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% Yurtici Ekonomi Raporu

Isgiicii piyasalarindaki toparlanma devam ediyor...

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gére 2009 yilinin Aralik ayinda issizlik orani %13.1 seviyesinden %13.5%e
ylikselmistir. Yasanan yiikseliste mevsimsel etkilerin rol oynadidi izlenirken, mevsimsellikten arindirilmis issizlik orani
Aralik ayinda diisiisiinii siirdiirerek %12.5 seviyesine gerilemistir.

Biit¢e performansi Subat’ta olumlu seyretmeye devam etti...

Avrupa’da basta Yunanistan olmak iizere, Portekiz ve Ispanya’nin biitge agiklari ve borglariyla ilgili sorunlarin Euro
Bdlgesi’nin geneline yayilabilecegine yénelik kaygilar, son giinlerde piyasalarda en fazla konusulan konularin basinda
gelmektedir. Yurtdisi piyasalarda biitge agiklarina yénelik risklerin arttigi bir ortamda Tiirkiye’ye baktigimizda ise son
agiklanan Subat ayi verilerinde de biitge performansinin olumlu seyretmeye devam ettigi izlenmektedir.

2009 yili dérdiincii ceyreginde GSYiH bir énceki yilin ayni dénemine gére %6

oraninda biiyiimiistiir...
Sabit fiyatlarla hesaplanmis Gayri Safi Yurtigi Hasila, 2009 yilinin IV. ¢eyredinde bir 6nceki yilin ayni dénemine gére %6
biiyiimdustiir. Son ¢eyrek rakamlariyla birlikte 2009 yili genelinde ise %4.7’lik bir daralma gergeklestigi aciklanmistir.

2010 Mart ayinda ¢ekirdek enflasyondaki sert yiikselis dikkat cekmektedir.

Tiirkiye istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gére, Mart ayinda Tiiketici Fiyatlari Endeksi (TUFE) bir énceki aya gére
%0.58 artarak beklentilerimizin iizerinde gerceklesmistir. Bdylece, yillik bazda TUFE %10.13 seviyesinden %9.56
seviyesine gerileyerek yeniden tek hanelere diismdistiir.

¢ Uluslararasi Ekonomi Raporu

FED faizleri ne zaman artiracak?

Bu yazimizda diinyanin en bliyiik ekonomisi olan ABD’nin gésterge faiz oranlarina iliskin bir analiz yapilmis, 16 Mart
2010 tarihinde Sali glinii ABD Merkez Bankasi (FED) toplantisindan sonra yapilan yazili agiklamada yer alan dikkat
¢ekici séylemlerin i1siginda ve ABD’de istihdam sektér verilerine dayanilarak FED’in faiz artirim zamani tahmin
edilmeye ¢calisilmistir.

Tiim Diinyada Biit¢e Gelismeleri ve ABD Saglik Reformu
Bu yazimizda kriz 6ncesi ve sonrasi biitgelerde gériilen gelismelerin yanisira ABD’de onaylanan saglik reformunun ABD
biitgesine olasi etkileri kisaca incelenecektir.

Para Politikalarinda Ayrisma Gériiliiyor

Krizle birlikte tiim diinyada Merkez Bankalarinin biiyiime kaygilari nedeniyle faizleri indirmelerine ragmen, kriz
sonrasi, ¢ikis sinyallerinin ardindan, para politikasi araglarini ayni sekilde kullanmadiklari gériilmektedir. Bu yazimizda
s6z konusu para politikasina iliskin ayrismalara deginilecek olup, kriz éncesi ve sonrasi dénemler igin bazi llkelerin
sanayi lretim endekslerinde ve enflasyonda gériilecek olasi soklara faizlerin nasil tepki verdigi etki-tepki analizi
yapilarak incelenecektir.

«* Finans Raporu

Yuan’in Degerlenmesinin Olasi Etkileri

Son bir kag yildir global dengesizliklerin biyiik bir sorun olusturdugu ortamda, Cin’in para politikasi ve yuanin degeri
uzun bir siredir tartisma konusu olmaktadir. Déviz piyasasinda dolarin eski giiciinii kazanmakta zorlandigi su
glinlerde ézellikle Cin'in yuan konusunda atacagi adimlar 6nem kazanmaktadir.

Euro ve AB’nin Gelecegi Konusundaki Belirsizlik Artiyor

Son giinlerde Avrupa’da Yunanistan, Portekiz, irlanda ve Ispanya’nin biitce aciklari ve borglariyla ilgili sorunlarinin
Euro Boélgesi’nin geneline yayilabilecedine yénelik kaygilar artarken, AB’nin séz konusu iilkelere miidahale edip
etmeyecegi konusu giindemde yer almaktadir. Bu raporda Yunanistan gibi (lkelerin Maastricht kriterlerini
karsilayamama nedenleri ile AB ve Euro’nun gelecedine yénelik belirsizlikler kisaca incelenecektir.

Tahvil Piyasasi ve Hisse Senedi Piyasasi Arasindaki iliski

Faiz oranlari ve hisse senedi piyasalari arasindaki iliskiyi inceledigimiz bu ¢alisma, literatiirde de ¢okca incelenen
konulardan biri olurken, yapilan analizlerde faiz oranlarinin hisse senedi piyasalari izerinde 6nemli bir etkisinin
oldugu tespit edilmistir.




isgiicii piyasalarindaki toparlanma devam ediyor
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Mevsimsellikten Arindiriimis issizlik Orani

issizlik Orani
Kaynak: TCMB,Vakifbank

2009M10

Turkiye Iistatistik Kurumu (TUIK) verilerine gore 2009
yilinin Aralik ayinda igsizlik orani %13.1’den %13.5
seviyesine yukselmistir. Yasanan yiikseliste mevsimsel
etkilerin rol oynadig izlenirken, mevsimsellikten
arindirillmis  issizlik orani  Arallk ayinda distsini
sirdirerek %12.5 seviyesine gerilemistir. Bu durumda
2009 yih Agustos ayindan beri mevsimsel etkilerden
arindirilmis issizlik oranindaki asagi yonli trendin devam
ettigi izlenirken, mevsimsellikten arindiriimis serinin
Lehman Brothers'in iflas ettigi glinlerdeki seviyeden
sadece 1.5 puan yukarida oldugu gériilmektedir. isgiici
rakamlarinda dikkat ¢eken bir diger gelisme ise issizlik
oraninin 32 ay sonra ilk defa Aralik ayinda bir énceki yilin
ayni ayina gore diislis yasamis olmasidir. Bu durum isgici

piyasalarindaki toparlanmanin devam ettigini yansitirken, énimizdeki dénemde TCMB’nin Para Politikasi

kararlari tizerindeki biyime yonli risklerin zayifladigina isaret etmektedir.

P-deg. Karar issizlik orani ile biiylime arasindaki

iliskiyi  desteklemek  amaciyla

0.000 Red Turkiye biyiime orani ile issizlik

rakamlarini kullanarak kurdugumuz

Tablo.1

Nedenselligin yonii F-degeri

issizlik Or. —|-> Biiyiime Or. 42.139

Biiyiime 0r.—|-> issizlik Or 1.105 0.343 Red Etme

ekonometrik modelde, degiskenler

arasindaki nedenselligin issizlik

oranindan bliyiime oranina dogru oldugu gérilmistir. Blylime oranindan issizlik oranina dogru bir nedensellik

iliskisi ise bulunmamuistir.” Bir baska ifade ile issizlik oranindaki gelismelerin biyiime orani iizerinde etkili oldugu
soylenebilecekken, bllyiimede yasanan dalgalanmalarin issizlik orani Gizerinde istatistiki olarak anlaml bir etkisi
bulunmamistir. Bu sonug, 6zellikle son donemde yasanan krizle birlikte bozulmakla beraber, dnceki donemlerde

blylime oraninda yasanan toparlanmaya ragmen issizlik rakamlarinda yasanan yiksek oranlarla agiklanabilir.

Bu durum Turkiye’'deki yapisal issizlige dikkat cekmektedir. Bir baska ifade ile issizlik oranindaki yikselisin
blyume orani ile iliskisinin bulunmadig), issizligin yiiksek olmasinda Turkiye’deki yapisal igsizlik oraninin etkili

oldugu soylenebilir.

! Modelde degiskenlerin duraganlik testleri Augmented Dickey Fuller testi kullanilarak kontrol edilmis ve seriler
duragan hala getirilerek (I1(1)) Granger Causality testi ile nedenselliklerin yonlne karar verilmistir.
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Brezilya Giiney Kore

Macaristan Rusya (Sag Eksen)

ABD Euro Bolgesi
Kaynak: Bloomberg
Tablo.2
Ulkeler Lehman Brothers iflasi En son Agiklanan Bu sonug¢ ayni zamanda yandaki tablo ile de

Oncesi lgsizlik Orami Veri desteklenmektedir. 2007 yilinda  Lehman

ABD 4.5 9.7 Brothers’in iflasi ile global piyasalarda 1930
ingiltere 5.2 7.8 yiindaki Buytk Bunahmi ardindan en sert
Almanya Ui e disusler yasanmistir. Hemen hemen tiim
Fransa 75 96 tlkelerdetoplam  talepte  sert  daralmalar
Japonya 3.8 4.9 v arae P
- pony gorulirken, issizlik oranlarinda hizli artiglar
Italya 6.6 8.3 X Bu dé de issizlik kaml d
m——— - 98 yasanmis |r u on.em en |§s.|z |. .ra amlarinda
Cin 4.0 43 yasanan ylkselis konjonktrel issizlik oranlarinda
Brezilya 7 7 yasanan yikselisle agiklanabilecekken, ABD basta
Tiirkiye 10.7 13.5 olmak Uzere diger pek ¢ok lilkede gorilen issizlik

p ) rakamlarindaki sert artis dikkat ¢ekmektedir.
avnak: Bloomberg

urnegin, bu donemde ABUD de 1ssizlik rakamiari hemen hemen iki katina ¢ikmistir. Krizle birlikte pek ¢ok ilkede
issizlik rakamlarinda sert artislar yasanirken, Tiirkiye'de issizlik oraninda yasanan artisin daha sinirli olmasi
dikkat cekicidir. Bu durum, Tirkiye’deki issizlik rakamlarinin konjonktiirel dalgalanmalardan diger ilkelere
kiyasla daha az etkilendigini yansitmaktadir. issizlik rakamlarindaki yiikselislerin sinirli olmasina ragmen gérece

olarak yiiksek olmasi ise yapisal issizlik rakamlarindaki yliksek orani desteklemektedir.

Sonug olarak, agiklanan son issizlik verileri isglici piyasalarindaki toparlanmayi desteklerken, bu durum
onlimuzdeki donem devam eden toparlanmanin TCMB’nin ongérdiginden daha hizli olabilecegine isaret
etmektedir. Bu durum enflasyonist baskilarin devam ettigi bir ortamda TCMB’nin faiz arttirnmlarini 6ne
cekmesine neden olabilir. Ozellikle son yapilan toplantida, enflasyon beklentilerinde gozlenen artisin genel
fiyatlama davranislarinda bozulmaya yol agmasi halinde, Merkez Bankasi’'nin Enflasyon Raporu’ndaki baz
senaryoda Ongorilen durusa kiyasla daha erken bir parasal sikilastirmaya gidebilecegini belirtmesi, bu
beklentileri gliclendirmektedir.



Biitce performansi Subat’ta olumlu seyretmeye devam etti
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Kaynak:Hazine Mstesarlig gore %48 daralarak 5.4milyar TL olarak

gerceklesirken, faiz-disi fazla %61 genisleyerek 5.3 milyar TL'ye ulagsmistir.

Tablo-1
Ocak-Subat Performansi sonulGergeklesme 2010 yilinin ilk iki ayinda
Orani(%) bitce  harcamalari  reel
(Milyar TL) i Coi olarak %8.5 oraninda
Harcamalar 44.604 44.936 286.981 15.66 azalirken, bitge gelirlerinin
1-Faiz Harig Harcama 30.963 34.270 230.231 14.88 ise  reel olarak %4.85
Personel Giderleri 10.076 11.250 60.349 18.64 oraninda artmasi sevindirici
Sos. Giiv.Kur. Dev. Pri. 1.233 1.894 11.110 17.04 bir gelisme olarak dikkat
Mal ve Hiz. Alim. 2.577 2.079 25.190 8.25 cekmektedir. 44.936 milyar
Cari Trans. 15.944 17.897 102.173 17.52 TL seviyesinde olusan 2010
Sermaye Giderleri 0.323 0.229 18.924 12.10 yili Ocak-ubat ayi toplam
Sermaye Trans. 0.152 0.156 3.429 4.56 bitce  giderlerinin  alt
Borg Verme 0.659 0.766 6.903 111 kalemlerine  baktigimizda,
2-Faiz Harcamalari 13.642 10.667 56.750 18.80 faiz d|§| harcamalarin
Gelirler 34.245 39.544 236.794 16.70 agirhgr dikkat cekmektedir.
1-Vergi Gelirleri 27.630 33.441 193.324 17.30 subat ayinda faiz digl
2-Diger Gelirler 6.615 6.103 43.471 14.04 harcamalar %11 oraninda
Biitge Dengesi -10.359 -5.392 -50.187 10.74 artarken, 2010 yili hedefinin
Faiz Disi Denge 3.282 5.275 6.563 80.46 %14.88 oraninda

gerceklestigi gorilmektedir.

Kaynak:Hazine Mustesarligi

Faiz harcamalarinin ise bir 6nceki yilin altinda kalmasi olumlu bir gelisme olarak algilanirken, Ocak-Subat ayinda
toplam faiz giderlerinin reel olarak %28.9 oraninda azaldig1 gériinmektedir.



Subat ayi bltce kalemleri icinde dikkat ceken en dnemli gelisme ise vergi gelirlerindeki artis olmustur. Ocak-
Subat doneminde ekonomik toparlanma ve vergi artislarina paralel olarak vergi gelirlerinin %21 oraninda
yikseldigi gorilmektedir. Vergi gelirlerinde yasanan artisa ragmen Tirkiye’de vergi gelirlerinin GSYiH’ya
oraninin diger llkelere kiyasla oldukga disiik oldugu asagidaki Grafik-2’den gorilmektedir. AB Gyesi Ulkeler igin
bu oran %40 diizeyinde bulunurken, Tirkiye’de vergi gelirlerinin GSYiH’ya orani %23.7 seviyesindedir,
dolayisiyla vergi gelirlerinin GSYiH icindeki payinin disiik olmasi vergi oranlarinin disiik olmasindan
kaynaklanmamaktadir. Aksine vergi oranlarinin diger pek cok lilkedeki seviyelere yakin oldugu gorilmektedir
(Bkz.Grafik-3).

