son bes aydir yillik bazda %0.9 oraninda artmaktadir. Enflasyonun
FED’in referans olarak aldigi %2 seviyesinden uzak olmasi, tiketim harcamalarinin istenildigi kadar canli
olmamasi agisindan enflasyon konusunda asagi yonli riskleri giindeme getirmektedir. FED agiklamalari,
niceliksel genislemenin bir sonraki toplanti ile birlikte baslayacagi beklentisini artirmaktadir.
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Son haftalarda piyasalarda giderek daha fazla vurgulanan ve FED’in sGylemleriyle de uygulanma ihtimali artmis
olan niceliksel genisleme ile ilgili dGnemli bir noktanin ¢ok irdelenmedigini géormekteyiz. Niceliksel genisleme
beklentilerinin dile getirilmesi bile yilin ilk yarisi boyunca sirekli bir dislis trendinde olan ve Haziran ayinda
1.1875 seviyelerine kadar gerilemis olan pariteyi hizla 1.34’lere ylikseltmistir.

ABD Merkez Bankasi’nin niceliksel genislemeye

ABD Hazine Tahvillerini Elinde Bulunduran gitmekteki amaci enflasyonist baski yaratmak ve
Ulkeler (%) faiz oranlarini  asagl cekerek ekonomiyi
Almanya Tayvan isvigre Kore canlandirmaktir. Bizim bu konuyla ilgili s6yle bir

5% 4% 1%

~J

2% cekincemiz bulunmaktadir. 2010 yilinda ABD

Hong kong Hazinesi tarafindan ihra¢ edilen tahvillerin

5% yaklasik %47’si, sirket tahvillerinin ise yaklasik

Kar:;:p * \ %20’si yabanci yatirnmcilarin elinde

bulunmaktadir. Yabanci yatirnmcilar ayrica, ABD

o:;c hisse senedi piyasasinda da %12’nin Uzerinde

paya sahiptir. Yabancilarin 6zellikle ABD Hazine

ingiltere tahvillerini ellerinde bulundurma oranlari son 10

13% Gin yil icinde 6nemli Olgiide artmistir. Bu durum

29% dikkate alindiginda ABD’de niceliksel

* Karayip: Bahamalar, Bermuda, Panama, Kayman Adalari, Hollanda Antilleri genislemenin ¢ok sert bir sekilde yapilmasi
Kaynak: FED

onundeki en blyik engelin dolarin degeri oldugu
gorilmektedir.

Bu asamada su unsurun goz ardi edilmemesi gerekmektedir: 10 yillik vadede %2-2.5 oraninda nominal getiriye
razi olacak yabanci yatinmcinin, yatirm yaptigi paranin deder kaybetmesine ¢ok fazla tahammiilii
olmayacaktir. Bizim kanaatimiz, dolardaki niceliksel genisleme kaynakli deger kaybinin bir miktar azalabilmesi
ve bu sayede ABD’nin niceliksel genisleme uygulamasinda basarili olabilmesi igcin Avrupa bor¢ krizinin devam
ediyor olmasi gerektigi yoniindedir. Halen 1.34 seviyelerinden yukari hareketini siirdiiren euro/dolar paritesinin
1.40’lara dogru yukselmeye devam etmesi, Avrupa kaynakli risklerin azaldigi bir ortamda Amerikan Hazine
tahvillerine gelen alimlarin durmasina ve faiz oranlarindaki asagi yonlu trendin kirllmasina yol agabilecektir. Bu
durum, FED’in 1 trilyon dolar tutarinda tahvil alimi yapsa bile, niceliksel genisleme yoluyla piyasa faizlerini
dusik tutma basarisini sinirlayacaktir.

Ayrica, diinyanin diger bolgelerinde para birimlerinin dolar karsisinda daha degersiz hale gelmesi de dolarin
degerini korumaya yardimci olacaktir. Son aylarda Japon yatirimcilarin sahip olduklari fonlari daha ¢ok Japon
tahvillerine yatirmayi tercih ettikleri gériilmektedir. Japon yeni’nin dolar ve diger para birimleri karsisinda hizla
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deger kazandigl bu ortamda Japonya’nin para birimindeki asiri degerlenmeyi énlemek icin doviz piyasasina
yaptigl miidahale bu agidan ¢ok 6nemlidir.

Dolayisiyla, bekledigimiz sekilde dolarin degeri azalmaya devam ettigi takdirde yabanci yatirimcilarin tahvil
alimlarina devam etmeleri beklenemez. Ote yandan, bazi yatirim kuruluslari ABD’de niceliksel genislemeye
tahvillerin fazla tepki verecegini hatta, 10 yilik Hazine tahvil getirilerinin %2’nin altina dahi inebilecegini
dislinmektedir. Bizim gorlisimiiz bu ihtimalin o kadar da glicli olmadigi ve 10 yillik tahvil getirisinde 25 baz
puanlik bir dusisiin bile zor olabilecegi yonindedir.

Niceliksel Genisleme Politikasi (Quantitative Easing) Nedir?

Niceliksel genisleme, Merkez Bankasr’'nin faiz indirimleri ile istenen likidite genislemesini saglayamamasi
lizerine para arzini sinirsiz bir sekilde artirmasidir. Klasik bir para politikasi araci olan faiz indirimi
yonteminde, faizler sifira yaklastigi i¢in artik faiz indirimi daha fazla miimkiin olmadigindan, sira disi bir para
politikasi araci olarak niceliksel genisleme politikasi kullanilmaktadir.

Nasil Uygulanir?

Niceliksel genislemenin uygulanma sekli en basit haliyle merkez bankasinin agik piyasa islemleri ile varlik
satin alarak piyasaya likidite enjekte etmesidir. Genellikle bankalarin ellerindeki menkul kiymetlerin
(6zellikle Hazine tahvillerinin) satin alinmasi tercih edilir. Boylelikle bankalarin kullanimindaki nakit para
artacaktir. Bu sekilde bankalarin kredi arzini artirmasi ve béylece toplam talebin canlanmasi saglanarak
ekonominin iyilesmeye baslamasi beklenir. Varlik alimlari sonucu merkez bankasi bilangosu da
biiyliyecektir.

Tarihi

Niceliksel genisleme politikasi ilk olarak, 2000’li yillarin baslarinda Japonya’da devam eden deflasyonu
engellemek amaciyla uygulanmistir. Japonya Merkez Bankasi (BOJ), bu dénemde kisa vadeli faiz oranlarini
%0 diizeyinde tutmakta idi. Daha fazla faiz indirimine gitme imkani kalmayan BOJ, yeni bir uygulama ile
piyasadan devlet tahvili satin alarak, bankalara 6zel bor¢glanma igin likidite saglamis oldu. Niceliksel
genisleme politikasi Japonya’da uygulandigi dénemde “tesvik edici para politikasi” (stimulatory monetary
policy) olarak adlandiriimistir.

Bu politika Japonya’nin ardindan, son yasanan kiiresel krizde Lehman Brothers’in iflasinin ardindan ABD ve
ingiltere’de de hizli ve etkili bir sekilde uygulamaya konmustur.

Riskleri
Niceliksel genisleme politikasi sonucu piyasadaki likidite artirilacagi icin, enflasyondaki yiikselisin

kontrolden ¢ikmasi ihtimali vardir. Yontemin kullaniminda asiriya kacilmasi halinde hiper enflasyon
olugmasi riski dahi vardir.
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Mayis ayinda Euro Bolgesi’'nde Baslayan Kriz Gercekten Geride mi Kaldi?

