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CINDEKILER

¢ Yurtici Ekonomi Raporu

Petrol Fiyatlari Isiginda Déviz Kuru Enflasyon Gegiskenligi

Ekonomide yiiksek cari agiga karsi alinan énlemlere ek olarak, uluslararasi piyasalarda
Ortadogu’daki siyasi belirsizlikler kaynakli risk algilamalarinin yiikselisi, TL’nin deder kaybini
destekler nitelikte gériinmektedir. TL’nin deder kaybinin dis denge agisindan ele alinmasinin
yani sira enflasyon lizerinde yaratacadi etki de 6nemli olacaktir.

Oniimiizdeki Dénemde Tiirkiye Biiyiimesine iliskin Risk Var mi?

Son dénemde artan petrol fiyatlarinin, ekonomiye ve finansal piyasalara etkileri giindeme
gelirken, ézellikle petrol fiyatlarindaki artislarin global biiyiime (izerinde olusturacagdi riskler
6nem kazanmistir.

Ocak ayinda 5.86 milyar dolar ile 1984 yilindan itibaren en yiiksek aylik cari
acik agiklandi

Tiirkiye’nin cari islemler agigi Ocak 2011 itibariyle 12 aylk toplamda 51.4 milyar dolar ile
Adustos 2008’de ulastigi tarihi rekor seviyesi olan 49.2 milyar dolarin izerine ¢ikmistir. Bu
durum, Merkez Bankasi’nin cari islemler agiginin istikrarsizlik unsuru haline gelmesini énlemek
igin aldigi parasal 6nlemlerin gerekli bir adim oldugunu gésterse de, cari agigin artmaya
devam etmesini 6nlemekte ne kadar etkili olacagi konusundaki belirsizlikleri artirmaktadir.

Merkez Bankasi’ndan Siirpriz Kararlar Devam Ediyor

Son yapilan Mart ayi1 PPK toplantisinda beklentilere paralel olarak, son dénemde artan emtia
fiyatlarina bagh olarak artan enflasyonist baskilar ile faiz oranlarinda yeni bir indirime
gidilmemis ve politika faiz orani %6.25 seviyesinde sabit birakilmistir. TCMB’nin bekle gér
politikasi paralelinde zorunlu karsilik oranlarinda artirima gitmesi beklenmezken, TCMB siirpriz
bir kararla zorunlu karsilik oranlarini artirmistir.

¢ Uluslararasi Ekonomi Raporu

Petrol Fiyatlarindaki Yiikselisin Ekonomi ve Piyasalar Uzerindeki Etkisi

2011 yilinin Ocak ayinda Tunus’da ¢ikan ayaklanmalar, isyanin ayni bélgedeki daha biiyiik
petrol (reticisi (lkelere de sicrayabilecedi endiselerine yol agarak petrol fiyatlarinda sert
artislar gériilmesine neden olmustur. En son Libya’ya sicrayan isyanlar, bu ilkede uzun bir siire
petrol lretimi yapilamayacagi ve petrolde uzun stireli bir arz sikintisi yasanacagdi endiselerine
neden olmustur.

Avrupa Merkez Bankasi’ndan Politika Degisikligi Sinyali

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Baskani Jean- Claude Trichet, 3 Mart’'ta Avrupa
Parlamentosu’nda yaptigi agiklamada Mart ayi icin faizi sabit tutma karari verdiklerini, fakat
Nisan ayinda faiz artiriminin sézkonusu olabilecedini belirtmistir. Bu agiklama sonrasinda
ekonomi ve finans alaninda yeni bir siire¢c baslamistir. Trichet, yiiksek enflasyon tehlikesi
karsisinda dogru zamanda dogru kararlar almak gerektigini belirterek, teyakkuzda (strong
vigilance) olunmasi gerekliligini vurgulamistir.