Dolayisiyla, vergi gelirlerinin pek c¢ok llkeye kiyasla daha diisiik seviyede olmasini, dislik vergi oranlari ile degil
kayit disi ekonominin buyikligu ile agiklamak mimkiindir. Tarkiye ekonomisinin en 6nemli yapisal
sorunlarindan biri verginin tabana yayillamamasi, bltcedeki vergi gelirlerinin biyik cogunlugunun dolayh
vergiler yoluyla elde edilmesi, dolaysiz vergilerin ise diinya standartlarina goére ¢ok disiik kalmasidir. Bunun
temel sebebi ise kayitdisi ekonominin biyikligidir. Arastirilan 11 OECD ilkesinde kayit disi ekonominin GSYiH
icindeki payinin %10 seviyelerinde oldugu hesaplanirken, Tiirkiye %40 seviyesindeki kayit disi ekonomisi ile
Rusya ve Polonya’nin ardindan diinyada (giincu sirada yer almaktadir. Bu nedenle Tirkiye’nin hizh blyimesini
engelleyen kayit disi faaliyetlerin azaltilmasina yonelik vergi reformlarinin diizenlenmesi son derece énemlidir.
Bu cercevede kayitdisi ekonomi ile miicadele edebilmede en etkili yolun “Kisisel Gelir Vergisi Beyan Sistemine”
gecilmesi oldugunu disinlyoruz. Basta ABD olmak lzere pek ¢ok llkede uygulanan bu sistemde, 18 yasindan
biylk her bireyin sahip oldugu tcret ve benzeri gelirleri ile her tirli menkul ve gayrimenkul varliklari her yil
beyan etmesi zorunludur. Bu vergi sistemi ile herkesin bagimsiz bir sekilde yillik olarak vergi beyaninda
bulunmasi, sistemde seffafligi artiracak, vergi kagirma amacli yapilan iktisadi faaliyetlerin ortaya cikarilmasina
yardimci olacaktir. Kayit disi ekonominin azaltiimasi ile vergi gelirlerinin artmasi ise ekonomiye 6nemli bir
kaynak olusturacaktir.
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Global toparlanmaya paralel olarak 2010 yilinin ilk aylarinda bitce gelirlerinde yasanan diizelme dikkat
cekerken, bitce aciginin reel olarak gerilemesi son derece olumlu bir gelismedir. Son donemde Yunanistan,
ispanya, Italya, Portekiz ve irlanda’ya yénelik mali risklerin arttigi bir ortamda; Tirkiye'nin sergiledigi giicli
performans dikkat cekmektedir. Artan bilitce aciklari kamu borglanma ihtiyacini artirirken, basta Yunanistan
olmak {izere bazi Avrupa (lkelerinde kamu borg stokunun GSYiH igindeki pay! da yiikselmistir. Tirkiye’de ise
blitce yaninda borg stok rakamlarinda da olumlu seyrin devam ettigi goriilmektedir.




Hazine Mustesarligi tarafindan agiklanan

Merkezi Yonetim Borg Stoku (milyar TL)
Kas.2009  Ara.2009  Oca.2010 Sub.2010 verilere gbre, 2010 yili Subat ayinda

Top.lam Borg Stoku  440.7 441.4 447.8 452.7 Merkezi Yénetim Borg¢ Stoku, bir &nceki
Ic Borg Stoku 329.2 330.0 335.9 339.4 aya gore sadece 4.9 milyar TL artarak,
Dis Borg Stoku 111.5 111.4 111.9 113.2 . , .

Kaynak:Hazine Mistesarligi 452.7 milyar Tl'ye (221.0 milyar dolar)

ulasmistir. i¢ borg stokunda 3.5 milyar TL
artis gorilirken, 2009 yil boyunca sinirli miktarda artan dis borg stoku da 0.9 milyar TL artarak sinirli bir sekilde
artmaya devam etmistir.

Grafik-4

Merkezi Yonetim Bor¢ Stokunun TL-YP ayrimi
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Kaynak:Hazine Mistesarlig izlenmektedir. Boylelikle kamuya vyapilan g
borglanma orani %18.2’ye gerilerken, piyasaya yapilan borglanma orani %81.8’e ylkselmistir. Toplam i¢ borg
stokundaki TL-YP ayrimi incelendiginde, 2010 yili Subat ayinda TL cinsi i¢ bor¢ stoku %95.6 seviyesine kadar

yukselmistir.

Mart-Mayis Dénemi Hazine Finansman Programi

Tablo-3
Finansman Programi (Milyar TL) Mart Nisan Mayis Hazine Mistesarligi 2010 yilindan itibaren
Odemeler 14.7 18.2 13.2 | gelecek ayin i¢ borglanma stratejisini ayhk
i Borg 136 17.0  12.7 | yerine U¢ aylhk periyodlar seklinde
ULl 11 1.2 05| aciklamaya  baslamistir.  Yapilan  son
Finansman 14.7 18.2 13.2 Kl . Ni da tool 17.0
Piyasadan ihale Yoluyla i¢ Borglanma 10.5 10.0 7.4 | 2¢'klamaya gore, Nisan ayinda toplam 17.
Referans Bono ihalesi 2.0 0.0 0.0 | milyar TUlik i¢ borg servisine karsihk 18.2
Diger 85 10.0 74 | milyar TL  toplam ic borglanma
Kan;uyaISat|§Iar 0.9 4.2 0.3 | gerceklestiriimesi programlanirken, Mayis
Dis bor¢clanma 0.0 2.0 0.0 . T
Diger finansman 3.3 2.0 5.5 ayinda toplam 12.7 milyar TL'lik i¢ borg
o N servisine karsilik 13.2 milyar TL toplam ig
|Kaynak:Hazine Miistesarligi

borglanma gerceklestirilmesi
programlanmaktadir. Ocak ve Subat aylarinda yuksek miktarlarda borglanan Hazine’nin Mart ayindan sonra
nispeten daha az borglanma gergeklestirmeyi plandigi gériilmektedir. Diger yandan, Hazine Miistesari ibrahim
CGanakc’'nin 2010 igin %99.5 olarak o6ngodrilen borglanma rasyosunun %90-95 arasina gerileyebilecegini
aciklamasi Hazine’nin bu yil finansman konusunda 6nemli bir sorun yasamayacagina isaret etmektedir.



2009 yili dérdiincii ceyreginde GSYiH bir énceki yilin ayni dénemine gére %6 oraninda

biiyiimiistiir
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Sabit fiyatlarla hesaplanmis Gayri Safi Yurtici Hasila
(GSYiH), 2009 yilinin IV. ¢ceyreginde bir &nceki yilin ayni
dénemine gore beklentilerin Gzerinde bir artis gosterek
%6.0 bilylmistir. Tirkiye istatistik Kurumu 2008 yil
sonu blylime oranini -%0.9°dan -%0.7 seviyesine
yukseltirken, 2009 yili I. ceyrekteki kigilme 14.7'den
%14.5’e, 1l. ceyrekteki kuglilme %7.9'dan %7.7’ye ve Ill.
ceyrekteki kigllme %3.3’ten %2.9’a revize edilmistir.
Son c¢eyrek rakamlari ve vyapilan yukari yonlu
revizyonlarla birlikte 2009 vyili genelinde ise %4.7
oraninda daralma yasanmigtir. 2008 yilinda 10 bin 436

dolar olan kisi basina milli gelir ise 2009’da 8 bin 590 dolara gerilemistir. Takvim etkisinden arindiriimis sabit

fiyatlarla GSYiH ise 2009 yili dérdiincii ii¢ aylik déneminde bir &nceki yilin ayni dénemine gére %4.0’lik artis

gosterirken, mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis GSYiH degeri bir 6nceki déneme gére %2.3 artmstir.

Tirkiye ekonomisinin 2009’un ilk Ug¢ ceyreginde yasanan daralmanin ardindan dordiincii g¢eyrekte krizin

baslangicindan beri ilk defa pozitif bir bliyime kaydettigi izlenirken, 2009’daki kiicilme hizinin da tahminlerin

altinda gelmesi olumlu bir gelisme olmustur.

Grafik-2

15.0 - Sektorel Biiyiime Hizlari (%) Sektorler itibariyle GSYiH verileri
10.0 - incelendiginde, yilin  son c¢eyreginde
5.0 1 beklentilerin ¢ok tizerinde, %12.8'lik artis
(5)'8 | yasayan sanayi sektoriindeki yikselis dikkat
100 1 cekmektedir. Yillik blyime oraninda ise
15.0 - imalat sanayisinin krizden en agir darbeyi
-20.0 - alan sektor oldugu ve 1.7 puanlik yillik
-25.0 kiiclilmeyle, GSYiH’daki daralmaya en
-30.0 - blyuk katkiyr yaptigr goérilmektedir. Sanayi
2009-| 2009-11 2009111 2009-IV  2009-Yillik sektdriinden sonra 2009 yili son ceyreginde
] ve yil sonundaki blylimede payr yiksek
.__Ta"m ®Sanavi " Insaat W Ticaret W Ulastirma olan ikinci sektor ise ulastirma sektord

Kaynak: TUIK

olarak dikkat cekmektedir. Fakat sektoriin

IV. ceyrekte toparlanmasina ragmen yili, %7.1 oraninda dislisle kapatarak biyliimeye 1.1 puan negatif katki

sagladigi gorilmektedir. IV. gceyrekte yikselise katkisi dikkat ¢eken diger bir alt sektor ise, %10 bilylime

gosteren toptan ve perakende ticaret sektorii olmustur. Toptan ve perakende ticaret, son c¢eyrekteki 1.3

puanlik katkisina ragmen 2009 yilini -1.3 puanlk negatif bir degisime neden olarak kapatmistir. insaat

sektérinin ise, 2009 yilinin ilk li¢c ceyreginde sert bir sekilde kigllmesi ardindan son ¢eyrekte toparlanmasina

ragmen pozitif rakamlara ulasamadigl gorilmektedir. Yillik bazda en sert dislisi yasayan insaat sektériiniin

yillk bilyiimeye katkisi ise -0.8 puan olarak hesaplanmistir. Onemli sektdrlerden bir digeri olan tarim

sektériniin ise 2009 IV. ceyrek ve yilsonu bliyiimeye yaptigi olumlu katki dikkat cekmektedir. Sektor, Grafik-

2’de de gorildiigu gibi 2009 yili biylimesine 0.3 puan katki yapan ve yili pozitif kapatan en 6nemli sektor olarak

dikkat cekmektedir.



Grafik-3 Tablo-1
Harcama Bilegenleri Biiyiime Hizlari (%) Payl 2009 2009 il
30.0 - Harcama Grubu IV.gey. biiy.
(%-2009 biy. katkisi
20.0 yili) katkisi (puan)
10.0 A (puan)
0.0 1 Yurtici Tiiketim 70.6 33 16
-10.0 -+
Yatirim 19.9 -0.97 -3.82
-20.0 -~
-30.0 A Devlet Harcamalari 11.4 2.5 0.9
-40.0 -
ihracat 25.3 1.63 -1.36
20091 2009-11 2009-111 2009-1V 2009
ithalat 25.3 -2.75 3.64

® Tilketim mDevlet = Yatinm mihracat Mmithalat

Kaynak: TUIK Kaynak: TUIK

Bliyime rakamlari harcamalar yontemiyle incelendiginde, dordiincli ¢ceyrekte toplam i¢ talepteki canlanma
dikkat cekmektedir. Tiketim harcamalari ilk g ceyrekte stregelen kigilmelerin ardindan son ¢eyrekte %4.7
oraninda yukselis yasayarak 2008’den bu yana gerceklesen en yiksek artisi kaydetmistir. Yilin ilk Gi¢ ceyreginde
daralan grubun vyillik olarak ise biylimeye -1.60 puanhk negatif katkisi géze carpmaktadir. 2009 yili son
ceyreginde bliylime oraninin beklentilerden yliksek gerceklesmesinde ise kamu sektériinde yasanan yikselisin
etkili oldugu gorilmektedir. Kamu harcamalarindaki yaklasik %11’lik artisla mal ve hizmet piyasalarinin ayakta
tutulmaya calisildigi izlenirken, s6z konusu harcama grubunun blylmeye katkisinin son ¢eyrekte 2.5 puan
oldugu gorilmektedir. 2009 yili ilk (i ceyreginde en sert dislslerin yasandig yatirimlarin ise dérdiincii ceyrekte
daralmaya devam ettigi fakat disls hizinin yavasladigi izlenmektedir. 2009 yili icinde harcamalar yonteminde
en biyilk negatif katkiyi 3.82 puan ile yatirmlardaki dusisiin yaptigi dikkat cekerken, kapasite kullanim
oranlarindaki diisik seviyeler paralelinde 6zellikle 6zel sektor yatirimlarindaki sert dists dikkat cekmektedir.
ithalat ve ihracat kalemlerinde ise ilk Ui¢ ceyrektir gériilen disiislerin ardindan son ceyrekte artis yasanmistir.
Ozellikle yilin ilk Gi¢ ceyreginde net ihracatin bilyiimeye pozitif katki yapmasinin ardindan dérdiincii ceyrekte
ithalatta yasanan artisin ihracata kiyasla daha yiiksek olmasi nedeniyle net ihracatin bliyiimeye negatif bir katki
(-1.12 puan) yaptigi gortlmektedir. Yillk bazda ise net ihracatin blyimeye katkisi 2.3 puan olarak
gerceklesmistir.

Grafik-4 Grafik-5
15 Endekslenmig Biiyiime Orani (%) Endekslenmis Mevsim ve Takvim Etkilerinden
10 4 10.0 4 Arindiriimis Biiyiime Orani (%)
5 1 5.0
0 |
5 0.0
-10 -
-15 - -5.0
-20 -
-10.0 -
-4 - 22 -1 1 2 4
3 0 3 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4
1999 2001 ==—2008 1999 2001 ==—2008

Kaynak: TUIK, Vakifbank Kaynak: TUIK,Vakifbank



9

Yukaridaki Grafik-4’te Tirkiye’de daha énce yasanan resesyon dénemlerini karsilastirmak icin GSYiH verileri
krizden cikis tarihleri t=0 olarak kabul edilerek endekse donustlrilmustir. Krizlerin milli gelire etkisinin
siddetini daha iyi gorebilmek icin Grafik-5’te ise mevsimlik hareketlerinden ve calisma gini sayilarindan
arindirilmis GSYiH verileri incelenmektedir. Krizden cikis zamanlari esitlenerek hazirlanan endekslenmis biiyiime
oranlarindaki hareketin detaylarina baktigimizda, krizlerden c¢ikis stresinin diger yasanan krizlerde oldugu gibi
son krizde de dért ceyrek siirdiigii gériilmektedir. Diger yandan, GSYiH’daki diisiisiin son krizde daha sert
oldugu ozellikle mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis seri incelendiginde, distsin diger krizlerin aksine
oldukga sert oldugu gdzitkkmektedir. Sayisal olarak 2001 krizinde GSYiH en yiiksek %9.8 oraninda daralirken,
2009 yilinin birinci ceyreginde ise %14.5 oraninda kiiculdigi izlenmektedir.