2007 yilinin lglincii geyreginde ABD’de konut piyasasinda baslayan kriz, kisa siirede kredi ve likidite krizine
déniiserek ticaret ve finansal baglantilar kanaliyla global élcekte diinya ekonomisine bliylik zarar vermistir. Kriz
déneminde kamu ve merkez bankalari tarafindan alinan énlemler ve krizin etkilerini hafifletmek icin yapilan
harcamalar sonraki yillarda krizi 6zel sektérden kamu sektériine kaydirirken, bu dogrultuda 2010 yilinda
ilkelerin borg ve blitce problemleri 6n plana ¢ikmistir. 2010 yilinin Mayis ayinda ise Euro Bdlgesi borg ve
bankacilik endiselerine déniisen bu kriz, AB ve IMF tarafindan yapilan gériismeler sonucunda, 750 milyar
euroluk yardim paketinin uygulamaya girmesiyle yatistirilmaya calisilmistir. Yardim paketiyle birlikte Euro
Bélgesi’ne iliskin endiselerin kismen hafiflemesinin ardindan ABD’de son dénemde agiklanan ve beklentilerden
kétii gelen verilerin toparlanma yéniindeki endiseleri artirmasi, piyasalardaki endiselerin, Euro Bélgesi’'nden
ABD ekonomisindeki yavaslamaya dodgru kaymasina neden olmustur. Kisa sireli ¢éziimlerle yatistirimaya
calisilan Euro Bdlgesi’ne iliskin endiselerin gegtigimiz haftalarda uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu
S&P’nin Irlanda’nin AA olan kredi notunu bir basamak indirerek AA-‘ye diisiirmesiyle yeniden aleviendigi dikkati
cekerken, yapilan bu analizde Mayis ayinda Euro Bélgesi’'nde baslayan krizin gercekten geride kalip kalmadigi

incelenmistir.
Grafik 1
Euro Bolgesi’'nde baslayan krizle birlikte Mayis
Secilmis Ulkelerin CDS-Kredi Notu ayinda qusIararasll kredi  derecelendirme
5 Yillik CDS kurulusu Fitch’in  ispanya’nin  kredi notunu
1000 - - - ol
& Yunanistan du5urmesf|n|n ardindan gectigimiz haftalarda
500 | S&P’nin Irlanda’nin AA olan kredi notunu bir
basamak indirerek AA-‘ye dislirmesi, bu tlkelerin
600 - borglanma araglarini artik eskisi gibi glivenli
yatirrm yapilabilir olarak gormedigine isaret
400 4 Jrianda 3 Portekiz © Macaristan etmektedir. Not indirimlerine gerekce olarak
200 P % italya irlanda ve ispanya’da zor durumda olan finansal
<& Polonya sektoriin desteklenmesinin maliyetinin, Glkelerin
0 | | | | | | Kredi Notu finansal esnekligini daha da zayiflatacag
Kaynak: Bloomberg endiseleri gosterilmis, kamu borg stokunun

GSYiH’ye oraninin yiikselecegi ve bu durumun

hikimetin  orta vadeli mali hedeflerini
tutturmasini engelleyebilecegi kaydedilmistir. Bilindigi gibi irlanda kredi krizinin zirve yaptigi 2008 yilinda en
blylk bankalarindan bazilarini iflastan kurtarmis, Anglo Irish Bank'i kamusallastirmasinin bitge tizerindeki yiiki
artirdigi konusunda ¢ok elestirilmisti. ispanya’da da bankacilik sisteminin krizin ardindan likidite sikikisiklig1 icine
girmesi ve yalnizca biyik bankalarin yurtdisindan fon bulabilmesi hikimetin kiicik bankalara likidite destegi
saglamasina ve biitce Uzerinde ek yik olusmasina yol agmisti. Avrupa’nin sorunlu dlkeleri olarak gorilen
Ulkelerin S&P kredi derecelendirme kurulusundan alinan notlarinin ve 5 yilik CDS’lerinin sacilim grafigi
incelendiginde; CDS’i 240 seviyesinde olan ispanya’nin notunun ‘AA’ oldugu gériiliirken, ayni CDS seviyelerine
sahip olan italya’nin notunun ‘A+ oldugu gériilmektedir. Bu durum aslinda italya’nin kati mali &nlemleri kararl
bir sekilde uygulamasinin ilkeye yénelik risk algilamasini azalttigini yansitmaktadir. irlanda’nin ise CDS
seviyesinin ispanya’dan daha yiiksek oldugu ve kredi notunun ispanya’dan daha diisiik oldugu izlenmektedir.
Euro Bélgesi'nde en riskli grup olarak gériilen ve PIGS olarak adlandirilan iilkelerden olan Portekiz, italya ve
Yunanistan'in ardindan irlanda’nin notlarinda son dénemde yapilan indirimler tartismalara neden olmakla
birlikte, bu Ulkelerin gérinumlerinin ‘negatif’ olarak belirlenmesi ise 6numuizdeki dénemde bu (lkelerin kredi
notlarinin disirilmeye devam edilebilecegi ihtimalini arttirmaktadir.
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Euro Bolgesi’'ndeki Problemlere Makro Agidan Bakis:

1-  Ulke ekonomilerinin ekonomik goriiniimlerindeki derin farkhliklar:

Grafik 2
2.2 . 2010 yihnin ikinci ceyreginde %1 biylyerek son dort
25 1 2.Geyrek Biiyiime Oranlari o . .
2 yilin  blylime rekorunu kiran Euro Bolgesi'nde
1 4 0.4 blyUmenin itici glici bolgenin en biliyik ekonomisi
05 ~ 0.2 0.2 olan Almanya'dan gelirken, Alman ekonomisi, 2.
0 . : : . . . N - .
05 | Ceyrekte %2.2 ile son 19 yilin en yiiksek blylimesini
11 kaydetmistir. Ulkede kiigiilen tek ekonomi ise -%1.5 ile
-15 . o S
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> > > @ o buyumelerindeki farkhhklar ve bu yuksek bliyimenin
o ™ o & &P e :
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v *\)o e . .
p . sorunlardan birini teskil etmektedir.
aynak: Bloomberg
Grafik 3 Grafik 4
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Kaynak: Bloomberg Kaynak: Bloomberg

Euro Bolgesi'nde biyimenin oncli gostergelerinden biri olarak yakindan takip edilen Ekonomik Goriinim
Endeksi (economic sentiment indicator-ESI) incelendiginde de (lke ekonomileri arasindaki bu derin farkhlik
hemen goze ¢arpmaktadir. Euro Bolgesi'nde Agustos ayinda 101.8’e yiikselen Ekonomik Goriiniim Endeksi’nin
101 seviyelerinde olan uzun dénem ortalamasinin da Uzerine ¢ikmasi olumlu bir gelisme olarak dikkati
cekerken, Ekonomik Gériiniim Endeksinin GSYiH ile olan korelasyonun yiiksekligi ikinci ceyrekte %1 olarak
gerceklesen Euro Bolgesi GSYiH’nin U¢iincii ceyrekte de artmaya devam edecegini géstermektedir. Ancak Euro
Bolgesi lilke ekonomilerinin makro gorinimi arasindaki bu derin farklilklar bu blylmenin kalici olup
olmayacaginin sorgulanmasina neden olmaktadir. Ulkeler bazinda incelenen Ekonomik Gériiniim Endeksi de bu
derin farklilastirmayi yansitirken, Almanya 111.2 ile en ylksek seviyeye sahip llke olarak dikkati cekmektedir.
Ancak Almanya’nin tim Euro Bolgesi’'nin bliylimesini devam ettirebilmesi artik zor goériiniirken, dntimuzdeki
dénemlerde bu siirecin yeniden tersine dénmesi beklenebilecektir. Onlimiizdeki dénemlerde biiyiimenin
yeniden sekteye ugrayabilecek olmasi ¢evre (lkeler lzerindeki baskinin daha da artmasina neden olacakken,
blylmenin issizlik oranini diisirememesi Euro Bolgesi’'ndeki yapisal sorunlarin da varligina isaret etmektedir.
Tum bu gerekgelerle ECB’nin politika faiz oranlarini 2011 yilsonundan 6nce artirmasi pek muimkiin

gorinmemektedir.
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2-

olmasi:

ECB’nin ¢ikis stratejini uygulamaya koymasi durumunda ekonomik biiyiimenin sekteye ugrayacak

Hem disuk faiz oranlar hem de ECB tarafindan piyasalara yiiksek miktarlarda verilen likidite enjeksiyonlari Euro
Bolgesi'ndeki yiksek blylmeyi desteklerken, ECB’nin fonlamayi azaltmasi ya da durdurmasi durumunda (exit
strategy) ekonomik bliyimenin sekteye ugramasi mimkiin olabilecektir.
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Kaynak: Bloomberg

Euro Bolgesi'nde Yunanistan’in yliksek bitce
acigl ve kamu borcu ile baslayan problemlerin
diger sorunlu iilkeler olarak gériilen irlanda,
ispanya ve Portekiz’e sigramasi sonucunda
ECB Euro Bolgesi'ne iliskin endiseleri azaltmak
ve piyasalara likidite saglamak amaciyla tahvil
alimina gitmistir. Mayis ayinin ortalarinda
16.4 milyar euroluk Yunanistan, Portekiz ve
irlanda tahvillerinin alimiyla baslayan siirec,
Agustos ayinin {guncl haftasindan itibaren
sadece 0.33 milyar euroluk alimla dusis
egilimine girmistir. Toplamda ECB tarafindan
gerceklesen 60.9 milyar euroluk tahvil alimi
Euro Bélgesi GSYiH’nin yaklasik %0.7’sine denk
gelmektedir. Ancak ECB’nin blyik olcide
biten tahvil alim programi, Euro Bolgesi'ne

dair endiselerin yeniden canlanmasi durumunda yeniden giindeme gelebilecektir. Bu nedenle bu durumun
bliyime Uzerindeki olasi etkilerinin daha net bir sekilde ortaya ¢ikmasi ancak 6niimizdeki donemlerde miimkiin

olabilecektir.