Japonya’da yasanan deprem ve ekonomik etkileri

Japonya’da yasanan felaketin yarattigi fiziki yikimin Japonya ekonomisinde neden olacagi
kayiplarin yanisira giderek artan ekonomik ve finansal baglantilar da séz konusu gelismelerin
hizla kiiresel piyasalarda hissedilmesine neden olmaktadir. Orta Dogu’da yasanan gelismelerin
petrol fiyatlari iizerindeki baskisi devam ederken, depremin ilk asamada talepte bir diisiise
neden olacagi beklentisiyle fiyatlarda asadi yonlii hareketlerin olusmasina neden olmustur.
Ancak Japonya’da enerji kaynaklarinda meydana gelen yikimin ardindan orta vadede
alternatif enerji kaynaklarina yénelmesi petrol fiyatlarinda yiikselislere neden olabilecektir.

ABD konut sektérii neden toparlanmiyor?

Basta ABD olmak lzere diinya ekonomilerinde 2009 yili ortasindan itibaren hizli bir
toparlanma izlenirken, krizin kaynaginda yer alan konut sektériinde son agiklanan verilerde
pek ¢cok sektérdeki canlanmanin aksine toparlanmanin oldukg¢a yavas oldugu gérilmektedir.
Bu haftaki yazimizda konut sektériiniin neden yavas toparlandigi detayli bir sekilde
incelenecektir.



Petrol Fiyatlari Isiginda Déviz Kuru Enflasyon Gegiskenligi

Cari islemler agiginin yiiksek seviyelerini korumasi ve s6z konusu acigin finansmaninda kisa vadeli fonlarin
giderek daha fazla agirlik kazanmasi, Merkez Bankasi’'ni (TCMB) bir takim 6nlemler almaya zorlamistir. Bu
cercevede TCMB, i¢ talebi daraltacak ve TL'nin deger kaybetmesine yol agabilecek onlemler uygulamaya
koymustur. Son agiklanan Ocak ayi dis ticaret verilerine gore ithalat ve buna bagh olarak dis ticaret agigi
artisinin devam etmesi, endiselerin siirmesine neden olmustur. Ekonomide yuksek cari agiga karsi alinan
onlemlere ek olarak, uluslararasi piyasalarda Ortadogu’daki siyasi belirsizlikler kaynakl risk algilamalarinin
yukselisi, TL'nin deger kaybini destekler nitelikte goriinmektedir. TL'nin deger kaybinin dis denge agisindan ele
alinmasinin yani sira enflasyon {izerinde yaratacagi etki de dnemli olacaktir. Ozellikle enflasyonda éniimiizdeki
donemde beklentilerin Gzerinde bir artisin gorilmesi, TCMB’ nin politikalarinin devamliligi agisindan énemli
gorinmektedir. Bu calismada, kurdaki gelismelerin enflasyona geciskenliginin yani sira, son dénemde ciddi
artislarin gorildugi petrol fiyatlarinin s6z konusu gegiskenligi ne sekilde etkiledigi incelenecektir.

Déviz Kuru Gegiskenligi: Kriz Oncesi ve Sonrasinin Karsilastirilmasi
Etki Tepki Analizi:
Kriz Oncesi: 2004M01-2007M08
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Kaynak: Vakifbank

UFE bazh reel efektif déviz kurundan ve petrol fiyatlarindan gelebilecek olasi soklara karsi enflasyon oraninin
tepkisi, etki-tepki analizi ile incelenmistir. Kriz dncesi donem olan 2004 Ocak-2007 Agustos ile kriz sonrasi
dénem olan 2007 Eylil -2011 Ocak dénemi olmak lzere iki donem icin ayri ayri etki-tepki analizi yapiimistir.
Analizimize gore kriz sonrasinda kriz dncesine gore doviz kurundaki degisimlere enflasyonun daha sinirli bir