Grafik-6
2010 Yih Baz Etkisi Tahminlerimiz Yukaridaki grafiklerde son krizin diger
krizlere kiyasla daha sert oldugu izlenirken,
9.0 Puan .
10 ~ bundan sonra toparlanmanin nasil olacagi
5.4 Puan ise daha onemli bir soru olarak karsimiza
] 3.5

> - 23paun  -1.3Puan ¢ikmaktadir. Son dénemde sik sik alti gizilen
0 | _— baz etkisinin, diger krizlerle
' ' - . ' karsilastinldiginda bu krizde daha gilgli
5 olacagl soylenebilir, c¢unkid dislisin  bu
I.Cey II.Cey Iil.Cey IV.Cey villik krizde daha sert oldugu gorilmektedir. Diger
yandan, baz etkisi diger krizlerde de

Kavnak: TUIK. Vakifbank

gorildigi gibi 2010 yili ilk Ug¢ c¢eyreginde
etkili olacakken, s6z konusu etkinin her dénem zayiflamasi miimkiin olabilir. GSYiH’yi ceyrekler bazinda
inceledigimizde, GSYiH’nin dérdiincii ceyreginin ardindan mevsimsel etkiler disinda hic artis yasanmayacagi
varsayimi altinda baz etkisinin Grafik-6'te 2010 yih biyime oranlari (zerinde oldukc¢a etkili olacagi
gozikmektedir. Ozellikle 2009 yilin birinci ¢eyreginde %14.5 oraninda daralan ekonominin 2010 yili birinci
ceyrek bilylime oranlarinda ¢ift haneli sayilarin goriilebilecegine isaret etmektedir. Nitekim, hi¢ blylime
yasanmamasi varsayimi altinda sadece baz etkisiyle %9.0 biiyliyecek olan GSYiH'nin, sanayi iiretim endeksi,
ihracat ve bitce harcamalar gibi 6ncil veriler 1siginda daha glicli bir performansa sahip olabilecegi
disindlebilir. Diger yandan sadece baz etkisiyle yilin tamaminda ise %3.50 oraninda bir blylime
yakalanabilecegi sdylenecekken, daha dnceki yilsonu biyiime beklentimiz olan %4.0 seviyesinin lizerinde yukari
yonli baskilarin oldukga gliclli oldugu gorilmektedir.

Grafik-5
50,00 Aciklanan sanayi Uretim endeksi de biyimedeki
10'00 asagl yonla risklerinin  zayifladigina isaret
0.00 — etmistir. Subat ayisanayi Uretimi endeksi bir
-10.00 onceki yilin ayni ayina goére %18.1 oraninda
-20.00 artarak Vakifbank Ekonomik Arastirmalar olarak
-30.00
%17.5 olan beklentilerimize yakin
9303930303930930303535393 - . i
RRANSSIINIRAIIRLSEEE5RR8S S gergeklegmistir. Takvim  etkisinden arindinilmig
DN NOO0OO0O0OO0O0O0O0O0O0O0O0O0O0O0O0O0O00O0O
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endeks 2010 yili Subat ayinda bir 6nceki yilin
ayni ayina gore, %18.2 artis gosterirken, mevsim

Bilylime Orani (%) Sanayi Uretim Endeksi (%)

K . ve takvim etkilerinden arindirilmis sanayi Gretim
aynak: TCMB

endeksi bir 6nceki aya gore % 1.6 artuig gostermistir. Boylece mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis serinin
Subat ayi verileriyle Lehman Brothers’in iflas ettigi donemdeki seviyelerine yiikseldigi gortlmektedir. Sanayi

Uretim endeksi Aralik ayinda yasanan sert yiikselisin ardindan baz etkisiyle Ocak ayinda pozitif seyrini
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sirdirirken, Subat ayinda yikselisteki hizin bir miktar arttigi goriilmektedir. Mart ayinda ise ¢alisma gini
sayisinin, aciklanan ihracat verilerindeki gliglii rakamlarin ve baz etkisinin verecegi destekle artis hizinin devam
etmesi mimkin olabilir. Dolayisiyla yilin birinci ¢ceyreginde sanayi Uretim endeksinde giicli bir performans
izlenecekken, ilk ceyrek icin biiylime orani beklentimiz ¢ift haneli seviyelere isaret etmektedir.

Tablo-1

Tahminlerimiz (%) GSYiH Aciklanan blylime verileri ve bu hafta agiklanan sanayi Uretim
2010-l.cey 11.4 endeksi rakamlari 1s1ginda biyime beklentilerimizi revize ediyoruz.
2010-Il.gey 6.0 Baz etkisiyle yilin tamaminda %3.50 oraninda bir blylime
2010-1ll.cey 33 yakalanabilecegi soylenebilecekken, daha 6nceki yilsonu biylime
2010-1V.cey 1.3 beklentimiz olan %4.0 seviyesinin lGzerinde yukari yonli baskilarin
2010-Yil sonu 5.2 oldukga glgli oldugu goriilmektedir. Bu baglamda agiklanan son

ceyrek verileriyle hazirladigimiz  ekonometrik  modelimizin

Kaynak: Vakifbank tahminleri 1s1ginda yil sonu biyime tahminimizi %5.2 seviyesine

ylukseltiyoruz (Tablo-2). Biyime beklentilerimiz 1siginda Tirkiye’nin 2009 yilinda yasanan resesyonun ardindan
2010 yilinda trendin lzerinde bir blylime perfomansina sahip olabilecegi séylenebilir.

Tablo-2

2010 yilsonu Makro ekonomik Blylme tahminlerimizle birlikte diger makro ekonomik verilere

Tahminlerimiz gostergelere iliskin iliskin  beklentilerimiz  Tablo-2’de  gorulmektedir. Buyime

beklentilerimi

T eeen |e5r|2m|z verilerindeki toparlanma beklentimize paralel olarak 2010 yil sonu

tiyime (% .

- y issizlik oraninin  %13.2 oraninda gerceklesmesini bekliyoruz.

Issizlik Orani (%) 13.2 o o o
Enflasyon rakamlarinda oniimizdeki dénemde yukari yonli trend

Enflasyon () o d decekken yil sinde ise yillik enflasyondaki

Cari Actk (milyar §) 280 evam edecekken yilin son c¢eyreginde ise yillik enflasyondaki

O/N Faiz orani (%) e yukseligsin  zayiflayarak %8.15 seviyesinde vyili sonlandiracagini

disiinliyoruz. Cari islemler Agiginin ise 2010 yilinda toplam 28 milyar
Kaynak: Vakifbank

S olarak gerceklesmesini bekliyoruz.  Aciklanan son verilerle
TCMB'nin ilk faiz arttirnmina Temmuz ayinda baslamasini bekliyoruz yil sonunda ise faizlerin %8.00 seviyelerine
yukseltilmesi mimkiin olabilir.
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2010 Mart ayinda g¢ekirdek enflasyondaki sert yiikselis dikkat cekmektedir

Grafik-1
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Kaynak:TUIK
TCMB’nin 6nimiizdeki dénemde taiz kararlari agisindan son derece olumsuz bir gériiniim sergilemektedir.

Grafik-2
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Ana Harcama Gruplarindaki Aylik Artis (%)

Tirkiye istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gére, Mart
ayinda Tiketici Fiyatlari Endeksi (TUFE) bir énceki aya
gore  %0.58 beklentilerimizin  {izerinde
(beklentimiz: %0.27) gerceklesmistir. Boylece, yillik bazda
TUFE %10.13 seviyesinden %9.56 seviyesine gerileyerek
veniden tek hanelere diismistr.

artarak

Cekirdek enflasyon
olarak bilinen enerji, gida ve alkolstiz icecekler, alkolll
ickiler ile titln Granleri ve altin hari¢ “I Endeksi” ise aylik
bazda %0.60 oraninda artmis boylece, yillik cekirdek
enflasyon baz etkisiyle de %4.05’ten %5.41 seviyesine
ylkselmistir. Cekirdek enflasyonda yasanan bu sert artis

TUFE’nin  beklentilerimizden vyiiksek gelmesinde
islenmemis gida fiyatlarinda gectigimiz ay yasanan
artislarin ardindan dizeltme yasanacagi
etkili
Gida fiyatlarinin aylik bazda %0.60

beklentimizin  gerceklesmemis  olmasi

. olmustur.

e &

0"" ®

Q‘% Q‘b » Q"} NG O O QS

oraninda artmasinin TUFE’yi 0.17 puan yikselttigi
izlenmektedir. Mart ayinda sabit telefon goriisme
Ucretlerinde vyapilan artislarin ise haberlesme
grubunda aylik enflasyonu yaklasik 0.16 puan
ylkseltmistir. Son dénemde ulastirma grubunda
gozlenen artiglarla yikselen ulastirma grubu yillik

enflasyonunun bu Mart ayinda da

Q

egilimini

strdurdigu izlenmektedir. Aylik TUFE’ye 0.10 puan katki yapan ulastirma grubunun yillik katkisi ise 1.77 puan
olmustur. Oniimiizdeki aylarda OTV indirimleriyle diisiik baz etkisi bu gruptaki yillik artislarin yiikselmesine

neden olabilir.

Mart ayinda giyim grubundaki sinirli artis dikkat cekerken, Grafik-1 incelendiginde, fiyat

artislarinda gida grubunun katkisinin Mart ayi itibariyle yavasladigi, giyim grubunun ise oOzellikle Nisan ayi
itibariyle yeni sezon Urlnlerinin fiyatlanmasiyla sert bir sekilde yulkseldigi gorilmektedir. Nisan ve Mayis
aylarinda giyim grubunun enflasyona katkisinin ortalama 2 puan oldugu sdylenebilecekken, bu durum
enflasyondaki yukari yonli trendin 6niimizdeki donemde devam edebilecegine isaret etmektedir.

Grafik-3
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Mart ayinda cekirdek enflasyonda yasanan yiikselis yaninda Uretici fiyatlarindaki artislarin da son derece sert
oldugu izlenmektedir. 2010 yili Mart ayinda Uretici Fiyatlari Endeksi bir énceki aya gére %1.94 (beklentimiz:
%0.54) oraninda beklentilerin oldukga lizerinde bir artis gerceklestirmistir. Yillik bazda ise UFE %8.58 oranina
yiikselerek 2008 yili Kasim ayinin ardindan en yiiksek seviyesine ulasmistir. UFE’de yasanan artis dniimiizdeki
dénemde (reticilerin fiyatlarini tiiketicilere yansitmasiyla TUFE (izerinde yukari yénlii baskilari arttiracaktir.
Grafik-3’te TUFE yillik enflasyonundan UFE yillik enflasyonunun ¢ikariimasiyla hesaplanmis makro marjin ve
TUFE arasindaki iliski incelendiginde, dniimiizdeki dénemde TUFE ve UFE’deki artislarin devam etmesi
beklenebilir. Grafik-4'te TUFE ve UFE arasindaki iliskiyi daha iyi incelemek icin hazirlanan ekonometrik model’
sonuclarina gére TUFE’nin UFE ile arasindaki farka verdigi tepki goriilmektedir. Bu grafikten TUFE’nin UFE ile
arasindaki farka gelebilecek bir soka ilk ay hemen tepki vermedigi ardindan sert bir sekilde yikselerek tglinci
ayda maksimuma ulastigl ve s6z konusu sokun etkisinin 5 ay strdiigi goriilmektedir. Dolayisiyla yukaridaki
Grafik-4 UFE’de yasanan artislarin TUFE (izerinde éniimiizdeki dénemde yukari yonlii baski yaratacagina isaret
etmektedir.

Cekirdek enflasyon gostergelerindeki artislar, Merkez Bankasi Nisan ayi birinci donem beklenti anketinde yil
sonu TUFE beklentisinin %8.06'dan %8.24'e yiikselmesi ve UFE’deki sert yiikselisler degerlendirildiginde, TCMB
para politikasi karari Gzerinde enflasyonist baskilarin oldukca yikseldigi izlenmektedir. Agiklanan son verilerde
blylimedeki asagl yonli risklerin ise zayifladigi gorilmektedir. Bu durum TCMB’nin faiz arttirmlarina yaza
dogru baslayabilecegi beklentilerini giindeme getirebilecekken, beklentimiz TCMB’nin ilk faiz arttirmina
Temmuz ayinda baslamasi yonindedir. Bu hafta Merkez Bankasi’nin 13 Nisan’da yapacagi Para Politikasi Kurulu
(PPK) toplantisinda faiz oranlarinda degisiklige gitmesini beklemiyoruz fakat toplantinin ardindan yapilan
actklamalarda TCMB’nin daha temkinli bir tutum sergilemesi mimkiin olabilir. PPK toplantisinda faiz karari
yaninda c¢ikis stratjisini ele alacak olan TCMB s6zkonusu stratejiyi 14 Nisan’da aciklayacaktir. Merkez Bankasi
gectigimiz sene krizin 6niine gegebilmek icin faiz indirimleri yaninda, repo ihaleleri, FX depo piyasasi ve zorunlu
karsilik oranlarinin disirilmesi gibi baska genisletici para politikasi 6nlemlerini devreye sokmustu. Cikis
stratejisiyle TCMB’nin bu adimlara yonelik politikalarini agiklamasi beklenmektedir.

2 Degiskenler duraganlastirilarak VAR modeli kullaniimistir.
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FED faizleri ne zaman arttiracak?

Kiiresel krizin baslamasiyla birlikte, Merkez Bankalarinin politika araci olarak kullandigi gésterge faiz oranlari
daha dikkatle takip edilmeye baslanmistir. Bu ¢ergcevede bu raporda diinyanin en bliyiik ekonomisi olan ABD’nin
glsterge faiz oranlarina iliskin bir analiz yapilmis, gegtigimiz hafta Sal giinii (16 Mart 2010 tarihinde) ABD
Merkez Bankasi (FED) toplantisindan sonra yapilan yazili agiklamada yer alan dikkat ¢ekici séylemlerin isiginda
ve ABD’de istihdam sektér verilerine dayanilarak FED’in faiz artirrm zamani tahmin edilmeye ¢calisiimistir.