Grafik 6
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ECB piyasaya likidite enjekte ederken aslinda
aldigi onlemlerle piyasalari kriz Oncesinde
oldugu gibi kisa vadeli finansman yerine uzun
vadeli finansmana yo&nlendirmeye ¢alismigtir.
Ana refinansman islemleri haftalik olarak
gerceklesmekte olup on dort giin vadelidir ve
likiditenin yaklasik %70’i bankalara bu sekilde
sunulmaktadir. Ug ay vadeli olan uzun vadeli
refinansman islemleri ise ayda bir kez
yapllmakta ve toplam agik piyasa islemleri
hacminin yaklasik %30’unu olusturmaktadir.
Yandaki grafikten de gorildigi Gizere ECB’nin
ana refinansman operasyonlari ile uzun vadeli
refinansman operasyonlari arasindaki farkin
2010 yilinin Subat ayinda en yilksek seviyeye

ulastigl, son aylarda ise bu farkin azalmaya basladigi gérilmektedir. ECB’nin tahvil alimlarini gergeklestirirken,
refinansman operasyonlarinin vadesini kisaltmasi ve ana refinansman operasyonlarinin sabit oranl arz edilirken
Mart ayinda Ug¢ aylik uzun donem refinansman operasyonlarinin degisken oranli arza donisecegini ilan etmesi
bu spreadin daralmasinda etkili olmustur.
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3- Istihdam piyasasindaki yapisal sorunlar:

Grafik 7
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Grafik 8
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PIGS olarak adlandirilan (lkelerde (Portekiz, ispanya, Yunanistan, ispanya) mali problemler halledilse bile,

yuksek issizlik orani ve isgiicli piyasasina yonelik yapisal sorunlari ekonomilerin blyliimesinin 6niinde 6nemli bir

engel teskil edebilecektir. Yani kamu borcu krizi ortasinda kalan Euro Boélgesi Ulkeleri ayni zamanda artan

issizlikle de miicadele etmek zorundadirlar. Ulkelerin isgiicii piyasalarindaki yapisal zayiflik dikkat cekerken,

isten cikarma kosullarinin agir olmasi Euro Bolgesi is piyasasinin diger Ulkelere gore daha az esneklige sahip

olmasina yol agmaktadir. Bu konuda bazi 6nlemler alinmaya ¢alisilsa da uzun vadeli kalici reformlarin yapilmasi

gerektigi aciktir. Son dénemde yapilan reformlara 6rnek olarak ispanya’da isten cikarma tazminatinin

diusirilmesi, Yunanistan’da yeni ise giriste deneme siiresinin uzatilmasi, Portekiz’de ise isglici koruma

seviyesinin diistrilmesi gdsterilebilir. italya ise istihdama y&nelik herhangi bir reform ajandasina sahip degildir.

(Isgticti koruma, isgi ¢cikarma ve gegici isci kontratlarina iliskin kurallari iceren yasal kanunlar) OECD’nin istihdam

piyasasindaki katiligi 6lgmek icin olusturdugu is glicii koruma seviyesinden de Euro Bolgesi tlkelerinin istihdam

piyasalarinin ABD’ye gore ¢ok daha kati oldugu gériilmektedir.

4- Biitce Acigina liskin Endiseler:

Ulkelerin ilk alti ayina iliskin bitce verilerindeki gerceklesmeler ve planlanan rakamlar incelendiginde, sorunlu

lkelere yapilan yardimlar ve bu dlkelerin uygulamaya koydugu kati mali énlemler, lkelerin bitge aciklarinin

istenilen seviyelere ulasmasinda zorluk yaratirken, bu konuda da ulkeler arasindaki farkhhklar dikkati

cekmektedir.

Grafik 9
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Portekiz, artan issizlige bagh olarak sosyal
glvenlik harcamalarinin yiikselmesi ve vergi
gelirlerinin  diismesine bagh olarak bitce
aciklarini  azaltma konusunda simdiye kadar
o6nemli bir mesafe kaydedememis, hatta 2010’un
ilk alti ayinda bitce acigl gecen yila gore
genislemeye devam etmistir (Bkz. Grafik 7). Bu

cercevede Portekiz’'in ikinci yari yilda daha

olumlu bir performans sergileyecegi
beklentilerine karsin bltce acIg1/GSYiH
rasyosunun %7.3 seviyesine cekilecegi
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beklentilerinin gerceklesmesi zor gibi goziikmektedir. Grafik 7 incelendiginde 2010’un il alti ayinda Yunanistan,

ispanya ve italya’nin biitge agiklarini azaltma konusunda irlanda ve Portekiz’e gore ¢ok daha basarili olduklari
gorilurken, bitcge agiklarini 2010 yilsonu hedefinin 6tesinde azaltmayi basardiklari dikkati cekmektedir. Portekiz
ve Irlanda’nin ise yilsonu biitce acigi hedeflerini tutturmasi zor gibi gdzilkmekte olup, 2010 yilinda cift haneli

bitce acig rasyosuna ulasilmasi bile mimkiin olabilecektir.

Makro Goériiniim Altinda Piyasa Bazinda Degerlendirme ve EUR/USD Paritesinin Durumu:
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Yukarida analiz edilen makro goriiniime iliskin
endise ve gerekgelerle birlikte piyasalarda ECB’nin
politika faiz oranlarini 2011 vyilsonundan 6nce
artirmasi pek mimkin goérinmemektedir. Ancak
ECB politika faiz orani ile piyasa faiz oranlari
incelendiginde, Euro Bolgesi Ulkelerine iliskin biitce
ve bor¢ problemlerine dair artan endiselerle Mayis
ayindan itibaren piyasa faiz oranlarinda yasanan
ylkselis dikkati cekerken, bu yiikselisin tedrici olmasi
ECB’yi c¢ok da rahatsiz etmemektedir. ECB bu
durumu normallesme sireci olarak algilarken, bu

durumun bankalararasi plyasada daha uzun vadeli borglanmalari tesvik etmesi adina olumlu bir gelisme olarak

bile gérmektedir.

Grafik 11
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Kaynak: Bloomberg

Son haftalarda, Euro Bolgesi'nde piyasalarin Euro

Bolgesi cevre  llkelerinin  kamu  finansmani
cercevesinde konsolide olup olmayacagina dair
endiseli oldugu gorulmektedir. Bu endiseler giivenli
liman olan Alman hikiimet tahvillerine olan talebi
artirirken, riskten kaginma egilimi diger problemli
Ulkelerin getirilerinin yikselmesine neden olmaktadir.
Euro Bolgesi'nde kredi piyasalarinda olusan stres
ortami ile irlanda 10 yillik hitkiimet tahvil getirileri ile
givenli liman olarak goérilen Almanya 10 vyillik
hukimet tahvil getirileri arasindaki farkin 1988’den
beri gorilen en yiiksek seviye olan 352 baz puana

kadar yikseldigi gorilmektedir. Goriilen bu spreadin

1992-1993 yillarinda yasanan irlanda ve ingiltere’nin déviz kuru rejiminden kaynaklanan krizin etkiledigi

doénemden bile daha fazla oldugu gorilmektedir. Ayni sekilde Yunanistan ve Portekiz spreadlerindeki gelisme

de Avrupa Para Birligi’nin kurulusundan itibaren en yliksek degerlerini gormuslerdir.
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Grafik 12
Artan risk primleriyle, ulkelerin notlarinin
EUR/USD indirilmesi ve hikimetlerden gelen 2010 yili
Ortalama spread (irlanda, ispanya, Yunanistan, Portekiz, italya) bitce hedeflerinin tutturulmasi ile ilgili politik
endiseler Euro Bolgesi’'nin ve buna bagli olarak
1.55 - /1 : da euronun son giinlerdeki gidisatini
Borg etkilemektedir. Son déonemlerde yatirimcilarin
145 1 Kz risk algilamalarinin artmasi ile euronun deger
135 | kaybetmesi EUR/USD paritesinin de deger
kaybetmesine neden olurken, Euro
1.5 - . Bolgesi'nde segilen Ulkelerin Almanya 10 yillik
tahvil getirisi ile olan spreadlerinin ortalamasi
115 ' ' ' —! ele alinarak Euro Bélgesi'ndeki sorunlu

Kaynak:Bloomberg ilkelerin  genel  durumunu  yansitmasi
acisindan  genel bir ortalama spread
olusturulmustur. Bu genel ortalama spread ile EUR/USD paritesinin seyri incelendiginde Mayis ayinda baslayan
borg krizi sirasinda bu iki degisken arasindaki makasin genisledigi gorilirken, benzer durumun son dénemde

yveniden yasandigi dikkat cekmektedir.