tepki verdigi gorilirken, petrol fiyatlarindaki degisimlere enflasyonun tepkisi 2007 yilindan sonra artmustir. Kriz
dncesinde UFE bazl reel efektif déviz kurundaki 1 standart sapmalik soka enflasyonun -%0.4 standart sapma
tepki verdigi izlenirken, kriz sonrasinda %0.1 standart sapmadan daha az tepki verdigi gorilmustlr. Kriz
dncesinde UFE bazl reel efektif doviz kurundaki olasi soka enflasyonun 10 ay sonra bile tepki vermeye devam
ettigi gozlenirken, en ylksek etkinin 3. ayda goruldiigu dikkat cekmektedir. Kriz sonrasinda ise enflasyonun soka
tepkisi 10 ay sonra tamamen yok olmaktadir. Diger yandan kriz 6ncesinde soka ilk tepki birinci ayin sonunda
gozlenirken, 2007 yilindan sonra tepkinin bir miktar 6telendigini 2. aydan sonra enflasyonun déviz kurundaki
soka ilk tepkiyi verdigi gorilmektedir. Enflasyonun petrol fiyatlarindaki soka verdigi tepkiye baktigimizda ise,
kriz 6ncesinde petrol fiyatlarindaki olasi 1 standart sapmalik soka enflasyonun %0.2’den daha az tepki verdigi
gorulmesine karsin, kriz sonrasinda %0.5 standart sapmanin lzerinde tepki verdigi izlenmistir. Kriz sonrasinda,
ilk tepki siresi 1 ay one cekilerek, 1. ayin sonunda enflasyonun petrol fiyatlarindaki soka tepki vermeye
basladigi gorilmistiir. UFE bazh reel efektif déviz kuru ile petrol fiyatlarina verilen tepkinin siddeti
karsilastirildiginda ise, kriz 6ncesinde enflasyonun UFE bazl reel efektif ddviz kuruna petrol fiyatlarindan
yaklasik iki kat daha fazla duyarh oldugu gorilmistir. Kriz sonrasinda ise petrol fiyatlarina duyarlihgin arttig
soylenebilir.

Petrol fiyatlari ve kurun enflasyona yansimasi

Grafik-5 . . Tarkiye ekonomisinde petrol
_ Petroliin Ithalat Icindeki Pay: (%) ithalatinin yiksek seviyelerde olmasi,
doviz kuru enflasyon iliskisinin
incelenmesinde petrol fiyatlarinin
belirleyici rol oynamasina neden
olmaktadir. Buna ek olarak, petroliin
tlke ekonomisindeki rollini
yansitan, bir diger olgu olan ihracatin
ithalata bagimliliginin yuiksek olusu
da doviz kuru gelismelerinin
etkilerinin farkh sekilde yansimasina
neden olmaktadir. Kriz 6ncesi
doénemde istikrarli bir seyir izleyen
petrol fiyatlarinin toplam ithalat
Kaynak: Bloomberg, TCMB, TUIK icindeki payl krizle birlikte hizla
azalmis ancak ekonomideki toparlanma ile birlikte yeniden yikselise ge¢cmis ve kriz oncesi seviyelerine
yaklasmistir.
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Kaynak: TCMB, Reuters, Eurostat



Tlrkiye’de petrol fiyatlarinda yasanan ani artis ve azalislarin enflasyon lzerinde yarattigi etkilerin 6rnekleri
ozellikle Eyltl 2007-Kasim 2008 doneminde belirgin olarak yasanmis, petrol fiyatlarindaki sicrama enflasyonda
yukari yonli hareketlere neden olmustur (Bkz.Grafik 6). S6z konusu iliskinin olasi sonuglari bugiin igin
degerlendirildiginde, petrol fiyatlarinda yasanan sert fiyat artisinin, ithalat fiyatlarinda olasi bir artisa neden
olmasi ve dolayisiyla enflasyonda yukari yonll baski yaratmasi mimkin olabilir. Orta Dogu’da giderek yayilan
siyasi gerginliklerin devam etmesi riski, artan petrol fiyatlarinin piyasalarda yarattig etki sliresinin uzamasina
neden olarak, gerek global ekonomide gerekse Tirkiye ekonomisinde enflasyonda yukari yonli baskilarin
sertlesmesine neden olabilir.