ABD Merkez Bankasi (FED), 2007 yilinin ortasinda baslayan krizin etkisiyle Aralik 2008 itibariyle gosterge faiz
oranini %5.25 seviyelerinden tarihi en disiik seviye olan %0-%0.25 araligina indirmistir. Mart ayinda yapilan ve
faizlerin %0.25 seviyesinde sabit tuttuldugu son toplantiya iliskin agiklamalarda, beklentiler dogrultusunda
faizlerin uzun bir sire daha duslik seviyelerde kalamasina karar veren FED, yine beklendigi gibi Mart ayinin
sonunda varlk alimlarini sonlandiracagi sinyallerini vermistir. 27 Ocak’ta yapilan 6nceki toplantiya ait kisa yazih
aciklama ile son agiklama arasindaki belirgin farkliliklar asagidaki tabloda yer almaktadir (Bkz. Tablo 1).

Tablo 1. Karsilagtirma

27 Ocak 2010 16 Mart 2010

v/ Istihdam piyasasindaki bozulma azaliyor. v' istihdam piyasasi dengeleniyor.

v' Hanehalki tiiketimi iml oranlarda artiyor, v" Hanehalki tiiketimi iimh oranlarda artiyor,
fakat bu blylime zayif istihdam piyasasi fakat bu biiyiime yiiksek issizlik yiuziinden
tarafindan engelleniyor. engelleniyor.

v Techizat ve vyazilm {zerine vyapilan v" Techizat ve vyazilm lizerine vyapilan
harcamalar artmaya basliyor. harcamalar 6nemli dlgiide artiyor.

v FED tarafindan yapilan menkul kiymet satin v FED tarafindan yapilan menkul kiymet satin
alimlari devam ediyor. alimlari sonlandirilmak iizeredir.

v' FED, gerek duydugu takdirde siirdiirmekte v' Finansal piyasalardaki gelismeler 1si§inda,
oldugu ek tedbirleri degistirerek devam ekonomik toparlanma ve fiyat dengesini
ettirebilir. korumak icin FED gerekli politika araglarini

kullanabilir.

FED aciklamalari arasinda 6zellikle istihdam sektériine yonelik sdéylem farki dikkat cekmis ve FED’in ne zaman
faiz artirmaya baslayacagi konusu yeniden giindeme gelmistir. Piyasalarda FED’in istihdam piyasasinda acik bir
diizelme gérmedigi siirece faiz artirimina gitmesi beklenmemektedir. issizlik orani ile FED faiz oranlarina tarihsel
olarak bakildiginda, 90’ yillarda gorilen en yiiksek issizlik oraninin yaklasik %14 diismesinin ardindan FED’in
faizleri arttirdig1 gorilmektedir. Ayni sekilde 2000’li yillarin basinda gorilen yiksek issizlik oraninin 2003 ve
2004 yillarinda %11 oraninda diismesinin ardindan FED’in faiz artinmina gittigi goérilmektedir. Bu durumda son
kiiresel krizin etkisiyle Ekim 2009’da %10.1’e yikselen issizlik oraninin yaklasik bu oranlarda diismesi halinde
yani, issizlik oraninin %9 seviyelerinin bir miktar altina inmesi durumunda, FED’in faizleri artirabilecegi
sdylenebilir. icinde bulundugumuz krizin isgiicii piyasasinda ciddi bozulmalara neden oldugu dikkate alindiginda
ise, kisa vadede issizlik oraninin %9 seviyesinin altina inmesi zor goriinmektedir. Bundan dolayi, kisa vadede
FED’in faizleri artirmasi beklenmeyebilir.
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Ayrica, kriz donemlerinde issizlik orani ve FED'in faiz arttirimlari arasindaki iliski incelendiginde; FED’in ortalama
issizlik oraninda 0.7 puanlik gerileme meydana geldikten ortalama 6 ay sonra yeniden parasal sikilastirmaya
gittigi gorllmektedir. Bu da, issizlik oraninin %9.3 seviyesine dismesinden bir siire sonra FED’in faiz
artinmlarina baslayacagini géstermektedir Resesyon dénemleri ayri ayri incelendiginde ise; issizlik oraninda
1960-1961 resesyonunda 1.6, 1990-1991 resesyonunda ise 1.2 puanlik gerileme meydana geldikten sonra FED
faiz arttirrmina baslamistir. (Bkz. Sekil 1) FED faiz arttinmindan 6nce en uzun beklemeyi de bu resesyon
doénemlerinde yapmistir. Bunun nedeni gekirdek enflasyonun diisik seviyelerde seyretmesi olmustur. Diger
resesyon donemlerinde ise faiz arttirrmini, o déonemlerde enflasyonun yuksek seviyelerde gerceklesmesinden
dolayi, issizlik oraninin zirveyi gérmesinden hemen sonra yasadigl gerilemenin ardindan gergeklestirmistir.
FED’in son resesyonda da cekirdek enflasyon diisiik seviyelerini korudugu igin issizlik oraninin gerilemeye
baslamasindan ¢ok daha sonra faiz arttinnmlarina gitmesi beklenmektedir.

Sekil 1.
. gsizlik Meveut
'”’""kd oraminda resesyonda
oraninda -
0.7 puenin FEDferzleri Pt
25 - 12 . L Issizlik
0.7 puanin iistiinde daha geg Kriz sonrasi Issizlik oraninin oransmm sirve
ﬂ’_?"ld“ dilsils artirabilir dénemlerde zirve yaptigi .
diisdis Timfl . yaptigi
u FED’inilk parasal  seviyedensonra tarihten
sikilagtirmaya meydana gelen sonra gecen
baslama tarihi gerileme (%) s
20 4 siire (ay)
10
N Aralik 1954 -%1.1 3
15 o
g Agustos 1958 -%0.1 1
Subat 1962 -%1.6 9
7
Lo - Nisan 1971 -%0.2 4
6
Haziran 1975 -%0.2 1
5 .
5 - Eyliil 1980 -%0.3 2
4 Haziran 1983 -%0.7 6
0 3 Subat 1994 -%1.2 20
FNRRAON NGNS AN N RAONN IR SAONNI RS SGSNDH TN RS
ARRRaZERIERERRERCELEERRENRARRARAURLAL AR EREES
5453552dEa53553d55ad855d5g5 59305338545 8d51 Haziran 2004 %0.7 12
AR AR AR R AR AR R AR AR AR R RARRRRRRARRARARARARAR
ABD igsizlik Orani {% = FED Faiz Orani {%
o e 2 Orani (%) Ortalama %0.7 6

Kaynak:Bloomberg

Her iki analizde de FED’in faizleri artirmasi igin istihdam piyasasindaki duzelmenin sart oldugu sonucuna
ulasilmaktadir. Ayrica, IMF'nin ABD igin 2010 yil sonu beklentisinin %10.1 seviyesinde oldugu disindldiginde
ise, FED’in 2011 yilindan 6nce faizleri artirmayacagi sonucu ¢ikmaktadir.



Grafik 1.
FED Faiz Oranlari (%)
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Kaynak:Bloomberg
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Son olarak, FED’in Onceki faiz
kararlari incelendiginde, dusik
sayilabilecek seviyelerde 2 yildan
daha az siurede belli bir arahk
seviyesinde olmasi dikkat
cekmektedir. (Bkz. Grafik 1) So6z
konusu durum, FED’in faizlerini
2008 vyilinin Aralik ayinda tarihi
diuslik seviyesine gerilemesinden
dolayi, 2010 yilinin son aylarinda
FED’in  faizleri  artirabilecegi
soylenebilmektedir. Fakat
halihazirda icinde bulundugumuz
kiiresel  krizin 1930  Blyuk
Buhran’indan sonra yasanan en
derin resesyon oldugu

diusinildiginde, FED'in Japonya’nin yaptigl hatayl yapmamak icin ekonomideki toparlanmanin kesinlesmesinin
ardindan faizleri artiracagi dusiinilebilir. Bu durum da FED’in 2011 yilindan dnce faizleri artirmayacagi seklinde

yorumlanabilir.

Sonug olarak, yukarida yapilan ¢ikarimlar isiginda, FED’in 2011 yilindan 6nce faizleri artirmasi beklenmezken,

piyasalarda en erken olarak 2010 yilinin son aylarinda FED’in faizleri artirabilecegi konusulmaktadir.
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Tium Diinyada Biitce Gelismeleri ve ABD Saglik Reformu

2007 yilinin sonunda baslayan ve 2008 yilinda tiim diinyayi ciddi sekilde etkileyen kiiresel krizde hanehalki,
finans ve 6zel kesimde gériilen tiiketim kaybini engelleyebilmek, piyasalarin ayakta kalabilmesini saglayabilmek
icin, kamu kesiminin ekonomileri yiiksek miktarlarda tesviklerle destekledigi gériilmiistiir. Bu da lilkelerde ciddi
biitce agiklarina neden olurken, bor¢/GSYiH oranlarini son dénemde gériilmemis yiiksek seviyelere ¢ikarmistir.
Bu yazimizda kriz 6ncesi ve sonrasi blitgelerde gériilen gelismelerin yanisira gectigimiz hafta sonunda ABD’de
onaylanan saglik reformunun ABD biitcesine olasi etkileri kisaca incelenecektir.

1929 Blyik Buhran’indan sonraki en bliylik resesyon oldugu soylenen finansal krizin etkilerinin, Hikiimetlerin
ve Merkez Bankalarinin hizli bir sekilde aldigi 6nlemlerle hafifledigi séylenebilir. Diger taraftan yirirlige konan
tesvik paketleri bitce dengelerinde ciddi bozulmalara yol agmis, yeni bir krizin kapida oldugu seklinde
yorumlara neden olmustur. Krizin, ABD kaynakl olarak ortaya ¢ikmasi ve tiirev Griin piyasalari araciligiyla hizla
yayllmasi sebebiyle 6zellikle gelismis finansal yapiya sahip Ulkeleri daha sert bir sekilde etkilemistir. Bu durum,
gelismis Ulkeler basta olmak Uzere, bircok Ulkede rekor biitce aciklarinin gorilmeye baslamasina neden
olmustur. Asagidaki tabloda, ABD’de 2007 yilinda %2.8 olan biitce aciginin GSYiH’ya oraninin 2009 yil sonu
itibariyle %11.2’ye yiukseldigi, Euro Bolgesi'nde %2.5 olan bu oranin 2009’da %6.1’e ylkseldigi gorilmektedir.
(Bkz.Tablo 1)

Tablo 1. Mali dengeler

(%) 2007 2008 2009 2010* 2011*
ABD

Biitce Dengesi/GSYiH -2.8 -6.5 -11.2 -10.7 9.4

Borg Stoku/GSYiH 61.8 70.0 83.9 924 99.5
Japonya

Biitce Dengesi/GSYiH -2.5 -2.7 -7.4 -8.2 -9.4

Borg Stoku/GSYiH 167.1 172.1 189.3 197.2 204.3
Euro Bolgesi

Biitce Dengesi/GSYiH -0.6 -2.0 -6.1 -6.7 -6.2

Borg Stoku/GSYiH 70.9 73.2 81.8 88.3 93.2
OECD (Meksika ve Tiirkiye harig)

Biitce Dengesi/GSYiH -1.3 3.5 -8.2 -8.3 -7.6

Borg Stoku/GSYiH 73.1 78.4 90.0 97.4 103.5
Kaynak: OECD Economic Outlook *OECD Tahmini

Yukarida bahsedilen yardim ve tegsviklerin miktari ve niteligi Glkeden ulkeye farklilik géstermekle birlikte, hemen
hemen bitlin Ulkelerde krizin tiketim Gzerindeki etkisini azaltmak icin yapilan vergi indirimleri bitge
aciklarinda rekor artisa yol agmistir. Fakat kriz 6ncesi disiik borglanma miktari ve saghkli mali yapiya sahip
Ulkelerin, kamu harcamalarindaki artislari nispeten daha iyi kompanse edebildikleri goriilmektedir (Bkz. Grafik
1). Ornegin, iilkemizde gériilen siki maliye politikasinda oldugu gibi, Cin’in de kriz éncesi yiiksek miktarlarda
bitce fazla vermesi ve negatif net borgluluk miktarina sahip olmasi, Cin’in krizden sonra orta vadede daha
esnek bir sekilde hikiimet harcamasi yapabilmesine olanak saglamistir.
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Sekil 1. Kriz Oncesi ve Sonrasi Biit¢e Dengeleri

10 4

Ingiltere
Japonya
ABD
Hindistan
Fransa

Euro Bolgesi
italya
Almanya
Kanada
Gliney Afrika
Avustralya
Rusya
Brezilya
Endonezya
Cin

Kore

H 2007 2011
Kaynak: OECD, 2011 yili verisi OECD tahminidir.

Yukarida bahsedilen bitge agiklarini ve borglanma miktarlarini diizenleyebilmek igin hikimetler harcama
kisitlamalarina gitmesi vergi oranlarini yeniden artirmaya baslamis ve yeni mali politikalar ylrirlige koymustur.
Fakat alinan bu kati dnlemler gerek deflasyon riski yaratmasi gerekse sosyal istikrarsiziga neden olmasi
bakimindan dikkatle uygulanmalidir. Kemer sikma politikalari Glkelerin kriz ¢ikis stratejilerine uyumlu bir sekilde
yurirlige konmali, tlke ekonomik yapisi dikkate alinmaldir. Ayrica siki maliye politikalarinin yaninda para
politikasinin da bu stirece destek vermesi 6nemlidir. Clinki ekonomi literatlirlinde ¢ok fazla arastirilan bir konu
olan faiz oranlari ile biitce acigl arasindaki iligski, pozitif yonli olup ¢ift yonlii nedensellik iligkisi oldugu
dusinulmektedir. Yani bltce acigindaki artis, faiz oranlarini artirabilirken, faiz oranlarinin artmasi da bitge
acigini  genisletebilmektedir. Bilindigi lzere, bitge aciginin temel olarak iki nedenden dolayi, faizleri
ylkseltebilecegi beklenebilir. Bunlardan ilki bitge acgiklarinin 6zel yatinnmlari dislamasi yoluyla faiz oranlarini
artirmasi olurken, digeri ise bitce agiginin bir sonraki donemlerde enflasyonist ortama destek verebilecek
olmasindan dolayi, enflasyonu dengeleyebilmek icin faizlerin artmasi olabilecektir. Diger yonli iliski ise, faiz
oranlarinin artmasi durumunda faiz giderlerinin yikselmesi kanalyla biitce aciklarinin daha da artmasidir. S6z
konusu iliski, orta vadede ABD Merkez Bankasi’nin (FED) faizleri artirmasinin kaginilmaz oldugu yoniinde bir
sonuca ulasabilmesine ragmen, ekonomik ortamda yasanan gelismeler veya olasi yeni krizler s6z konusu
iliskinin gerceklesmesini engelleyebilir.