Grafik 13

Euro Bolgesi'ne iliskin endiselerin azalmasi ve son
Farkhvafielerdeki EU.R/USD.'.)aritGSi dénemde ABD’de agiklanan verilerin  beklentileri

Opsiyonlarindaki Volatilite
0 2 4 6 8 10 12 24 karsilayamamasi nedeniyle Agustos ayinin baslarinda
0 — 1.33 seviyelerine dek ylikselen EUR/USD paritesi, son
05 . dénemde yeniden Irlanda ve ispanya’nin bankacilik
sektoriine iliskin endiselerin alevlenmesiyle birlikte
-1 1.2580 seviyelerine kadar gerilemistir. Ancak olumlu
15 | gecen borglanma ihaleleri euronun yeniden yiikselisine
destek verirken, riskten kaginma egiliminin kisa vadede
2 bu yikselisi destekledigi gorilmektedir. Ancak orta ve
2.5 - uzun vadede bu yikselisin kalici olacagindan
Kaynak: Bloomberg bahsetmek zor goérinmektedir. Hem Yunanistan

CDS’lerinin 800 seviyelerinin altina gerileyememesi hem de gevre ulkelerin CDS’lerinde yasanan yukselis
eurodaki bu degerlenmenin kalici olmayacagini teyit eder niteliktedir. Yandaki grafikte de (Alim opsiyonlari igin
beklenen volatilite — Satim opsiyonlari i¢in beklenen volatilite) farkli vadelerde EUR/USD paritesi alim ve satim
opsiyonlarindaki beklenen volatilitenin seyri incelendiginde vade uzadik¢a (1 yila kadar) risk algilamalarinin
bozuldugu gorilirken, 1 yil ve uzerinde risk algilamalarinin yeniden toparlanmaya basladig dikkati
cekmektedir. Bu durum ise Euro Bolgesi’ndeki risk algilamalarinin heniiz normale dénmedigini ve yatirnmcilarin
bu riski fiyatladiklarini géstermektedir.

Sonug:

Avrupa’da Yunanistan’dan sonra sorunlu {lkeler olarak gériilen irlanda ve ispanya’nin biiylimeye devam eden
blitce acigl ve borglariyla ilgili sorunlarin devam etmesi, uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarinin bu
tilkelerin not indirimlerine gitmesi gibi gelismelere ragmen kisa vadede Euro Bolgesi’'ne iliskin kaygilarin azaldig
gozlenmektedir. ECB’nin tahvil alimlari ile piyasaya likidite enjekte etmesi, Euro Bolgesi’'nin lokomotifi olarak
gorilen Almanya’nin diger Euro Bolgesi lilkelerine gore nispeten daha olumlu durus sergilemesi, diger tarafta
ABD’de ozellikle istihdam ve konut sektorli kaynaklh endiselerin ekonomik toparlanma beklentilerini sekteye
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ugratmasi, ABD’nin Euro Bolgesi'ne kiyasla daha riskli gérilmesine yol agmaktadir. Ancak Euro Bolgesi’nde
aciklanan verilerin ABD ekonomisine goére daha olumlu bir tablo gizmesi, hikiimetlerin uyguladiklari reformlarin
ardindan, pek cok ulkede bitge agiklarinin azalmaya baslamasina karsin issizlik oranlarinin artmaya devam
etmesi, imalat verilerinin halen glgli bir toparlanma olmadigini gostermesi s6z konusu Ulkelerde mali
problemler ¢o6zilse de vyapisal problemlerin ekonomilerin bliyiimesi 6niinde o6nemli engel olacagini
gostermektedir. Diger taraftan 2008 yilinda yasanan resesyonun global ekonomiyi daraltici etkisi heniiz tam
olarak ortadan kalkmamisken, Euro Bolgesi llkelerinde alinan kati mali 6nlemlerin de biyime (zerinde olasi
olumsuz etkileri olabilecegi de goz ardi edilmemelidir. Buna ek olarak hiilkiimetlerin 2011 yilinda bitge agiklarini
azaltmak igin 6nimuizdeki donem igin harcama kisitlamalari ve vergi artislarina odaklanmasi ve buna bagh
olarak da politik tansiyonun artmaya devam etmesi beklenmektedir.

Altin ve Petrol Fiyatlari Arasindaki iliski

Altin, tarih boyunca bir dedisim ve deder saklama araci olarak tasidigi 6nemi giinlimiizde de korumaktadir.
Yasadigimiz krizle birlikte altina olan talebin artmasi sonucunda altin fiyatlari tarihi rekor seviyelere yiikselirken,
riskli bir varlik olarak nitelendirilen petrol fiyatlari deder kaybetmektedir. Bu ¢alismada yasanan son krizle
beraber global ekonomiye yénelik endiselerin artmasinin ardindan giivenli liman olarak gériilen altin ile riskli bir
yatirim araci olan kabul edilen petrol arasindaki iliski ele alinmistir.

Grafik 1
Gegmis vyillara baktigimizda degeri piyasalar
tarafindan yakindan takip edilen altin ve petrol
Altin Fiyatlan Petrol Fiyatlari (Sag Eksen) fiyatlarinin ¢cogu zaman ayni yonde hareket
150 ettigi ve petrol fiyatlarinin altin fiyatlan
1200 A L 130 Uzerinde pozitif yonde bir etki vyarattigi
gorllmektedir. Bu iki emtianin ayni yonde
1000 - - 110
[ hareket etmesinin nedeni petrol fiyatlarinin
800 - f 20 varil basina, altin fiyatlarinin ise ons basina
00 | . P - 70 dolar olarak ifade edilmesidir. Gegmis
- 50 donemlerde petrol fiyatlarinin altin fiyatlari
400 - *A,;" L 30 Uzerinde pozitif bir etki yaratmasi iki nedene
L v T H .

200 r"w 10 baglanabilir. Ilk olarak diinya ¢apinda petrol
6 4 N o < b 0 ~ ® o o Ureticisi Glkelerden olusan OPEC ulkelerinin

S 8 8 8 8 8 8 8 8 8 g o o
8§ &8 R R R R R & & & < petrol kazancinin dolar cinsinden oldugu ve bu

Ulkelerinin ayni zamanda altin talebinde 6nemli
Ulkeler oldugu dikkate alinirsa, dolar cinsinden

Kaynak: Reuters

petrol fiyatlarinin artmasi, OPEC Ulkelerinin gelirlerinin artmasina ve bu durumda altin fiyatlarinin yiikselmesine
neden olmustur. ikinci olarak ise diinyadaki pek ¢ok lilkenin petrol ithalatgisi olmasi nedeniyle petrol fiyatlarinin
yukselmesi enflasyonist bir ortama yol agmistir. Bu durumda ge¢mis donemlerde yiikselen petrol fiyatlariyla
birlikte enflasyon beklentisinin artmasi altinin deger kazanmasina ve altin fiyatlarinin yiikselmesine yol agmistir.
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Grafik 2
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Kaynak: Reuters

Altin fiyatlarinin artmasinin arkasindaki bir
diger unsur da dolarin degeri ve buna bagl
olarak EUR/USD paritesinde  yasanan
hareketler olmustur. Normal sartlarda dolar
deger kaybederken altin fiyatlarinin
yikselmesi beklenirken, 2009 yilinin son
ceyreginden itibaren dolarin diger para
birimlerine karsi deger kazanmasina karsin
altin  fiyatlarinin  yiikseldigi gorilmektedir.
Bunun arkasindaki temel unsur Merkez
Bankalarinin yasanan son krizle beraber
konjonkturel dalgalanmalarin kontrol
edilemeyecegi lzerine yogunlasmasi, buna ek
olarak son global krizin, yatirimcilarin para
birimlerine olan bakis acisini degistirmesidir.
Cift dip endiseleri ve bunun getirebilecegi
deflasyon korkulari devam ettigi siirece

gluvenli liman olarak gorulen altina olan talebin ve dolayisiyla fiyatinin artmasi beklenmektedir.

Grafik 3
S&P GSClI Emtia Endeksi = Metal Eneriji
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Kaynak: Bloomberg

Forward kontratlar  Gzerinden alinip
satilabilen  emtialar, spekilasyona agik
Urianlerdir. Bir baska ifadeyle beklentiler
gerceklesmeden 0©nce yatirimcilar vadeli
piyasalarda “leverage” (kaldirag) pozisyonlari
ile emtia fiyatlarini yukseltip
disurebilmektedir. Piyasalarda o6nemli bir
gosterge olarak izlenen S&P GSClI emtia
endeksine (birgok emtia grubunu iginde
barindiran emtia endeksi olup, metal ve
enerji kalemleri en ¢ok paya sahip olan
kisimlardir) bakildiginda, son donemde dusls
goraldugi, ancak bu disislerin 2008 yilinin

ortalarinda goriilen disiisler kadar siddetli olmadigi gériilmektedir. Ozellikle 2010 yilinin ortalarindan itibaren

artan ¢ift dip endiseleri ile yonini asagi ceviren emtia fiyatlari endeksinin 2009 yilinda gord(igu dip seviyelere

halen daha yaklasamadigi gériilmektedir.