Doviz kurunun enflasyona geciskenliginde, doviz kurunun yikseldigi seviyede ne siire kaldigi dikkat edilmesi
gereken bir unsurdur. 2006 yilinda kurda goérilen hizh artisin kalici olmamasi ve bdylece ekonomik aktérlerin
kur artislarini fiyatlama davranislarina blyiik 6lgliide yansitmamalari, enflasyon tzerindeki etkinin nispeten
sinirh kalmasina yol agmistir. Son donemde kurda gorilen artislarin kalici olup olmayacagi kur enflasyon
iliskisinde 6nemli olacaktir.

Déviz Kuru Gegiskenligi: Petrol Fiyatlarinin Etkisi

Tiim Donemler

Grafik 7: Enflasyonun UFE Bazl Reel Efektif Grafik 8: Enflasyonun Petrol Fiyatlarindaki
Doviz Kurundaki Soka Tepkisi Soka Tepkisi
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Petrol ve Kurun Ayni Anda Yiikseldigi Donemler
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Krizle beraber kurun enflasyon tizerindeki gegiskenliginin zayifladigi sdylenebilecekken, son donemde kurdaki
ylukselislerle beraber petrol fiyatlarinda yasanan sert artislar géz éniine alindiginda, s6z konusu gegiskenligin
gecmis donemlere gore daha glcli olmasi mimkin olabilir. Bu gorist arastirmak icin kurdugumuz



ekonometrik modeller ¢ercevesinde, Grafik-7 ve Grafik-8’de tim dénemler Grafik-9 ve Grafik-10’da ise petrol
ve kurun ayni anda yikseldigi donemler alinarak enflasyonun petrol ve kurdaki soklara tepkisi incelenmistir.
Grafiklerde dikkat ¢eken en énemli farkhliklardan birisi enflasyonun reel kur sokuna verdigi tepkinin petrol ve
kurun ayni anda arttigi donemlerde daha kalici olmasidir. Ayrica enflasyon petrol fiyatlarindaki soka verdigi
tepki petrol ve kurun ayni anda yikseldigi donemlerde bir ay gecikmeliyken, petrol ve kurun ayni anda
yukselmedigi donemlerde iki ay gecikmeli oldugu gorulmektedir. Bu durum kurdaki gegisgenligin zayiflamasina
ragmen, petrol fiyatlarinda ve kurdaki artiglarin ayni anda oldugu son glinlerde s6z konusu gegisgenligin daha
yuksek olabilecegine isaret etmektedir. Nitekim 2004 yilh basinda 30 dolar olan petroliin varil fiyati 2008
Haziran’inda 150 dolara kadar yikseldigi donemde, Tirkiye’de enflasyonun diistigu gorilmustir. Bu durumun
en 6nemli nedenlerinden birisi Tlrkiye'nin gorece yiksek reel faize sahip olmasi, dolayisiyla Tirk Lirasi’nin
ozellikle Dolar karsisinda deger kazanmasi olmustur. Simdiki durumda ise TCMB’nin faiz indirimleriyle birlikte
TL’nin deger kaybettigi bir ortamda artan emtia fiyatlarinin enflasyonist baskilari arttiracagi goriilmektedir.

Sonug olarak, kurda yasanan yikselislerle birlikte, son donemde basta petrol ve gida olmak lizere emtia
fiyatlarinda yasanan sert artis, dniimizdeki donemde enflasyonist baskilarin artabilecegine isaret etmektedir.
Aciklanan rakamlarda issizlik oranindaki toparlanma ile sanayi tretimindeki artis bliyiimeye yonelik beklentileri
glclendirerek talep yonli enflasyon baskisina isaret etmesine karsin, net etkisinin sikilastirici yénde olacagi
disinilen TCMB’nin son donemde aldig1 6nlemlerle, talep kaynakli enflasyonun sinirli olmasi beklenmektedir.
Buna karsin 6niimiizdeki donemde maliyet kaynakl (arz soku) risklerinin enflasyon lzerinde yukari yonli baski
yapmasi ihtimali glgclidir. Maliyet enflasyonu (izerinde en etkili faktorler ise emtia fiyatlari ve doviz kurlari
olacaktir. Tarkiye'nin Gretiminde ithal ara mali payinin yiksek olmasi, emtia ve ithal mallarin fiyatlarinda
olusabilecek artislar 6nimizdeki donemde enflasyonist baskilarin arttirabilecegine isaret etmektedir.