Son dénemde kamu harcamalarini kisitlayici 6énlemler, basta Euro Bolgesi Ulkelerinde olmak tzere, tim
diinyada ardi ardina alinirken, ABD Senatosu da gectigimiz hafta sonunda saglik reformuna iliskin paketi kabul
etmistir. S6z konusu paketin, ABD bitcesi Uzerine etkisi tartisilirken, piyasalarda saglik sirketlerinin karlarinin
disecegi sdylentileriyle kisa siireli olarak satislar gortlmustiir.

ABD’de kabul edilen saglik reformunun kapsamina bakildiginda ise, yeni provizyonlar, vergi artiglari ve saglik
harcama kesintileri gibi ana basliklarin bulundugu gorilmektedir. Congressional Budget Office (CBO) tarafindan
yapilan ¢alismaya gore, s6z konusu saghk reformunun bitge agigini 2012 yilinda %0.1, 2013 ve 2014 yillarinda
%0.3 oraninda daraltacagi tahmin edilmektedir. (Bkz. Grafik 2) Bu disls, vergi gelirlerindeki artis ve
harcamalardaki kesintiden kaynaklanabilecektir. Uzun vadede biitge dengesi lzerinde 6nemli katki yapacagi
disiiniilen bu reformun, 2020-2029 yillari arasinda GSYiH’nin %0.5’i civarinda ekstra bir tasarruf saglayacagi
hesaplanmaktadir. S6z konusu olumlu katkinin yaninda bu reformun maliyet bazl riskleri de bulunmaktadir.
CBO tahminlerine gore, saglik reformunun gelecek 10 yil icinde 940 milyar dolar civarinda bitgeye ek maliyet
saglayacagl hesaplanmistir. Bazi analistler ise, maliyet tutarinin CBO’nun tahmin ettiginin ¢ok tizerinde, 2 trilyon
dolardan fazla, olacagini diisiinmektedir. Bunun yaninda, demografik olarak yiiksek oranlarda gog alan bir tlke
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olan ABD’de, AB ilkelerinin aksine yas ortalamasi hala duslktlr. Ancak ileriki dénemlerde ekonomilerde
beklenen iyilesmenin yasanmamasi ve issizlik oraninda yiksek seyrin devam etmesi durumunda, gog olaylarinin
azalmasi ve dogal olarak yash niifusun artmasi giindeme gelecektir. Ayrica “baby boom” olarak bilinen ikinci
Dinya Savasi’'ndan sonra dogan neslin, 2010 yilindan itibaren emekli olacak olmasindan dolayi, yash niifusun
toplam nufus icerisindeki orani artacaktir. Bu iki durum dolayisiyla saglik reformunun gelecek donemlerde
beklentilerin ¢ok tizerinde bir maliyete neden olabilecegi diislinllebilir.

Grafik 2. Saghk Reformunun ABD Biitgesine Etkisi
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Harcama Kesintileri Vergi Artislar

I Yeni Provizyonlar Toplam Biitgeye Etkisi

Kaynak: Congressional Budget Office (CBO)

Saglk reformunun kabul edilmesinin piyasaya etkisinin kisa sirmesindeki asil neden olarak ise, Obama
hikiimetinin bltce plani gergevesinde adimlar atmaya baslamasinin yaninda gelecek birkag hafta iginde
Kongre'de goérusilmeye baslanacak olan 2011 yili biitge plani gésterilmektedir. S6z konusu biitge toplantisinda
dikkatle takip edilecek konu, 2010 yili sonunda suresi dolacak olan vergi indirimleri projesidir(2001/2003 vergi
indirimleri). ABD Hukimeti’'nin bu uygulamayi uzatmayi teklif etmesi beklenirken, Gzerinde bazi degisiklikler
yapilmasinin kaginilmaz oldugu dusiinilmektedir. Blitgedeki dengesizliklerden dolayi, 6zellikle yiksek gelirli
hanehalki Gzerinden alinan vergi oranlarinin bir miktar artirilmasi ongérilirken, bu yikselisin 2011 yili
butgesinden sonra etkisinin gériilmesi bekleniyor.

Sonug olarak, tim diinyada bitce agiklarinin ciddi boyutlara ulasmis olmasi, kemer sikma politikalarinin
yeniden glindeme gelmesine neden olmustur. Krizin tam olarak bitmesinin ardindan s6z konusu sikilastirma
politikalarini daha hizl bir sekilde yirirlige girecegi dislinilmektedir.
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Para Politikalarinda Ayrisma Gériiliiyor

Merkez Bankalari, ABD’de konut sektérii kaynakli olarak 2007 sonunda baslayan ve 2008 yilinda tiim diinyayi
ciddi sekilde etkileyen kiiresel krizin etkilerini azaltmak igin piyasaya yiiksek miktarlarda likidite enjekte
etmislerdir. Ayrica, krizle birlikte tiim diinyada Merkez Bankalarinin biiyiime kaygilari nedeniyle faizleri
indirmelerine ragmen, kriz sonrasi, ¢ikis sinyallerinin ardindan, para politikasi araglarini ayni sekilde
kullanmadiklari gériilmektedir. Bu yazimizda séz konusu para politikasina iliskin ayrismalara deginilecek olup,
kriz éncesi ve sonrasi® dénemler icin bazi (lkelerin sanayi iiretim endekslerinde ve enflasyonda gériilecek olasi
soklara faizlerin nasil tepki verdigi etki-tepki analizi yapilarak incelenecektir.

2007 yihnin ikinci yarisinda konut sektoriinde baslayan krizin fazla yayilmayacagl ve resesyona neden
olmayacagi seklindeki gorislerin bulunmasina ragmen, ABD Merkez Bankasi (FED) 2007 Eylul'iinden itibaren
faizleri ani ve sert bir sekilde indirmeye baslamistir. Daha sonra tiirev piyasalari araciligiyla krizin tim dinyayi
etkilemeye baslamasi diger merkez bankalarinin da 2008 yilinda ayni sekilde hem faizleri indirmelerine hem de
cesitli yollarla piyasaya likidite enjekte etmelerine yol agmistir. 2009 yil sonu itibariyle de pozitif bliyiimelerin
gorllmeye baslanmasi, piyasalarda resesyondan cikildigi seklinde yorumlara neden olmustur. S6z konusu
yorumlar, bazi merkez bankalarinin cikis stratejileri lizerine yogunlasmalarini saglamis, bu cercevede kimi
merkez bankalari kisa vadeli gosterge faiz oranlarini artirmayi tercih ederken kimi merkez bankalar da
uygulamaya koyduklari satin alma programlarini bitirme karari almislardir. Bu ¢esitli ¢ikis stratejilerinin yaninda
faiz indirimlerine devam eden merkez bankalarinin da olmasi, para politikalarindaki ayrismayi giindeme
getirmistir. S6z konusu ayrisma, sadece gelismis ve gelismekte olan Ulkeler arasinda degil, kendi i¢lerinde de
olmasi bakimindan 6nem tasimaktadir.

A.Gelismis Ulkeler

Gelismis indirimlere indirimlerin Bittigi  Sabit Biraktigi  Krizin baglamasiyla, 2007 yilinin
Ulkeler Basladigi Tarih /Seviye Siire Agustos ayinda ilk énce iskonto
Tarih/Seviye faiz oranini dustirerek piyasalari

ABD Eylil 2007 / %5.25  Aralik 2008 / %0.25 16 ay rahatlatmaya calisan FED, Eylil
.. . . o 0 ayinda goésterge faiz oranini da

Euro Bolgesi Ekim 2008 / %4.25 Mayis 2009 / %1 11 ay 50 baz puan indirerek faiz
Japonya Ek|m 2008 / %0.5 Arallk 2008 / %0.1 16 ay indirimlerine ba$|am|§t|r_

Haziran 2006 tarihinden
itibaren %5.25 seviyesinde olan FED gosterge faiz oranlari toplamda 500 baz puan indirilerek Aralik 2008
itibariyle %0.25 seviyesine duslrilmistir. Avrupa Merkez Bankasi (ECB) ise, faiz indirimlerine daha geg
baslamis, asil 6nemli olanin enflasyon oldugu goérusinden dolayi, bliyiime dinamiklerini daha sonra dikkate
almaya baslamistir. Japonya’nin uzun siredir icerisinde bulundugu deflasyonist ortamdan dolayi, zaten diisik
seviyelerde olan faiz oranlarinda Japonya Merkez Bankasi (BOJ) kriz siiresince sadece 40 baz puan indirim
yapabilmistir.

B.Gelismekte Olan Ulkeler |

Gelismekte Olan indirimlere Basladigi indirimlerin Bittigi Tarih Faiz Artirnrmina Bagladigi
Ulkeler (T) Tarih /Seviye /Seviye Tarih/Seviye

israil Subat 2008 / %4.25 Agustos 2009 / %0.75 Kasim 2009/%1.50
Hindistan Ekim 2008 / %7 Temmuz 2009/ %3.25 Aralk 2009/ %3.5

Cin* Ekim 2008 / %16.5 Aralik 2008 / %15.5 Ocak 2010 / %16.5
Brezilya Ocak 2009 / %13.75 Temmuz 2009 / %8.75 Sabit /9 ay

*Rezerv Karsilik Orani

* Kriz Oncesi Dénem: Ocak 1999- Haziran 2007. Kriz Sonrasi Dénem: Haziran 2007- Subat 2010
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Gelismis Ulkelerin aksine, gelismekte olan Ulkelerde asil ayrisma goriliirken, bir kisim gelismekte olan Ulkeler
enflasyon ve varlik balonlari kaygilarindan dolayi, 2009 yili sonu itibariyle faiz artirrmlarin gitmislerdir. En son
olarak israil Merkez Bankasi, %3.6 olan enflasyonun %1 ila %3 arasinda bulunan enflasyon hedefinin iizerinde
olmasindan dolayi, 25 baz puan artirnm yaptigini aciklarken, Hindistan Merkez Bankasi ise enflasyonun son 16
ayin en yiksek seviyesine c¢ikmasi sebebiyle arttirdigini agiklamistir. Cin Merkez Bankasi ise enflasyon

kaygilarinin yanisira varlik balonlarinin olusabilecegi endisesiyle faiz artirim siirecine baslayan Merkez Bankalari
arasinda olmustur.

Brezilya Merkez Bankasi ise, faizleri sabit tuttugu son toplanti tutanaklarinda oldugu gibi Carsamba giinQ

yayinlanan Enflasyon Raporunda, enflasyonist ortama iliskin kaygilari 6n plana c¢ikararak gelecek aylarda faizleri
artirabilecegi sinyalini vermistir.

C.Gelismekte Olan Ulkeler 11

Gelismekte Olan indirimlere Basladig indirimlerin Bittigi Tarih Sabit Biraktigi Siire
Ulkeler (IT) Tarih/Seviye /Seviye

Gliney Afrika Haziran 2008 / %12 Devam ediyor/ %6.5 -

Macaristan Ekim 2008 / %11.5 Devam ediyor / %5.5 ---

Rusya Nisan 2009 / %12.5 Devam ediyor / %8.25 ---

Romanya Subat 2009/ %10 Devam ediyor / %6.5 ---

Tiirkiye Eylil 2007 / %17.5 Kasim 2009 / %6.5 5ay

Faiz artinmina baslayan bazi gelismekte olan iilkelerin aksine, daha yavas toparlanan gelismekte olan ilkelerde,
enflasyonun nispeten daha disik olmasinin yanisira krize girmeden o6nceki faiz oranlarinin daha yiksek
seviyelerde olmasi sebebiyle, faiz indirimlerine hala devam edildigi goriilmektedir. Turkiye’nin hala faiz
indirimlerine devam eden (lkelerden farkh olarak faiz indirimlerine daha 6nce basladigi ve daha erken ara
verdigi gorilmektedir.

Sanayi Uretim Endeksi ve Enflasyon Performanslari
Grafik 1. Segilen Ulkelerin Sanayi Uretim Endeksi ve TUFE’si
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Sanayi Uretim endeksleri yukarida belirlenen gruplar itibariyle incelendiginde, gelismis Glkelerde 2009 yili son
ceyreginde nispeten daha iyi performans gorilmesine ragmen, yillik olarak negatif seviyelerin devam ettigi
gorilmustir. 2010 yilinda ise sinirh yikselisler gorilmeye baslanmistir. Bu durum halihazirda diistik seviyelerde
olan gelismis Ulke gosterge faiz oranlarinin sabit tutulmasina neden olurken, sanayi uretimindeki bu
toparlanmanin bir siire daha devam etmesi durumunda, gelismis tilke merkez bankalarinin faizleri artiracagi
disinulmektedir. Ayrica, gelismis Ulkelerde issizlik oraninin ciddi boyutlara ulasmasi ve ¢ikti agiginin eski
seviyelerine kisa siire icerisinde donemeyecek olmasi sebebiyle, 6zellikle Euro Bolgesi ve Japonya icin 2010
yilinda bir faiz artinm beklentisi bulunmamaktadir. ABD’de ise, faizlerin belki 2010 sonunda veya 2011 yili
basinda artirilmasi beklenmektedir.

Gelismekte olan Ulkelerin ilk grubunda yer alan (lkelerin sanayi lretim endekslerine bakildiginda ise, Cin ve
Hindistan’daki yiiksek sanayi Uretim artislari faiz artinmlarini agiklarken, israil’de halen sanayi iiretiminde
goriilen negatif seyre ragmen, israil Merkez Bankasi, enflasyonist kaygilarla faiz artirmina gitmistir. Brezilya’da
ise, Sanayi Uretim Endeksi’'nin 2010 vyilindan itibaren yiikselmeye baslamasina ragmen, enflasyonun
%4.1'lerden %4.8’lere kadar yiikselmesi kaynakli olarak gelecek aylarda faizlerin artirilmasina kesin goziiyle
bakilmaktadir. Bu ulkelerin enflasyon rakamlarina bakildiginda, Cin’de %2.7’lerde olan enflasyona ragmen,
faizlerde artislarin gértlmesi, Cin Merkez Bankasi’'nin varlik balonlarindan ve yiiksek biylime oranlarinin
gelecek donemlerde enflasyonu hizli bir sekilde artirabilecegi endiseleri tasidigini géstermektedir. Hindistan’da
ise, enflasyonun %16'lara kadar ylkselmesi endise verirken, bu durumdan dolay! Hindistan Merkez Bankasi’nin
gelecek donemlerde de faiz artirnmlarina devam edecegi diistiniimektedir.