Altin ve petrol fiyatlari arasindaki iliski incelendiginde, normalde petrol fiyatlari ve altin fiyatlarinin pozitif

iliskiye sahip olmasi beklenirken, kriz donemlerinde altin/petrol fiyatlari oraninin arttigi ve iki emtia arasindaki

iliskinin bozuldugu gozlenmektedir.
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Grafik 4
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Kaynak: Reuters

Grafik 5

Altin Petrol Fiyatlar Korelasyonu (3 aylik)

Kaynak: Reuters

Yandaki grafikte 2008 yilinda yasanan global
krizin etkisiyle altin ve petrol fiyatlarinin ters
iki
arasindaki iliskinin bozuldugu goézlenmektedir.

yonli  hareket etmeye basladigl, emtia
Krizin etkisiyle hem global tiiketim hem de global
Uretimde yasanan daralma kaynakli olarak petrol
fiyatlari gerilerken, altinin kriz ortaminda artan
glvenli liman alimlariyla diger emtialara gore ya
daha az deger kaybettigi ya da deger kazandigi
gorilmektedir. Bu baglamda altin fiyatlar ve
fark
acildigindan, altin/petrol fiyatlari oraninin da

petrol  fiyatlari  arasindaki giderek

arttigi izlenmektedir.

Risk istahindaki
doénemlerde petrol
yukselisin altin fiyatlarindaki yiikselisten daha

artisin  yliksek oldugu

fiyatlarindaki  pozitif
hizli olmasi pozitif bir korelasyona neden

olmaktadir.  Kriz ~ ddénemlerinde  altinin
enflasyonist etkilere karsi bir korunma araci
olmasi nedeniyle altin fiyatlarinda artis olmasi,
petrol fiyatlarinda ise artan risk algilamalari ile
diisis yasanmasi sonucu korelasyon negatif
olmaktadir. Son aylarda Euro Boélgesi'nde

yasanan bor¢ krizinin global piyasalara
yayllabilecegi endiselerinin artmasi, hatta cift
dip ihtimalinin bile konusuluyor olmasina bagl
olarak altin ve petrol fiyatlarinda negatif yonli
bir

korelasyon gorulmektedir. Buna gore

kiiresel krizle birlikte artan risk algilamasi sonucunda altin fiyatlari zirve seviyelere ilerlerken petrol fiyatlarinin

geriledigi izlenmektedir.

Grafik 6

1400

1200

1000

ALTIN

600

400

200
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Altin, uzun vadede reel satin alma giici

bakimindan degerini korumasi nedeniyle
merkez bankalarinin rezervlerinin kigik de
bir

etmektedir. Gelismekte olan llke Merkez

olsa kismini  olusturmaya devam
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Bankalari paralarinin deger kaybetmemesi icin altini hedge olarak kullanabilmektedir. 1983 yilindan itibaren
alinan yillik verilerle olusturulan regresyon sagilim grafigine bakildiginda, son yillara kadar altin fiyatlar arttikca
degeri disen para birimlerinin petrol gibi diger emtialarin fiyatlarinda da yukari yonli hareketi destekledigi
gorilmektedir. Ancak altin fiyatlari ve petrol fiyatlari arasindaki bu pozitif korelasyon son yillarda ‘best fit’
(optimal sagilim noktalari sonucunu veren dogru) dogrusundan uzaklasmistir. Bu baglamda altin ve petrol
fiyatlari arasindaki korelasyonun 6zellikle 2009 ve 2010 (son veriye gore) koptugu gorilmektedir.

Tablo 1
Kriz D6nemi Kriz Sonrasi Kriz D6nemi Kriz Sonrasi Kriz Donemi
Donem Donem
Temmuz 1990- 1991-1993 Mart 2001- 2002-Aralik Aralik 2007-
Mart 1991 Kasim 2001 2007 2010
Petrol | Altin Petrol | Altin Petrol | Altin Petrol | Altin Petrol | Altin
Petrol P*:0.96 P:0.53 P:0.80 P:0.96 P:0.36
Altin P:0.35 P:0.48 P:0.10 P:0.35 P:0.39
Granger
Nedensellik Hayir Hayir Hayir Hayir Hayir Hayir Hayir Hayir Hayir Hayir
iliskisi
P*=p degeri

Kaynak: Vakifbank

Tablo 1’de gorildugi tzere altin ve petrol arasindaki iliskiyi acikladiktan sonra iki emtia arasindaki nedenselligin
yonini belirlemek amaciyla Granger Causality analizi uygulanmistir. S6z konusu emtialarin tarihsel verisi 1983
yilindan basladigindan bu tarihten sonraki (g kriz dénemi ve kriz sonrasi donemler incelenmistir. Temmuz 1990
- Mart 1991, Mart 2001 - Kasim 2001 ve Aralik 2007’den® gunimize kadar alinan Ug kriz dénemi ayri ayri analiz
edilmis, kriz donemi ve kriz sonrasinda her iki emtianin birbirine dogru nedenselligi istatistiksel olarak anlamh
bulunamamistir.

Tim bu degerlendirmeler altinda, altin ve petrol fiyatlarinin birbirinin 6ncileri olmadigini, 6zellikle 2009 ve
2010 yilinda aralarindaki korelasyonun kopmasina bagli olarak onlimizdeki dénemde yasanabilecek olasi bir
global krizin etkisiyle altin fiyatlarinin ylkselmesi durumunda petrol fiyatlarinin asagi yonli hareket
edebilecegini séylemek miimkiindiir. Ozellikle son giinlerde global piyasalarda artan cift dip endiselerinin
gerceklesmesi ve dniimizdeki dénemde ekonomilerde yeni bir dip olusmasi durumunda Merkez Bankalarinin
piyasaya likidite enjekte etmesi sonucu olusan likidite fazlasinin bir kisminin altina yonelmesi miimkin olabilir.
Oniimiizdeki dénemde altina olan talebin artacagi beklentisini destekleyen bir baska unsur ise halihazirda
Merkez Bankalarinin faiz oranlarinin diislik seviyelerde seyretmesidir.

Uluslararasi Tahvil-Bono Piyasasinda Gercekten Balon Var mi?

2007 yilinda baslayan 2008 yilinda derinlesen global kriz ve gelismis lilke merkez bankalarinin krizden ¢ikmak
icin piyasalara likidite enjekte etmeleri ve daha sonra da yarattiklari bu likidite ile tahvil alimina yénelmeleriyle
global piyasalarda tahvil balonu olusmaya basladigindan séz edilmektedir. Ayni dénemde gerek global liretim
gerekse de global tiiketimin daralmasina bagh olarak gerileyen emtia fiyatlarinin da etkisiyle enflasyonun
gerilemeye baslamasi ise diisiik faiz ortamina uygun bir zemin hazirlamistir. Bu ortamda merkez bankalarinin
bir yandan faiz indirimine giderken bir yandan da yiiksek miktarda tahvil alimina devam etmesi karsisinda tahvil
fiyatlari hizla yiikselirken getirileri de gerilemeye devam etmistir. Bu calismada ABD tahvillerinde gercekten bir
balon olup olmadigi incelenmistir.

6
Kriz dénemleri NBER (National Bureau of Economic Research)’den alinmistir.
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Grafik 1
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Kaynak:Bloomberg

toparlanmaya baslarken, kamu ve merkez

bankalari tarafindan krizin etkilerini hafifletmek i¢in yapilan harcamalar 2010 yilinda Ulkelerin borg ve biitce

problemlerini 6n plana gikarmistir. Bu baglamda 2010

yilinin Mayis ayinda Euro Bolgesi borg ve bankacilik

endiselerine dénlisen bu krizin etkisiyle yeniden bozulmaya baslayan piyasalarda, giivenli liman alimlari 10 yillik
ABD Hazine tahvil getirilerinin sert bir sekilde gerilemesine yol agmistir. Getiri oranlarindaki gerileme son
dénemde tahvil-bono piyasalarinda yeni bir balon mu (bond bubble) olusuyor endiselerini gindeme getirmistir.