Oniimiizdeki Dénemde Tiirkiye Biiyiimesine iliskin Risk Var mi?

Son donemde artan petrol fiyatlarinin, ekonomiye ve finansal piyasalara etkileri giindeme gelirken, 6zellikle
petrol fiyatlarindaki artislarin global bliyime (izerinde olusturacagi riskler 6nem kazanmistir. Bu haftaki
yazimizda, gectigimiz hafta acgiklanan Ocak ayi sanayi iretim endeksi incelendikten sonra, ikinci bolimde petrol
fiyatlarinda yasanan yiikselisin Tirkiye blylmesine etkileri hem tarihsel yaklasim hem de ekonometrik olarak
detayll bir sekilde analiz edilmistir. Petrol fiyatlari ile Tiirkiye blylimesi arasinda uzun dénemli bir iligkisi
bulunamazken, petrol fiyatlari ile blylime arasinda uzun dénemli bir iliski bulunamamasinin nedenleri iki temel
baslk altinda incelenmistir. Sonug bélimiinde ise son gelismeler 1si8inda 2011 yilsonu blyime beklentimiz
tartistmustir.

Grafik-1 o _ Sanayi Uretim endeksi, Ocak ayinda, 2010 yilinin
Sanayi Uretim Endeksi (y-y,%) ayni ayina gore, %18.9 (piyasa beklentisi:

%14.75) oraninda artarak, 118.2 dizeyinde
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Kaynak: TUIK endeksi de bir 6nceki aya goére % 0.5 artis
gostermistir.



Grafik-2 Sanayi Uretim endeksi, Ocak ayinda baz
o o etkisinin destegiyle %18.9 iI? c¢ift haneli gigli
30 - 55 seyrini devam ettirmigtir. Ug aylik ortalama
75 50 olarak %15 oranina ulasan sanayi Uretim
;g 2(5) endeksi, PMI imalat verilerindeki olumlu seyir ile
60 - 35 birlikte degerlendirildiginde, 2011 yilhinin ilk
55 T e e 30 ceyreginde  bilyume  performansi  konusunda
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Sz § 8 2 § 8 2 ,"_E’ 8 2 ,"_E’ w ayinda PMI imalat endeksinin beklentilerin
Kapasite Kullanim Orani (%) Uzerinde tarihinin en yiksek seviyesine

—— PMI imalat Endeksi (Sag Eksen) ulasmasina karsin, kapasite kullanim oraninin

Kaynak: TCMB, Reuters Ocak ayindaki diststiniin ardindan Subat ayinda

da diststiini devam ettirerek %73’e gerilemesi, sanayi sektoriindeki olumlu rakamlarin devam etmesi tzerinde
risk olusturmaktadir.

Diger yandan son dénemde Ortadogu’daki siyasi belirsizlikler kaynakli risk algilamalarinin yiikselisi ile petrol
fiyatlarinin rekor seviyelere ulasmasi da onliimiizdeki dénemde sanayi sektori blyimesi ile Tirkiye'nin
ekonomik toparlanmasi lzerinde risk olusturmaktadir. Raporumuzun bundan sonraki boélimiinde petrol
fiyatlarindaki s6z konusu artisin Tlrkiye bliylimesi tizerindeki etkileri incelenecektir.