Gelismekte olan (lkelerin diger grubundaki tlkelerin ise, 2010 yilinda yavas yavas toparlanmalarin gérilmesi
sebebiyle faiz indirimlerini stirdirduikleri distndlirken, Turkiye harig yillik enflasyonlardaki duslk seyrin devam
ettigi gorilmektedir. S6z konusu Ulkelerin Merkez Bankalari bu durumun baz etkisi nedeniyle bir slire daha
devam edecegini asil belirleyicinin enflasyon oldugunu belirtmektedirler. Tirkiye’de ise, son 13 aydir
gorilmeyen cift haneli enflasyonun yeniden etkili olmasina ragmen, bu yikselisin gecici oldugunu diisiinen
TCMB’nin, yilin ikinci yarisindan 6nce faizlerde bir degisiklige gitmesi beklenmemektedir. Turkiye’nin sanayi
Uretim endeksindeki bu grupta bulunan diger Ulkelerden daha sert daralmasindan dolayi, bir miktar daha iyi
durumda olmasi dikkat ¢ekerken, enflasyonda gorilen hizl yikselis, piyasa faizlerindeki artisin bu sene icinde
kaginilmaz olacagini géstermektedir.

Etki-Tepki Analizi

Secilen bazi Ulkelerin enflasyon ve sanayi Uretimlerine gelebilecek olasi soklara karsi gosterge faiz oraninin
tepkisi, etki-tepki analizi ile incelenmistir. Etki-tepki analizi Ocak 1999’da baslayip 2010 yili Subat ayini
kapsarken, kriz 6ncesi ve sonrasi olarak iki ayri donem igin yapiimistir.

Gelismis Ulkelerden Euro Bolgesi ve ABD verileriyle yapilan analize gore, kriz sonrasinda 6ncesine gore, hem
sanayi Uretim endeksindeki hem de enflasyondaki degisimlere Merkez Bankasi faiz oraninin daha fazla tepki
verdigi gortlmustir. (Bkz.Grafik 2) Tepkilerdeki artisin ayni oranlarda artmis olmasi gelismis lkelerin merkez
bankalarinin piyasaya verdigi gliven dolayisiyla beklentileri ydnetmedeki basarisi olarak yorumlanabilir.

Gelismekte olan (lkelerin ilk grubunda olan Brezilya incelendiginde, kriz 6ncesinde Sanayi Uretim Endeksindeki
1 standart sapmalik soka faizlerin %0.1 standart sapmadan daha az tepki verdigi gorulirken, kriz sonrasinda
%0.5’e yakin tepki verdigi gorulmustir. Enflasyondaki 1 standart sapmalik soka ise, kriz 6ncesi ve sonrasi
donemlerde faizlerin ayni oranlarda tepki verdigi gorilmesine ragmen, tepkinin siiresi kriz sonrasi 4 periyot
daha uzun olmustur. Enflasyon ile sanayi liretim endekslerine verilen tepkinin siddeti karsilastirildiginda ise,
Brezilya Merkez Bankasi faizinin enflasyona sanayi tretim endeksinden yaklasik iki kat daha fazla duyarli oldugu
gorulmistir(Bkz. Grafik 3). Bu durum son dénemde sanayi Uretim endeksinde sinirli toparlanma gorilmesine
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ragmen enflasyonda artis goriilmesi kaynakli olarak Brezilya Merkez Bankasi’'nin kisa sire icinde faizleri

artiracagi beklentilerini desteklemektedir.

Grafik 2. ABD Etki-Tepki Analizi (1 Standart Sapmalik Sok igin)
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Grafik 3. Brezilya Etki-Tepki Analizi (1 Standart Sapmalik Sok igin)
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Gelismekte olan dlkelerin ikinci grubunda yer alan Macaristan’da ise, sanayi Uretim endeksine gelen bir
standart sapmalik soka, kriz 6ncesinde faizlerin hemen hemen hig tepki vermedigi gézlenirken, kriz sonrasinda
%0.2’ye yakin standart sapmayla cevap verdigi gorilmustlr. Ayni sekilde enflasyona verilen bir soka, kriz 6ncesi
%0.2'den fazla tepki gosterdigi gorilirken kriz sonrasinda bu oranin %0.1’e dismesi dikkat ¢ekmektedir(Bkz.
Grafik 4). Bu analizle, Macaristan’da 2010 yili basinda yillik enflasyonun 2008 yilina oranla 2 kata yakin
artmasina ragmen, Ocak ayinda 17 aydan sonra ilk defa pozitif yillik sanayi Gretim artisinin gorilmesinden
dolayi, Merkez Bankasinin faiz indirimlerine devam etmesi agiklanabilir. Ayrica, s6z konusu etki-tepki analizine
gore, enflasyondaki artisin bir siire gormezden gelinerek Sanayi Uretim Endeksi’'nde bir siire daha pozitif seyrin
gorilmesinin ardindan faizleri sabit tutabilecegi yorumu yapilabilmektedir.

Gelismekte olan dlkelerin ikinci grubunda yer alan Tirkiye icin ayni analiz yapildiginda, ¢ikan sonuglar
Macaristan’dan farkli olup kriz stratejilerine bir miktar ters diistigi gorilmistiir. Kriz 8ncesinde Sanayi Uretim
Endeksine gelen soka 10 periyot sonra %0.1 gibi kliglk bir oranda tepki verdigi goriiliirken, kriz sonrasinda bu
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tepkinin kayboldugu goézlenmistir. Enflasyona gelen soka ise, faizler hem kriz sonrasi hem de kriz 6ncesi yaklasik
ayni oranlarda ve slrelerde tepki verdigi gorilmustir. (Bkz. Grafik 5) S6z konusu analize gore, TCMB’nin
beklentilerden dnce faizlerde artirrm yapma olasiliginin yiksek oldugu seklinde yorum yapilabilmektedir.

Grafik 4. Macaristan Etki-Tepki Analizi (1 Standart Sapmalik Sok igin)

Faizin, Sanayi Uretim Faizin, Enflasyona Gelecek Faizin, Sanayi Uretim

Endeksine Gelecek Soka soka Tepkisi Endeksine Gelecek Soka Faizin, Enflasyona Gelecek
Tepkisi Tepkisi $oka Tepkisi
8 12 &
] g4
03 ]
4 aq T
LT ! o4y 4 [—
yo 2/\ P
; 0 2f
0E 0 —~ - T o 'r'_'_\_\—_h'_‘“——__,_\____
2 7 I SRS 04 ]
TTTT T T I T T T I T T T T T T T T 7T TTTT1TT '4|\\|||HIIIHIIII\IIII\IIII\ 08 LI I B B N L B R LR B 2|\\||\\|||\\|“|-\--\-T;Tw‘-;-|“|“\-r;-|“\
QB 0121416152022 24 26 25 30 204 6 51012141618 2022 24 26 28 3 2 04 8 &8 10 12 1418 18 N 24 B BINTZMAEIBND LB/
Kriz Oncesi Kriz Sonrasi

Grafik 5. Tuirkiye Etki-Tepki Analizi (1 Standart Sapmalik Sok igin)
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Sonug olarak, tiim diinyadaki Merkez Bankalari kriz dncesinde hizli bir sekilde faiz degisikligine gitmis olmasina
ragmen, kriz sonrasinda ayni uyumu gosteremedikleri gorialmustir. S6z konusu durumun (lkelerin farkli ig
dinamiklerinden dolayi, farkli para politikalari izlemelerinden kaynaklandigi dustnulebilir. Etki-tepki
analizlerinde 6zellikle gelismekte olan Ulkelerdeki farklilasma dikkat ¢cekmis, ekonomik ortamin degismeyecegi
varsayimi altinda, gelismis tlkeler dahil tiim diinyada 2011 yilinda faiz artirimlarinin baglamis olacagi sonucuna
varilabilecektir.
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Yuan’in Degerlenmesinin Olasi Etkileri

Yuan’in Tarihgesine Kisa Bir Bakis

Grafik-1

Son bir kag yildir global dengesizliklerin buyik bir

8> USD/CNY sorun olusturdugu ortamda, Cin’in para politikasi

8 ve yuanin degeri uzun bir siredir tartisma konusu

75 olmaktadir. Yuan-Renminbi’nin (CNY-RMB) kisaca

; tarihgesini inceledigimizde, 1970°li wyillarda 1
USD’nin 2.46 yuana sabitlendigi goriltrken, 1980°li

& o e e e e e e« yillara kadar yuanin 1.50 seviyelerine kadar

§ E é S é § é S i E é S i E é S i E é S i 5 degerlendigi izlenmistir. 1980’li yillarda Cin

Kaynak: Bloomberg ekonomisinin yavas yavas disa acilmasiyla birlikte,
Cin ihracatinin rekabetci bir yapiya kavusmasi icin CNY’nin devaliie edildigi ve USD/CNY’nin 1994 yilina kadar
tarihinin en dislk seviyeleri olan 8.62 seviyelerine kadar distrildigi goralmustir. 1997 — 2005 yillari arasinda
Cin hiikimeti yuani dolar karsisinda bir miktar degerlendirerek 1 dolar 8.27 yuan olarak sabitlemistir. 8 yil aradan
sonra 21 Temmuz 2005 itibariyle yuan yeniden %2 oraninda degerlendirilerek 8.11 seviyesine ¢ekilmistir. GuUnlik
olarak yuanin dolar karsisindaki islemleri %0.5 bandinda gergeklesirken, 2008 yilinda yasanan krizle birlikte, 10
yili askin bir stiredir ilk defa yuan 7.00 dolarin altinda islem gérmistur.

Yuanin Degerlenmesinin Finans Piyasalari Uzerindeki Olasi Etkileri

Cin, para birimi yuani baski altinda tuttugu ve kiresel ekonomik biyimeyi olumsuz etkiledigi gercekgesiyle
yillardir suglanmakla birlikte, basta ABD olmak lizere pek ¢ok Ulkenin yuanin degerinin artirilmasi ¢agrilarini
karsiliksiz birakmaya devam etmektedir. Bunun arkasindaki temel nedeni Cin’in ekonomisinin i¢ tilketimden ¢ok
ihracata dayali olmasi ve ihracatgilarini ve diinya ticaretindeki rekabet giiciinii korumak igin yuanin degerini
disuk tutmasidir. Déviz piyasasinda dolarin eski giiciini kazanmakta zorlandigi su giinlerde 6zellikle Cin'in yuan
konusunda atacagl adimlar ve referans alinacak déviz sepetinde dolarin agirhg konusundaki belirsizlikler
piyasalarda endise yaratmaktadir. Bu cercevede yuanda yasanacak sinirli bir artisin rezerv para birimleri
Uzerinde bir etkisi olmasi beklenmezken, yuanin énemli Olglide deger kazanmasi ve rezerv doéviz sepetinde
dolarin agirhginin azatilmasi durumunda piyasalarin etkilenmesi kaginilmaz olacaktir.

Yuanin degerlenmesinin global ekonomi acisindan ABD tahvil getirileri ve doviz piyasalari olmak Uzere
piyasalarda cift yonlQ bir etki yaratabilecegi diistiniilmektedir. Konuyu tahvil getirileri agisindan ele alirsak;
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tahmin edilmektedir. Nitekim, ABD Hazine Bakanligi tarafindan aciklanan son veriler Cin'in elindeki hazine
bonosu miktarini azaltmasina karsin halen Japonya'dan fazla ABD tahvili tasimaya devam ettigini gostermektedir.

Cin’in elinde bulundurdugu ABD tahvil miktarini azaltacagi yonindeki tehdidine karsin, bu durumun pek de
mimkin olmadigi gorilmektedir. Olasi bir tahvil satisi, piyasalarda yliksek borgluluk orani nedeniyle ABD’ye
yonelik endiseleri daha da artirarak gerek ABD ekonomisini gerekse global ekonomiyi 2008’de yasanan krizinden
daha agir bir krizle karsi karslya birakabilecektir. Buna ek olarak Cin’in dolar rezervlerini azaltmasi durumunda
dolarin deger kaybetmesi yani USD/CNY paritesinin asagi yonli hareket etmesi kaginilmaz olacaktir. Bu da Cin’in
aslinda ¢ok da tercih etmeyecegi bir sonucu dogurarak, ABD Merkez Bankasi’nin gevsek para politikasindan
cikmaya ve piyasadaki likidite miktarini azaltmaya calistigl bir ortamda Fed faiz oranlarinin yikselmesine yol
acabilecektir. Boylece Cin doviz rezervlerinde deger kaybi yasanacaktir. Bu degerlendirmeler sonucunda, Cin
acisindan dolar rezervlerini azaltmanin en iyi yolu yuanin deger artisina izin vermek gibi goziikmektedir.

Grafik-3
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etkileri detayll incelendiginde su degerlendirmeler

yapilmistir;

Cin’in rezervlerinde dolara alternatif olarak goriilen euronun Euro Bdlgesi‘'nde yasanan Yunanistan kaynakli
problemler nedeniyle bu konumunu kaybettigi dustndlirken, onimizdeki dénemde Euro Bolgesi'nin mali
problemlerini ¢ézmesi buna karsilik ABD’nin yiiksek borgluluk oraninin artmaya devam etmesi durumunda
euronun yeniden alternatif rezerv para birimi 6zelligi kazanmasi mimkin olabilecektir. Ancak bu durumun kisa
vadede gergeklesmesi beklenmemektedir.

Yuanin Degerlenmesinin Global Ticaret Uzerindeki Olasi Etkileri

Cin ekonomisinin piyasa mekanizmasindan bu kadar uzak oldugu miiddetce yuanin degerlenmesi zor
gorunirken, ABD'nin kiiresel ekonominin sagligi acisindan Cin'in ‘daha piyasaya dayal bir déviz kuruna gegmesi'
gerektigi aciklamalarina karsilik Cin’den glgli bir yuanin global ticari dengesizliklere/dengeye bir katkisinin
olmayacagi agiklamalari gelmistir. Bu gergevede yuandaki degerlerlenmenin Cin’in ihracatina etkisini incelemek
amaciyla olusturdugumuz ekonometrik modelimizde Yuan’in USD karsisindaki degeri ve diinya ticaret hacminin
gelisimini ifade eden kukla degisken kullaniimistir.