Tahvil-Bono Piyasalarinda Yasanan Balon Tartismalarini

6- Artan Likidite
Grafik 2
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Kaynak:Bloomberg

Besleyen Faktorler

2007 yilinda 880 milyar dolar seviyesinde olan
Amerikan Merkez Bankasi'nin (Fed) bilango toplami
Fed’in
finansal sisteme olan glivensizligini azaltmak igin

Lehman Brothers’in batisinin  ardindan

zor durumda olan sirketlere dogrudan kredi
vermesi ve bu sirketlerin tahvillerini almasiyla 2008
yili sonunda 1.9 trilyon dolara ulasmistir. Benzer
sekilde s6z konusu doénemde 1.9 trilyon euroya
ulasan Avrupa Merkez Bankasi'nin (ECB) bilango
buyuklGgu ise, kriz doneminde alinan 6nlemler ve
yapilan harcamalarin 2010 yilinda pek ¢ok (lkeyi
icine alan bir borg ve bankacilik krizine donlismesi

sonucu artmaya devam ederek 2.15 trilyon euroya ulasmistir. Kriz sirasinda Japonya Merkez Bankasi’nin (BOJ)
bilangcosunda ise bankalara dogrudan likidite vermesi ve sirketlerin finansman bonolarini almasina karsin bir
yandan da portféylndeki devlet tahvil ve bonolarini azaltmasina bagli olarak sinirli bliyiime yasanmistir. Ancak
yenin asiri degerlemesini engellemek adina yapilan son kur midahalesinin parasal tabani artirarak bilango

biyuklGgline yol agmasi beklenmektedir.
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7- Enflasyon ve Faiz Oranlarina iliskin Beklentiler
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Uluslararasi piyasalarda talep yetersizligi ile hizla gerilemis olan enflasyon rakamlarinin ve bu gerilemenin
enflasyon beklentileri Uzerindeki olumsuz etkilerinin tahvil-bono piyasasinda yasanan balonu destekledigi

dusindlmektedir. Bunun yani sira deflasyonist beklentiler ile miicadel
dolar tutarinda ve yil sonunda uygulanmasi muhtemel olan niceliksel
s6z konusu balonu desteklemektedir.
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Kaynak: VB Ekonomik Aras.

e edilebilmesi icin kanimizca 500 milyar
gelisme politikasina iliskin beklentilerde

ABD 10 yilhik hazine tahvil fiyatlarinin
son zamanlarda c¢ok yilikselmesi ve
getirilerin  tarihi  dusidk  seviyeleri
gormesi Uzerine 10 yilhik hazine tahvil
getirileri ile yuksek iliski icinde olan bazi
veriler kullanilarak bir model
olusturulmustur.  Modelde agiklanan
degisken olarak ABD 10 vyillik hazine
tahvil getirileri alinirken, agiklayici
degiskenler olarak 2000 vyilindan
itibaren aylik Economic Cycle Research
Institute’in yaptigi enflasyon beklentileri
indikatori, ISM hizmetler endeksi,

harcanabilir gelirin ylzdesi olarak tasarruf oranlari, ¢ekirdek enflasyon, konut fiyatlar, isglicii piyasalarini

gosteren Chicago anketi isglicli endeksi ve 3 aylik USD LIBOR oranlari

kullanilmigtir. Bu degiskenlerden isglict

endeksinin ve tasarruf oranlarinin getirilerle negatif iliskili oldugu gorulirken diger degiskenlerin getirilerle

pozitif iligkisi oldugu gorilmektedir.
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Tablo 1: Getiri Model Sonuglar

Bagimli Degisken: GETIRI

Metot: EKK

Degisken Katsayi t istatistigi
Cekirdek Enflasyon 0.12 2.49
Konut Fiyatlar* 0.22 4.52

3 Aylik LIBOR 0.19 5.67
ECRI Enflasyon Beklentileri* 3.64 4.19
isglicti Endeksi* -3.68 -4.31
Tasarruf Orani -0.06 -2.58
ISM Hizmetler Endeksi* 0.96 2.48
R%:0.8661

Diizeltilmis R*: 0.8522
Durbin Watson istatistigi: 1.9187
White Heterosikadastik Tutarli hata terimleri kullaniimistir.

*Endekslerin uyumluluk agisindan yillik degisimleri alinmistir.

ABD 10 yillik hazine tahvil getirileri en klgtik kareler (EKK) yontemi kullanilarak tahmin edilmistir. Degiskenlerin
anlamh olup olmadiklarini gésteren t istatistiginin mutlak deger olarak t tablo degeri olan 1.96 degerinden
bliyik olmalari agiklayan degiskenlerin istatistiksel olarak anlaml oldugunu yansitmaktadir. Hata terimleri
arasindaki korelasyon olup olmadigini gosteren ve 2 degerine yakin oldugunda “hata terimleri arasinda iliski
yoktur” olarak degerlendirilen Durbin Watson istatistigi ise 2 degerine oldukca yakin ¢ikmistir. Modelin R karesi
(agiklama gicii) %86 olarak bulunmus ve aciklayici degiskenlerin getirilerdeki degisimi oldukc¢a ylksek bir
basariyla agikladigi sonucuna varilmistir. Olusturulan model ile tahmin yapildiginda (grafikte gortldagi gibi)
modellenen ve tahmin edilen getirinin genel olarak gergek getiri hareketine paralel hareket ettigi
gorilmektedir(Good fit). Grafikte gorildugi gibi modellenen getiri tahmini ile gercek getiri arasindaki en
belirgin ayrismanin getirilerin %2.2’lere distiigli zaman, baska bir deyimle Lehman Brothers’in batisindan
sonraki 2008 yilinin Aralik ayinda oldugu gorilmektedir. 2010 Agustos ayl tahmin degerine bakildiginda ise
getirilerin %2.9 civarlarinda oldugu goriinmektedir ve bu durum normalde %2.46 civarinda Agustos ayini
sonlandiran getirilerin ekonomik indikatorlere bagli modelden cok daha disik seviyelerde oldugunu
gostermektedir. Model ABD 10 yillik Hazine tahvil getirilerinin %2.9-3 arasinda olmasi gerektigine isaret
ederken, bu durum ABD’de tahvil piyasalarinda var oldugu diisiiniilen “bond bubble”in da bir gostergesi olarak
yorumlanabilir. Ancak 2008 yilinin sonlarinda getirilerin ¢cok daha diisiik seviyelerde bulundugu da dikkatlerden
kagirilmamasi gereken bir husus olarak karsimiza ¢ikarken, veri setinin 2000 yilindan baslamis olmasi sebebiyle,
ABD’nin 2000 yilindan once yasamis oldugu krizleri de modelin ne kadar yansitip yansitmadigl da dikkate
alinmalidir.

Merkez Bankalarinin Miidahalelerinin Kurlar Uzerindeki Etkileri

Esnek doviz kuru rejiminin 1970°li yillarda uygulamaya gecmesinin ardindan, artan volatilite ile birlikte ilke
merkez bankalarinin déviz kurlarina miidahale etme gerekliliGi dogmustur. Merkez Bankalari tarafindan yapilan
bu miidahalelerin diger iilkelerin merkez bankalari ile koordineli bir sekilde yapildigi zaman kurlarda istenilen
degisikligin saglandigi, diger merkez bankalari ile koordineli bir sekilde yapilmadi§i zaman ise kurlarda kisa
siireli bir dedisiklik olsa da genel trendin dedismedigi gériilmiistiir. Bu ¢calismada, Japonya, Isvicre ve Tiirkiye’de
kura yapilan miidahaleler bu ¢ergevede incelenmistir.

Serbest kur rejiminin daha islevsel olmaya basladigi 1980’lerden bu yana, tlkeler kendi para birimlerinin diger
para birimleri karsisinda yasadigi volatiliteleri diizeltmek igin zaman zaman doéviz kuruna muidahalelerde
bulunmuslardir. Bu miidahalelerin ¢ogunlukla, ekonomisi ihracata dayali Glkelerin merkez bankalarinca rekabet
kabiliyetini diisirmemek amaciyla yapildigi, ancak buna ragmen miidahalelerin basarili olmadigi goriilmektedir.
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Merkez bankalari para birimlerini stabilize edebilmek icin bu midahaleleri yapma geregi duyarken, literatiirde
merkez bankalari tarafindan yapilan miidahalelerin gergekten ise yarayip yaramadigi konusunda Ug farkli goris
olusmustur. Birinci goriise goére, midahaleler spekiilatif para hareketlerinin 6niine gecebilmekte ve para
birimindeki volatilitenin azalmasina yardim etmektedir. ikinci gériis, merkez bankalari midahalelerinin
piyasalardaki belirsizlikleri ve spekiilatif islemleri arttirmasi nedeniyle volatilitenin artigini 6ne sirmektedir.
Uglincii gériis ise yapilan bu midahalelerin piyasalar izerinde herhangi bir etkisinin olmadigini savunmaktadir.
Bu nedenle literatiirde merkez bankalar tarafindan para piyasalarina yapilan midahalelerin sonuca ulasip
ulasmadigi konusunda kesin bir fikir birligi mevcut degildir.

Bu calismada Japonya, isvicre ve Tiirkiye érnekleri irdelenerek, merkez bankalarinin kura miidahalelerinin etkisi
lizerinde bir analiz yapilmistir.

1) Japonya

1980 yilindan bu yana Japonya’nin yene yaptigl midahalelerin arkasinda buyiik 6l¢liide ihracata dayali Japon
ekonomisindeki blylmenin kiriligan olmasi yatmaktadir. Ashinda ABD'nin biyuk dis agigindan dolayi dolarin
deger kaybetmesi, Japonya’nin ise ylksek cari fazlasindan dolayi yenin dolar karsisinda degerlenmesi teorik
olarak normal bir durumken, Japonya Merkez Bankasi (BOJ) Japonya ekonomisinin ihracat gliciini korumak igin
yen yikseldiginde piyasalara midahale etmek yoluyla USD/JPY kurunu yukari cekerek yenin zayiflamasini
amaclamaktadir. Yillardir yasadigi durgunlukla micadele eden Japonya’da, tasarruf oraninin yiiksek olmasi
nedeniyle yurt ici talebin de zayif seyrettigi géz onlne alindiginda, Japonya’nin ihracatta rekabet giiclinii
korumayi amaglamasi kaginilmaz bir durum olarak ortaya ¢cikmaktadir.

Grafik 1
I Bo)'un Yen Satis Miidahalesi (Milyar Yen ) ——— USD/JPY (Sag Eksen)
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Kaynak: Bloomberg

1980’lerin ikinci yarisinda dolarin asiri deger yitirmesi lizerine, BoJ 1986 yilinda tek tarafli olarak ABD dolarini
destekleyecek midahaleler yapmaya baslamistir. 1986'nin sonunda Bundesbank’in (Eski Almanya Merkez
Bankasi) ve 1987 yilinda Fed’in de katilimiyla devam eden midahaleler 1991 yilina kadar yogun bir sekilde
devam etmistir. 1980’li yillarda diger merkez bankalariyla koordineli olarak gerceklestirilen tim bu mudahaleler
doviz kurlarini etkilemede oldukga basarili olmustur. 1990’h yillara gelindig§inde ABD ekonomisi uzun sureli
blylime silirecine girerken, Japon ekonomisi daralmaya baslamistir. ABD’nin ekonomik aktivitenin
canlanmasinin etkisiyle yiksek cari agik vermeye baslamasi, yenin dolar karsisinda deger kazanmaya
baslamasina yol agmistir. BOJ yenin asiri degerlenmesini engellemek i¢in bu yillarda 6zellikle yen satisi yoniinde
biylUk miktarh midahaleler yapmayi stirdlirmustir.
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2000’li yillarda Japonya disinda diger gelismis tilke merkez bankalarinin olduk¢a seyrek miidahale etme egilimini
sirdirdigi, Japonya’nin ise midahalelerine devam ettigi gorilmektedir. Daha 6nceki yillarda BOJ'un diger
merkez bankalariyla koordineli bir sekilde yiirittigi midahalelerin basarili oldugu goériliirken, 2002-2004 yillari
arasinda yen satisi yoluyla doéviz piyasalarinda gergeklestirdigi tek tarafli midahalelerin etkisi kisa sireli
olmustur. 2002 Mayis-2004 Mart tarihleri arasinda toplam 39 trilyon yen tutarinda gerceklesen miidahalelere
karsin, USD/JPY paritesinin 123 seviyesinden 105 seviyesine gerilemesi, buylk olgiide bu dénemde Japonya
Merkez Bankasi’'nin tek basina miidahale yapmasindan kaynaklanmaktadir.

2008 yilinda Lehman krizi sonrasi yasanan global resesyon ile diinya ekonomilerinde yasanan hizli kiigcilme
halihazirda deflasyonla miicadele eden Japonya’nin deniz asiri Ulkelerde rekabet giliciniin giderek azalmasina
neden olurken, sirketlerin karlarini da olumsuz etkilemistir. Buna paralel olarak, USD/JPY paritesi 2007 yilinda
gordligli 123 seviyesinden 2010 yili Eyliil ayinda 83 seviyesine kadar gerilemistir. Boylece, yenin dolar karsisinda
son 15 yilin en yiksek degerine ulasmasiyla bir sliredir s6zIi midahalelerle yendeki spekiilatif hareketleri ve
yenin degerlenmesini engellemeye ¢alisan BolJ, uluslararasi baskilara ragmen 6 yil aradan sonra ilk defa tek
tarafl olarak doviz piyasalarina miidahale etmistir. 15 Eylil’de gerceklesen bu midahalede doviz piyasalarina 2
trilyon yen satilmistir. Miidahale dncesi 83 seviyesinde olan USD/JPY paritesinin midahalenin hemen ardindan
85 seviyesine ciktigi goriliirken, paritenin 1 hafta icerisinde yeniden 84 seviyesine gerilemesi miidahalenin ¢ok
da amacina ulagsamadigini gostermektedir. ABD’de faizlerin uzun bir stire daha disiik tutulacagi beklentilerine
ek olarak Fed’in gevsek para politikasina devam edileceginin neredeyse kesinlik kazandigi bir ortamda yenin
degerini artirmak igin yapilan midahalenin basarili olma olasiligi azalmaktadir. Buna ek olarak literatiirde diger
merkez bankalari ile koordineli sekilde yiriitilen mudahalelerin daha basarili oldugu gorilmektedir. Ancak
2007 Aralik’ta baslayan global resesyonun 1930 yilinda yasanan resesyondan sonra en uzun resesyon olmasi ve
gerek ABD gerekse Euro Bolgesi ekonomilerinin halen tam olarak toparlanamamasi, BOJ'un diger merkez
bankalariyla ortak bir midahale gerceklestirmesini zorlastirmaktadir. Dolayisiyla son mudahalenin USD/JPY
paritesinde kisa streli yukari yonlu harekete yol acarak daha ¢ok yendeki gliclenmeyi yavaslayacak bir etki
yaratacagl, ancak genel trendde bir degisiklige yol agmayacagi disiinilmektedir.

2) lsvigre

Uluslararasi doviz piyasalarinda gerek Avrupa Birligi blinyesinde olmamasi gerek gelismis bir finans sistemine
sahip olmasi nedeniyle isvicre dnemli bir tilke konumundadir. Yasanan resesyon ve kredi kriziyle birlikte Euro
Bolgesi'nde giivenli bir liman olarak gériilen isvicre frangina olan talep artmaktadir. isvicre Merkez Bankasi’nin
ise ihracati tesvik amaciyla para biriminin degerlenmesini 6nleme midahaleleri yaptigi goriilmektedir.

Grafik 2
USD/CHF ——— EUR/CHF
7 17 Euro Bolgesinde olusan borg krizinin diger Avrupa
i 16 Ulkelerine de sigrayabilecegi endiseleriyle Mart ayindan
| s Haziran ayinin ortalarina kadar euronun diger para
\ ' birimleri karsisinda, en ¢ok da %10 ile ABD dolari
iy 14 karsisinda deger kaybettigi gorilirken, s6z konusu
i 1.3 dénemde isvigre franginin (CHF) ise Euro karsisinda %5
12 civarinda deger kazandig1 gérilmektedir. EUR/USD’deki
& & ® o o ® %10’luk duslis yasanirken Isvigre fra'ngmln deger
e\,')? ‘S\'.\? ‘9'.\9 ‘5\')9 &')Q 6\'}0 kazancinin %5 ile sinirl kalmasinin nedeni Isvigre Merkez
Kavnak: Bloomberg Bankasi’'nin (SNB) frangin fazla degerlenmesini énlemek

amaciyla Euro alimi ile yaptigi miidahaledir. Bu miidahalelerin temel sebebi isvigre’nin ihracatinda Avrupa Birligi
Ulkelerinin 6nemli bir yer tutmasidir.
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Grafik 3
isvicre, kriz ortaminda ihracati tesvik igin, Isvicre
Franginin euro karsisinda degerlenmesini 6nlemek