Ekonomik Kosullar iyi Ekonomik Kogsullar Kotii Cin ekonomisinin ihracata dayali oldugu

(Kukla Degisken=1) (Kukla Degisken=0) dikkate alindiginda, ihracati Yuan’in degeri ile
actklamak uygun goérilmesine karsin yeterli

Yuan’in %1 dgerlenmesi %1.38 -%2.95 olmamaktadir. Cin’de i¢ tiiketimin oldukca

sinirh oldugu dikkate aldiginda dis tiketim
dolayisiyla dis kosullar Cin’in ihracatinda 6nemli rol oynamaktadir. Bu nedenle Yuan’daki degerlenmenin Cin’in
ihracatina etkisini iki kosul altinda degerlendirmek kritik 6nem tasimaktadir. Ekonomik kosullari ortaya koymak
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amaciyla modelimize ekledigimiz kukla degiskende diinya ticaret hacmi temel alinmistir. Teoride Ulke para
birimlerinin degerlenmesinin ihracat lzerinde olumsuz bir etkiye neden olmasi beklenirken, diinya ticaret
hacminin iyi oldugu kosullarda diger bir degisle kriz donemleri disinda ve diger degiskenler sabitken Yuan’daki
%1’lik bir degerlenmenin Cin’in ihracatinda yaklasik %1.38 artisa neden oldugu goérilmustir. Temmuz 2005 ve
Haziran 2007 arasinda Yuan’in %6.50 degerlenmesine karsin séz konusu donemde Cin’in ihracatinin %65
civarinda artmasi da modelimizin bu bulgusunu destekler niteliktedir. Ancak ekonomilerin durgunluga girdigi
doénemlerde diinya ticareti hizla daralmaktadir. Bdyle bir durumda ise Yuan'in %1 degerlenmesi Cin’in
ihracatinda %2.95’lik bir azalisa isaret etmektedir. Bu nedenle Yuan’daki olasi bir degerlenmenin ihracata
etkisinde global kosullar dnemli bir agirliga sahip bulunmaktadir.

Cin’in Politika Cikmazi

Grafik-4

15 —TLUIFE (%) UFE (24)
Cin’de tuketici enflasyonu yillik %2.7 oraninda artisla son

10

16 ayin zirvesine yikselirken, Uretici fiyatlari enflasyonu
s I'/\AMNJ"/J\ 2'_7 %5.4 ylkselerek hizh bir artis kaydetmistir. Bu nedenle

Mf\"\.,,\___/v ‘ J ekonomik iyilesme paralelinde bu yil girdi fiyatlarindaki
artisa bagli olarak enflasyondaki yiikselisin devam etmesi

beklenirken, enflasyonla miicadele edebilmek igin yuanin
10

EEEEE82E 88888 E 8 2 bir mktar degerlenmesi kaginilmaz bir sonug olarak
2 2 2 =22 82 35 8 5 =238 8 3 g 2 =2 . o L
= =22 22 a2 & 2 = 2 2 = 2 = goérinmektedir. Yuanin suni bir bicimde degerinin dislk
Kaynak: Bloomberg \in’in piyasaya yuan vermesi ve dolar alimlarini arttirmasi ile miimkin olabilecektir.

Bu da dogal olarak enflayonu arttici bir uygulama olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Enflasyonun 6niline gecebilmek
icinse Cin Merkez Bankasi’'nin sterilizasyon 6nlemlerine basvurmasi gerekmektedir.
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Kaynak: Bloomberg tahvil satmasina yol agacaktir. 2008 yili itibariyle para

arzinda yasanan sert artis dikkati cekmektedir. Bu nedenle aslinda USD/CNY’yi belli bir bant igerisinde sabit
tutmak merkez bankasinin zor bir durumda kalmasina neden olurken, Cin’in bu politikayi ne kadar daha
surdirebilecegi merak konusu olmaktadir. Buradaki handikap, aslinda Cin’in yuanin degerini disik tutarak
sadece faiz oranlarini yikseltmek yoluyla ekonomideki isinmanin 6niine gegmek istemesine karsin, bu durumun
istenilen sonucu dogurmayarak, aksine sicak para girisini tesvik ederek enflasyonist baskilari arttiracak olmasidir.
Yuanin degerlenmesi Cin’e gelen yabanci yatirrmini daha pahali hale getireceginden, daha ilimlh bir yatirim girisi
saglanacak, ihracatin azalmasi ve ithalatin artmasi ise Cin Merkez Bankasi’nin para arzini azaltacaktir. Piyasalarda
olusan genel beklenti ise yil sonuna kadar yuandaki degerlenmenin %5 olacagi yoniindedir.
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Euro ve AB’nin Gelecegi Konusundaki Belirsizlik Artiyor

Son giinlerede Avrupa’da Yunanistan, Portekiz, irlanda ve ispanya’nin biitce aciklari ve borglariyla ilgili
sorunlarinin Euro Bélgesi’nin geneline yayilabilecedine yonelik kaygilar artarken, AB’nin séz konusu lilkelere
miidahale edip etmeyecegi konusu giindemde yer almaktadir. Bu yazimizda Yunanistan gibi (ilkelerin
Maastricht kriterlerini karsilayamama nedenleri ile AB ve Euro’nun gelecegine yénelik belirsizlikler kisaca
incelenecektir.

1957 yilinda kurulan ve bugiin toplam 27 (lkeden olusan Avrupa Birligi, Euro’nun 2000 yilinda parasal birligin
tek parasi olarak sisteme alinmasiyla birlikte bir takim sorunlar yasamaya baglamistir (Ekonomik ve Parasal
Birligin kurulmasi ve Euro’ya gecisin kronolojik asamalari EK 1’deki tabloda yer almaktadir). Parasal birlik
olusturulmasi sirasinda Uye Ulker arasindaki ekonomik farkliliklari giderebilmek amaciyla bazi makro ekonomik
blykldkler icin Maastricht Kriterleri olarak adlandirilan yakinlasma kriterlerinin uygulanmasinda da sikintilar
bas gdstermistir .
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saglamistir. Euro’ya gegisle daha buiyiik ve daha
rekabetci ekonomiye sahip Almanya ve Fransa gibi Ulkeler cari fazla vermeye baslarken, dusik biyime
oraninina sahip italya ve yiiksek enflasyon ve yiiksek isisizlik oranina sahip ispanya’nin rekabetci konumlari
giderek olumsuz etkilenmeye baslamistir. S6z konusu dlkelerin Almanya ve Fransa gibi isglicline yonelik gigli
politikalar uygulayamamasi ve esnek istihdam saglayamamalari da zaman iginde verimliliklerinin diismesine

ve cari acik vermelerine yol agmistir.
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gerceklesmesini zora sokmasi pek c¢ok
Ulkede sinirlamalarin asilmasina neden olmustur. 2007 yilinda baslayan kriz ile beraber vergi gelirlerinin iyice
gerilemesiyle pek cok lilkede biitce agiklari rekor seviyelere yikselmistir. Son yillarda mevcut problemlere
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euronun degerlenmesi sonucu i¢ talebin daralmasi eklenince, sikintilar daha da bliyiimeye baslamistir. Bu
tUlkelerin cari islemler agig da giderek artmistir. Sonug¢ olarak Euro Bolgesi’'ninin genelinde ikiz agiklar
gorialmeye baslanmistir. Tum bunlarin sonucunda bdlge ekonomilerinde biylime duraksamis, rekabet
azalmis ve verimlilik de dismusgtdr.

Birlik Gyesi Ulkelerin esnek mal ve isglicli piyasalarinin varligini saglayamamalari, birligin ekonomide olusan
sorunlarin lzerine hemen gidebilecek ve ¢6zebilecek esneklikte makro ekonomik politikalar iretememesi,
bugilin Yunanistan’da yasanan problemlerin alt yapisini hazirlamistir.

Euro’nun Gelisimi ve i¢inde Bulundugu Durum

Tim bunlar yasanirken 2007 kriziyle birlikte ABD ekonomisindeki bozulmalar, dolarin euro karsisinda
gerilemesine neden olmustur. Euronun, dolar karsisinda deger kazanmasi birligin ihracatini ve Uretimini
dolayisiyla ekonomisini olumsuz etkileyerek basta Cin olmak Uzere, para birimleri dolara endeksli Uzakdogu
tlkelerinin ucuz isgilik kullanarak, Avrupa ile rekabet etme kabiliyetlerini artirmistir. Bu gergevede son yillarda
merkez bankalarinin rezervlerinde tuttuklari dolar miktarini azaltarak euro miktarini artirmasi ile ilk etapta
euronun yeni rezerv para birimi olabilecegi tartismalari giindeme gelirken, sonradan Euro Bdlgesi’nde
baslayan sorunlarla euronun rezerv para birimi tartismalari, yerini euronun gelecegi ve AB dagilacak mi
tartismalarina birakmistir.
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Kaynak: Bloomberg oraninda deger kaybetmesine ve EUR/USD
paritesinin sert bir sekilde gerileyerek 1.26 seviyelerine kadar diismesine neden olmustur. Simdilerde dalgal
bir seyir izleyen EUR/USD paritesi, 2009 yilinin sonlarinda yeniden 1.50 seviyelerine kadar ylkselmis olsa da,
Yunanistan’la baslayan italya, ispanya, irlanda ve Portekiz’i de icine alan bor¢ endiseleri ile yeniden dolar

karsisinda deger kaybetmeye baslamistir.
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tehlikesiyle basa ¢ikma konusunda incelenen Ulkeler arasinda en avantajli Glke konumunda bulunmaktadir.
ABD’nin vergi gelirlerinin GSYiH icindeki payinin diger gelismis tlkelere gére cok disiik kalmasi, ABD’ye hem
kamu borcunu finanse etme agisindan hem de dusuk faizlerin neden olabilecegi harcamalara bagh enflasyon
artisini 6nleyebilme agisindan vergi oranlarini arttirabilme avantaji saglamaktadir.
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orani arasindaki fark ne kadar kiglikse borglarini
azaltma kapasitesi de o kadar artmaktadir. Ulkelerin biiyiime orani faiz oranindan biiyiikse, bu durumda
tlkelerin borglarinin azalmasi bile miimkiin olabilmektedir. Bu analize gére uzun vadede italya, Almanya ve
Yunanistan ABD’den ¢ok daha fazla endise yaratmaktadir. Grafikten de gorildiugi lizere faiz oranlarindaki
disusten sorunlu ulkelerin borglanma maliyetlerini asagl cekme konusunda efektif olarak faydalanamadiklari
dikkati cekerken, Yunanistan gibi Ulkelerde ise aksine risk primindeki yikselisten dolayr borglanma
maliyetlerinde yasanan artis dikkati cekmektedir. Bu nedenle dolarin statlsiini bozacak bir para biriminin
heniiz bulunmadigini séylemek mimkiin goérinirken, Avrupa Birligi kurumuna yoénelik endiselerle de

euronun dolar karsisindaki zayif seyrini uzun vadede sirdirmesi beklenebilir.
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Zor Durumdaki Avrupa Ulkeleri i¢in Giindemde Tartisilan Olasi Céziimler

Tim bu analizler ¢ercevesinde, Euro Bolgesi’nde asil sorunun Yunanistan degil, Euro Bolgesi icindeki tilkelerin
borg sorunlarinin nasil ¢ézilecegi oldugunu g6z ardi etmemek gerekmektedir.
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¢Ozlp co6zemeyecegi sorusu akillara gelmektedir. Euro Bolgesi'nin icinde bulundugu durumu sadece
Yunanistan’a baglamak biiyiik bir yanilgi olmakla birlikte Yunanistan’a yardim yapilmasi durumunda irlanda,
Portekiz, ispanya ve italya’nin da kaynak ihtiyacinin saglanmasi zorunlulugu dogmaktadir. Almanya ve
Fransa’nin Yunanistan’a tahvil alimi yoluyla kaynak saglamasi miumkiin gérinmekle birlikte, borg krizinin diger
sorunlu Ulkelere de yayilmasi durumunda farkh riskler 6n plana ¢ikmaktadir. Almanya ve Fransa bankalarinin
Yunanistan, Ispanya irlanda, Portekiz ve italya bankalarindaki risklerinin 1.5 trilyon dolar oldugu dikkate
alindiginda, borg krizinin Yunanistan’dan bu Ulkelere yayilmasi durumunda Fransa ve Almanya da risk altina
girebilecektir. Alman ve Fransiz bankalarinin sorunlu Avrupa llkelerindeki pozisyonlarinin toplam Euro Bolgesi
pozisyolari icindeki payinin %35 gibi ylksek bir orana isaret etmesi, krizin yayllmasi durumunda Almanya ve
Fransa’nin disecegi durumun boyutlarini yansitmaktadir. Yukarida degindigimiz gerekceler Almanya ve
Fransa’nin hareket alanini daraltirken, son gilinlerde piyasalarda tartisilan bir diger konu da Yunanistan’in
Birligin disina cikarilmasidir. Yunanistan’in Birligin disina c¢ikariimasi durumunda yikli kamu borcu ile karsi
karsiya kalan diger ulkelerin de Birlikten g¢ikarilmasi yolu acgilmis olacaktir. Béyle bir durumda ise AB’nin
dagilmasi kac¢inilmaz olacaktir.

Yiiksek kamu borcu ve biitce acigl ile miicadele eden lilkelere kaynak saglamak amaci ile IMF benzeri bir
kurulusun Euro Bolgesi icinde kurulmasi oOnerilen diger bir fikir olarak dikkat cekmekteydi. Ancak gectigimiz
hafta Persembe giinii Briiksel’de yapilan Avrupa zirvesinden Yunanistan i¢in Avrupa Birligi ve IMF ortakliginda
bir ¢6ziim karari ¢cikmasi ile Avrupa Para Fonu (EMF) su an icin glindemden dismis gorinse de, Yunanistan’da
baslayan borg krizinin sorunlu diger Avrupa llkelerine de yayllmasi durumunda EMF'nin yeniden giindeme
gelmesi mimkin olabilecektir.