Isvigre Dviz Rezervleri (milyon CHF) amaciyla piyasaya likidite enjekte etmis ve sadece
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L 300000 isvicre Frang’'nin bugiin yilbasindan bu yana euro
L 200000 karsisinda %10 degerlendigi gérilmektedir. Bu arada
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Kaynak: Isvigre Merkez Bankasi (SNB) o e . ..
artirdigi  da gorilmektedir. Yapilan tim bu
midahalelerin basarisizigi sonrasinda isvicre Merkez Bankasi gectigimiz giinlerde isvigre frangina miidahale

etmekten artik vazgectigini agiklamistir.
3) Turkiye

Yukarida irdeledigimiz Japonya ve isvicre érneklerinin ortak 6zelligi her iki Glkenin de ihracat agirlikli olmasi ve
cari fazla vermesidir. Bundan dolayi rekabetgi bir kurun ihracat kanaliyla ekonomilerine yaptigi katkinin 6nemli
olmasi bu (lkelerin son donemlerde degerlenen kurlarinin daha da asiri derlenmesini engellemek amaciyla
midahale yapmalarina yol agmaktadir. Tirkiye érnegine geldigimizde gelismekte olan tlkeler kategorisinde yer
alan ulkemizin ekonomisinin bu iki Glke drneginin tersine ihracata dayali bir ekonomi olmamasi, i¢ tliketime
yonelik bir ekonomi olmasi ile TL'nin degerlenmesi durumunda 6zellikle enflasyonu disirici etki yarattigindan
olumlu bir olgu olarak da algillanmaktadir. Ancak asiri degerlenen kurun yarattigi artan yuksek cari agik, i¢
tasarruf oranlarinin diisiik olmasi dis fon ihtiyacinin dGnemini artirmaktadir. Degerlenen kurun ekonomiyi olumlu
etkiledigi disiincesi dogru olsa da Ulkenin yapisal olarak giderek artan cari agik sonucu yurtdisi fonlamaya daha
cok maruz kalmasi, yapisal olarak ileride olusacak ani fon gikislarinin ekonomi Gizerindeki yikici etkisi daha fazla
olmaktadir. Bu durum karsisinda basta Brezilya olmak Uzere bircok gelismekte olan llkenin 6zellikle Asya’nin
1999 krizinden sonra para birimlerinin degerlenmesini engellemek amaciyla kura daha fazla midahale ettigi
gorilirken Tirkiye Merkez Bankasi da bu ulkelerle karsilastirildiginda gérece olarak daha aktif olmamasina
karsin yine de kura midahalelerde bulunmaktadir. Tiirkiye’de yapilan midahaleleri inceledigimizde, farkl kur
politikalari cercevesinde yapilan midahalelerin 6zellikle 1980 ve sonrasi donemde yogunluk kazanmakla
birlikte, midahalelerin miktar ve sikhginin uygulanan kur politikasina bagh olarak degistigi gorilmektedir.
Dogrudan doviz alim-satim miidahaleleri ve doéviz alim-satim ihaleleri déviz politikasinin ¢ercevesini
olusturmakla beraber, Turkiye’de 2006 yilinin Haziran ayindan itibaren dogrudan alim satim midahalesi
vapilmadigl gorilmektedir. TCMB, kurlardaki asiri dalgalanmayi énlemek amaciyla sinirli olarak dogrudan
midahalelerde bulunurken, bunun yani sira déviz piyasalarindaki arz ve talep fazlasini dengelemek igin doviz
alim ihaleleri diizenlemektedir.

2002-2009 vyillari arasinda TCMB, doviz alim ihaleleri yoluyla yaklasik 44 milyar dolar tutarinda rezerv elde
etmis, doviz satim ihaleleri sonucunda ise 2 milyar dolar tutarinda satim yapmistir. Diger yandan TCMB 2002-
2006 vyillarinda doviz piyasasina mudahalede bulunurken bu miidahalelerin biiylk bir kismi alim ydniinde
olmustur. Enflasyon hedeflemesi yaninda dalgali doviz kuru rejimi uygulayan llkelerde mimkin olan en az
saylda midahale ile doviz kurunda istikrari saglamak esas amac olmakla birlikte, TCMB’nin 2001-2006
doneminde gergeklestirdigi az sayida dogrudan miidahaleler de bu duruma agikhk getirmektedir.
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Grafik 4
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Kaynak: TCMB, Bloomberg gozlenmis ve TCMB bunun (zerine satim yoéniinde

miidahalede bulunmus ve kur asagi yonli hareket etmistir.

Kur Miidahale Modeli

Yapilan modelde’ TCMB’nin cesitli nedenlerle doviz kurlarina yaptigi midahalelerin USD/TL lzerindeki etkisi
incelenmektedir. Miidahaleler genellikle kurlarin diizeyinde bir degisim yaratmak ya da doviz kurlarindaki
oynakligi azaltmak amaciyla yapilmaktadir. Kurlardaki yiikselis TL'nin ABD dolari karsisinda deger kaybetmesini,
dusis ise deger kazanmasini ifade etmektedir. Turkiye’de Merkez Bankasi’nin kurlara déviz alim-satim ihaleleri
ve piyasaya doviz veya nakit vermek suretiyle direkt miidahaleler olmak Uzere iki yontemle midahale ettigi
gorilmektedir. Modelde alinan aylik veri seti, dalgal kur rejimini kapsamasi agisindan 29 Mart 2001 tarihinden
2010 yihnin Temmuz ayina kadar olan dénemi kapsamaktadir.

Tablol Kur Miidahale Modeli

Katsayi p degeri
Net miidahale (Net) -1.02E-05 0.1265
Faiz Orani (Int) -0.0015 0.0000
Muidahale Sikhgi (dummy) -0.0621 0.0000
C 0.4061 0.0000
Varyans Denklemi (resid(-1)"2) 0.8223 0.0099
R’=0.3164

Tabloda gorildagu gibi Merkez Bankasi’nin net miidahalelerinin goreceli olarak yiksek p degerine ve dusik
katsayl rakamina bakildiginda kur Uzerinde belirgin bir etkisi olmadigi goérilmektedir. Gecelik faiz oranlarinin
kuru acgiklamada basarili oldugu ve negatif olarak etkiledigi gérilmektedir. Midahale sikhiginin ise agiklayici
degisken olarak anlaml oldugu ve siklik arttikga kurun diistigl yani TL'nin deger kazandigi gorilmektedir.
Ancak modelin R”sinin ¢ok yiiksek olmamasi modelde agiklayici degiskenlerin déviz kurlarindaki degisimin
olduk¢a kicuk bir bolimini acgiklayabildigini ve modelin  bircok farkh  degisken eklenerek
zenginlestirilebilecegini gostermektedir.

/ Modelde literatiire de uygun olarak GARCH model kullanilmistir. Modelde agiklanan degisken olarak USD/TL’nin logaritmasi kullaniimistir. Agiklayici degisken
olarak doviz alim-satim ihaleleri ve dogrudan miidahaleler aylk olarak toplanarak Net degiskeni olusturulmustur. Diger bir agiklayici degisken olarak
mudahalelerin sikhginin yani zamanlarinin kur Gzerindeki etkisini incelemek amaciyla satim mudahalelerinin oldugu aylar -1, alim mudahalelerin oldugu aylar +1
ve diger aylar igin 0 olacak sekilde kukla degisken (dummy variable) olusturulmustur. Diger bir agiklayici degisken olarak ise bir para politikasi araci olan gecelik
faiz oranlari (Int) eklenmistir.

Kury = 0y + OpecNet + Ogymmydummy + O Int + &,
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Sonug olarak, literatiirde yapilan midahalelerin doviz kurlari Gzerindeki etkileri incelendiginde, genel olarak
miidahalelerin déviz kurlarinin volatilitesi tizerinde belirgin bir etkisinin olmadig gériilmektedir. incelenen iilke
drneklerinde, Tiirkiye, isvicre ve Japonya Merkez Bankalarinin doviz kuruna yaptiklari miidahalelerin kurlar
Uzerinde belirgin bir etkisinin olmadigini, ancak son giinlerde piyasayl sekillendiren yatirimcilarin risk
algilamalarinin déviz kurlarinin seyri Gzerinde oldukga etkili oldugu séylenebilir.

Global ekonomide 2008 yilinda yasanan kriz sonrasinda i¢ talebin beklenen diizeyde artmamasi lkelerin
ihracat paylarini artirmak icin daha fazla caba gdstermesine yol agmaktadir. Bu nedenle isvigre ve Japonya gibi
gelismis ekonomiler para birimlerinin degerlenmesini, dolayisiyla global ihracat paylarinin azalmasini
engellemek adina kura midahalede bulunmuslardir. Yakin zamanda Cin ile ABD arasinda Cin’in para birimi
yuanin degerini disik tutmasi ve boylece ABD’ye karsi ihracat avantaji saglamasi nedeniyle iki tlke arasinda
yasanan sorun bu duruma bir baska Ornektir. Literatiirde diger merkez bankalari ile koordineli sekilde
ylritilen ve gevsek para politikalari ile desteklenen miidahalelerin daha basarili oldugu dikkat cekmektedir.
Ancak global ekonomik yavaslamaya yonelik endiselerin arttigi bir ortamda diger merkez bankalariyla bir ortak
miidahalenin gerceklesmesi zor gibi géziikmekte olup, bu durum ileride yapilacak mudahalelerin basari
olasiligini azaltabilecek bir unsur olacaktir.
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