Simdilik EMF’yi geri planda birakan Avrupa Zirvesi’'nden cikan karara gore, Yunanistan agir zorluklarla
karsilasirsa Euro Bolgesi'ndeki tlkelerden es glidimli ikili kredi ve IMF'den parasal yardim alabilecektir. Ancak,
Avrupa Birligi tyesi bir tGlkenin IMF'den yardim almasi birligin zayifligi olarak algilanacagindan, yardim planinda
Ucte iki agirlik Euro Bolgesi'ne Ugte bir ise IMF’e verilecektir. Diger yandan IMF ile birlikte Avrupa Merkez
Bankas! (ECB) ve Avrupa Konseyi (EC) de faiz oraninin belirleyicisi olarak dikkat ¢cekmektedir. Yunanistan’in
yuksek borglanma maliyeti ile karsi karsiya kalmasi yerine, diger Avrupa dllkelerinin faiz oraninlarindan
borglanabilecek olmasi 6nemli gérinmektedir. IMF ile ortaklasa yapilacak yardimin 20-22 milyar euro olacagi
belirtilirken, bu planla birlikte euroya giivenin tekrar saglanmasi amaglanmaktadir.
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YiklG kamu borcu ile karsi karsiya kalan (lkelerin disaridan bir kaynak saglasa bile , tlkelerin kendi sorunlarini
kendileri cozmeleri gerektigi vurgusu 6nemli gérinmektedir. Ancak vergilerin artirilmasi, harcamalarin kisilmasi
ve {cretlerin disiriilmesi gibi siki maliye politikasi énlemlerinin issizligin %20 civarinda oldugu ispanya basta
olmak uzere borg sorunu ile micadele eden diger Avrupa lilkelerinde uygulanmasi zor gériinmektedir. Sendikal
eylemler ve grevler s6z konusu hikimetleri baski altina alabileceginden Avrupa Birligi acisindan yeni riskler
olusturabilecektir. Bu nedenle Avrupa Birligi'nin kendi iginde yapisal reformlar gerceklestirme yoluna gitmesi
gerekmektedir.

Ek 1

Euro’ya Gegis Asamalari (1989-2002)

Subat 1986 Avrupa Toplulugu Uye devletleri arasindaki kurumsal ve ekonomik engelleri kaldirmayi amaglayan ve
ortak Avrupa pazari hedefini gergeklestiren Tek Avrupa Yasasi kabul edildi.

Nisan 1989 Ekonomik ve Parasal Birligin (European and Monetary Union) Ug asamada gergeklesmesini 6ngéren
Delors raporu 1989 yilinda Avrupa Konseyi tarafindan kabul edildi.

Haziran 1989 Madrid Zirvesi'nde Avrupa Konseyi Ekonomik ve Parasal Birlige gegisin 1 agsamasinin Temmuz
1990’da baslamasi kararlastirildi.

Ekim 1990 Roma Zirvesi'nde Ekonomik ve Parasal Birlige gegisin 2 asamasinin Ocak 1994’de baglamasi
kararlastirildi.

Aralik 1990 Dublin Zirvesi'nde Ekonomik ve Parasal Birlige gegcis icin doviz kuru tzerindeki denetimler kaldirilip,
AET iginde sermaye hareketleri serbest birakildi.

Subat 1992 Maastricht Antlasmasi’nin imzalanarak AB kuruldu.

Haziran 1992 Danimarka Maastricht Antlagmasi reddetti.

Eylil 1992 1992 yilinda yasanan ekonomik kriz nedeniyle ingiltere ve italya Ortak Déviz Kuru Mekanizmasi’ni
terk etti.

Temmuz 1993 1993 yilinda Avrupa Paralari arasinda meydana gelen agsiri dalgalanmalar nedeniyle doviz kuru

mekanizmasinda dalgalanma araligi tim para birimleri igin arti-eksi %2,25’den %15’e genigletilmistir.

Ocak 1994 Avrupa Para Birligi'nde, 1 Ocak 1994 tarihinde yurirluge giren ikinci asamada, Avrupa Para Enstitiisu
(European Monetary Institute) kurulmugstur. Ulkelerarasi ekonomik uyumun saglanmasi Maastricht
Antlagsmasi’'nda belirlenen uyum kriterleri ile daha kati bir hale getirildi.

Mayis 1995 Avrupa Komisyonu ortak para birimine gegis konusunda Yesil Kitap (Green Paper: Blirlenmis bir
konuda gikarilan tanisma ve tartisma surecini baglatmak amaciyla yayimlanan dokiiman) yayinladi.

Aralik 1995 Avrupa Birligi Uye Ulkeler hikiimet ve devlet baskanlari 1995 yilinda gergeklestirdikleri Madrid
Zirvesinde Avrupa Tek Para Birimi ECU’nln (The European Currency Unit) adinin Euro olmasina karar
verdi.

Mayis 1998 Avrupa Komisyonu 11 uye iilkenin ortak para birimine gegis kriterlerini sagladigini agikladi.

Haziran 1998 Avrupa Merkez Bankasi ve Eurosistem kuruldu.

Ocak 1999 EMU’nun Uglincti asamasi bagladi. Euro fiziksel olmayan bigcimde kabul edildi ve 15 tye devletten

11'nin para birimleri i¢in doviz kurlari 1998'in son glinu sabitlendi. Déviz Kuru Mekanizmasi (ERM),
mevcut euro para birimi baglaminda ilk ERM ile benzer sekilde islev goren ERM-Il'ye yerini birakti.
ECB, her lye devletin Merkez Bankalarinin destegiyle tek para politikasini uygulamaya bagladi ve
Madrid'de belirlenen ve 1 Ocak 2002'ye kadar stirecek {g yillik gegis siireci baglad.

Ocak 2001 Yunanistan'in 1 Ocak 2001 tarihinde tek para birimi uygulamasina katildi.

Ocak 2002 Euro tim Euro Bolgesinde tek yasal para haline geldi.

Kaynak: Euro Symposium, Econ Journal Watch, volume 7, number1, Jan.2010
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Tahvil Piyasasi ve Hisse Senedi Piyasasi Arasindaki iliski

Faiz oranlari ve hisse senedi piyasalari arasindaki iliskiyi inceledigimiz bu ¢alisma, literatiirde de ¢okca incelenen
konulardan biri olurken, yapilan analizlerde faiz oranlarinin hisse senedi piyasalari lizerinde énemli bir etkisinin
oldugu tespit edilmistir.

Faiz oranlari ve hisse senedi piyasalari arasindaki iliskinin teorideki aciklamasina goére, faiz oranlarindaki bir
degisim, sirketin stok ve hisse fiyatini etkilerken, faiz oranlarindaki yiikselme yatirrm yapmanin maliyetini
arttiracagindan, sirket karliiginda ve stok degerinde bir dislse yol acacaktir. Ayrica yiksek faiz orani
yatirnmcilarin daha fazla tassaruf etmesine neden olurken, hisse senedi piyasalari gibi daha riskli gorilen
alanlardan ¢ikis baslayacaktir. Faiz diistslerinde ise tersi bir durum yasanacaktir. Mishkin de 1977 yilinda yaptig
calismada, dusuk faiz oranlarinin hisse senedi fiyatlarini yikselttigini ispatlamistir. Ancak, iliskinin yonu
ekonomiden ekonomiye degisirken, iliskinin yonu tzerinde de net bir sey séylemek mimkin olmamaktadir.
Yapilan galismalarin bazilarinda bu iki degisken arasinda karsilikh iliskinin oldugu goérilirken, bazilarinda hig bir
iliski bulunamamis, bazilarinda ise sadece tek yonli iliskiler bulunmustur. Bu nedenle de teorik ve amprik
¢alismalarda bu konu ¢6zlimsiz kalmaya devam etmektedir.

Faiz oranlari ve kredi riskleri sabit getirili yatirnmlar agisindan kritik 6neme sahip olmakla birlikte, beklenen
enflasyon ve faiz orani patikasi yatirim kararlarinda birincil 6neme sahiptir. Enflasyon endeksli tahvil olmadikga,
enflasyondaki artis tahvillerin fiyatini olumsuz etkilemektedir. Merkez bankalarinin dogrudan kontrol ettigi faiz
haddi aslinda reeskont orani olmakla birlikte, bu oran nakit sikintisi ceken bankalarin merkez bankasindan kredi
istediginde s6z konusu kredide uygulanan faiz haddidir. Merkez bankasi bu faizi artirip azaltarak bankalarin
faizlerini dolayisiyla kredi verme davranislarini, ayni zamanda da para arzinin artisini etkilemektedir. Merkez
bankasi reeskont oranini disurdiigiinde, bankalar merkez bankasindan kolay bir sekilde borglandigindan kredi
kullandirimi artmakta ve para arzi bollasmaktadir. S6z konusu para arzi bollasmasi ise para ve sermaye
piyasalarinda faiz hadlerini etkilemektedir.

Asagida grafiklerle gosterdigimiz Ulkeler bazinda yaptigimiz ¢alismada da, faiz oranlarinin hisse senedi piyasalari
Gzerindeki etkileri incelenirken, bu etkinin yasanan son krizle birlikte daha da gliclendigi gorilmektedir. ABD
ornegini ele alacak olursak, 1980’li yillarda faiz oranlarinin diisiis trendinde olmasina karsin, Dow Jones’un yukari
yonli bir seyir izledigi dikkat cekerken, piyasalari yonlendiren asil 6énemli etkinin beklentiler oldugu
gorilmektedir. Bu ise Amerikan Merkez bankasinin faiz beklentilerini basarili bir sekilde yonlendirmesi
sonucunda olmustur. Bu duruma yardimci olan diger unsur ise 1974 petrol krizi ve 1980’lerin basinda ABD de
ortaya ¢ikan enflasyon ile Merkez Bankasinin basarili bir sekilde micadelesi olmustur. Ancak 2007 yilindan
itibaren ise tahvil — hisse senedi piyasalarindaki iliskinin teoriye uygun bir seyir izledigi gozlenirken, faiz
oranlarinin tarihi en dislik seviyelere gerilemesi ve artik faiz arttirirmi beklentilerinin hisse senedi piyasalarina
yansimasi ¢ok daha belirgin ortaya ¢cikmistir. Diger Ulkelerde de bu donemde benzer gelismeler yasanmistir. Bu
durumu ise o zamana kadar basarili sekilde yonetilen faiz hadlerinde uzun asagi trendin (FED put) finans
piyasalarinda risk alma istahinin artmasi ile agiklamak mimkiin olmaktadir.
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saglamaktadir.
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2007 yilinda yasanan krizle birlikte, merkez bankalari tarafindan uygulanan faiz indirim siirecinin etkisiyle piyasa

faiz oranlari hizla gerilemeye baslamistir. Piyasa faiz oranlarindaki bu disilis, faiz oranlarindan saglanan
yatirimlarin cazibesini azaltarak, yatirimcilarin daha yiksek getiriler elde etme istegiyle hisse senedi piyasalarina
yonelmesine neden olmustur. Hisse senedi piyasalarina yapilan yatirimlardaki artis ise kriz ortaminin heniiz
tamamiyle sona ermemesine ragmen, 2009 yilindan itibaren hisse senedi piyasalarinin hizla yukari yonli hareket
etmesini saglamistir. DUsik faiz oranlari ayni zamanda is ¢evreleri acisindan da reel yatirimlari arttirici bir etki
yaratarak, reel sektorin kredi maliyetlerinin azalmasina destek vermistir. Ucuz bor¢clanma maliyetleri ise
sirketlerin gelecekteki kazanglari Gzerinde olumlu etkiler yaratabilecektir. Sonug olarak faiz indirimlerinin
yatirimcilar ve tiketiciler agisindan psikolojik bir etkisi oldugu gérilmektedir. Yatirimcilar ve tiketiciler dusik faiz
oranlarini borglanma igin bir firsat olarak gérmekte, bu da uzun vadede ekonominin biylmesine olanak

Faiz Orani Ve Hisse Senedi Fiyatlarindaki Degisimlerin Etki Tepki Analizi
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Yukarida 1980-2000, 2000-2007, 2007-2009, 2009-2010 donemlerine iliskin faiz orani ve hisse senedi fiyatlarinin
etki tepki grafikleri incelendiginde, 1980-2000 ve 2000-2007 doénemlerinde faiz oraninin hisse senedi
fiyatlarindaki soklara tepki vermedigi gézlenirken, 2007-2009 ve 2009-2010 dénemlerinde sinirli bir tepki verdigi
gorulmustur. Ancak hisse senedi fiyatlarinin faiz oranindaki degisime tepkisi s6z konusu donemler igin farklilik
gostermektedir. 1980-2000 yillari arasinda faiz oranindaki disuslerin hisse senedi fiyatlarinda ters yonla bir
tepkiye neden oldugu gorilirken, bu harekette finansal piyasalarin gelismesine bagli olarak disiik faiz orani
beklentileri ile faiz oranlarinda goérilen asagi yonlu harekete karsin hisse senedi piyasalarina gelen alimlar etkili
olmustur. 2000-2007 yillarinda ise hisse senedi fiyatlarinin faiz oranindaki soklara ayni yonli olarak hemen tepki
verdigi gortlmektedir. 2007-2009 yillarinda ise hisse senedi fiyatlarinin faiz oranindaki degisimlere hemen ve
2000-2007 yillarina benzer bir tepki verdigi izlenmektedir. 2009 yilinin Mart ayindan sonra ekonomide
diizelmenin basladigi dikkate alindiginda ise, 2009-2010 yillarinda hisse senedi fiyatlarinin faiz oranindaki soklara
tepkisi azalirken, krizden ¢ikis donemlerinde hisse senedi piyasasindaki soklarin da getiriler lizerinde etkili
oldugu gorilemektedir. Bu harekette faizlerin tarihinin en dlsik seviyelerine kadar gerilemesi sonucu
yatirimcilarin dusik faiz oranini cazip bulmamalari ve faizlerde artik yukar yonli beklentilerin olugmasi rol
oynamaktadir. Genel bir degerlendirme yapmak gerekirse, ekonomilerin daralma siirecine girdigi donemlerde
hisse senedi fiyatlarinin faiz oranlarindaki degisime tepkisi daha guglu goriintirken, krizden gikis sirasinda hisse
senedi fiyatlarinin da faiz oranlarini etkileme yetenegi artmaktadir.
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Geg¢mis resesyon dénemlerinde (1990, 2001) ABD Merkez Bankasi Fed’in ilk faiz arttimina gittigi dénemler
incelendiginde, Dow Jones’un ilk etapta yaklasik 8 hafta boyunca sert satislarla karsilastigi gérulirken, 10- 14 ay
boyunca da dar bir bantta hareket ettigi gdzlenmistir. 1980 — 1981 krizinde ise bu saticili seyir faiz arttirrmindan
sonraki 8 ay boyunca devam etmistir. Bu degerlendirmeler isiginda 6nimiizdeki déonemde Fed’in ilk faiz

arttirnmini gergeklestirdigi durumda Dow Jones’a satis gelmesi muhtemel goriiniirken, sonraki aylarda Dow
Jones’taki yukselislerin de sinirli olmasi beklenmektedir.
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