Petrol Fiyatlari ile Tiirkiye Biiyiimesi iliskisi

Grafik-3 ikinci Diinya Savasi’ndan sonraki dénemde

W Eiiyiime {y/y, %) Cari Denge/GSYIH (y/y, %) 1973-74, 1979-81, 1990 ve 2003 vyillarinda

11 o — Irakisgali olmak lizere arz yonli 4 petrol soku yasanmistir.
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#2336 artl fiyatlarinda yukari yonli artislarin yasandigi
bilinmektedir. Petrol fiyatlarinda son dénemde
yasanan yukari yonli artislarin, petrolde arz
soku yasanabilecegi endiselerinden

kaynaklaniyor olmasi nedeniyle, ge¢mis petrol
soklarinda Turkiye blylmesinin ve cari agiginin
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Favnak: IMF . . o ) .
Tirkiye ekonomisinin daraldig ve cari agigin

arttig gortlmektedir. Ancak 1980 yilindan sonra biyime tekrar pozitife donmiis ve cari agik azalmaya
baslamistir. Kérfez Savasi’nin ¢iktigi 1990 yilinda Tarkiye biylimesi %9 ile yiksek oranda gergeklesmis ancak
cari acgik bir dnceki yila gore artmistir. Krizi takip eden 1991 yilinda ise bliylime orani ve cari agik azalmistir.
Irak’ta askeri miidahalenin yapildigi 2003 yilinda ise blylme orani bir 6nceki yila gére diserken, cari agik ise bir
onceki yila gore artmistir. Ancak 2004 yilinda biyime orani 6nemli 6l¢lide artmistir. Cari a¢igin da artmaya
devam ettigi goriilmustir. Sonug olarak, tarihsel olarak incelendiginde, petrol soklarinin yasandigi donemlerde
Tirkiye bliyiimesinin olumsuz etkilenmedigi gorilirken, cari agigin ise arttigi dikkat cekmektedir.



Tarihsel olarak incelendiginde, petrol soklarinin

Tablo-1 Esbiitiinlesme Testi (Johansen Cointegration) Tarkiye biyimesine etkisinin zayif oldugu

Hipotez Petrol Fiyatlari ile %99 giiven gorulirken, s6z konusu hipotezin dogrulugunu
Biiyime arasinda diizeyinde istatistiksel ~ olarak  incelemek  Gnemli
uzun dénem iliskisi  reddedilemedi.

znd gorinmektedir. Petrol fiyatlarindaki soklarin

y Tirkiye bliylimesine etkisini ekonometrik olarak
Kaynak: VakifBank
aynak: VakifBan incelemek amaciyla éncelikle esbitlinlesme testi

kullanilarak s6z konusu degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskinin varligi test edilmistir. Yandaki tablodan
gorlldugiu Uzere, petrol fiyatlar ile blylme arasinda istatistiksel olarak anlamh uzun dénemli bir iliski
bulunamamistir. Bu durum petrol ithalatina bagimh bir tlke olan Tirkiye igin stirpriz bir sonugken, asagida bu
sonucun nedenleri iki ana baslik altinda tartisilacaktir.

1. Tiirkiye’de petrol talebinin fiyat esnekliginin diisiik olmasi

Petrol Fiyatlar (USD/Varil)

Grafik-4
120 - Blylimenin petrol fiyatlarindaki degisimlere
2010 duyarliiginin zayif olmasinin nedeni, dncelikle
100 =~ ’2 Talep Tlrkiye petrol talebinin fiyat esnekliginin diistik
80 - & Egrisi olmasidir. Yandaki Grafik-4 incelendiginde, ithal
60 - 2009 ® edilen ham petrol miktari ile petrol fiyatlari
. arasindaki iliskiyi gosteren talep egrisinin dik
40 1 & oldugu gorilmektedir. Bu durum fiyatlarin talep
20 - * Uizerinde etkisinin oldukga sinirli olduguna isaret
0 . . . etmektedir. Diger bir ifade ile petrol fiyat
10000 000 20 000 000 30000 000 artislarinin  petrol talebini azaltici yonde
ithal Edilen Ham Petrol Miktari (Ton) etkisinin zayif oldugu soylenebilir. Bu durum
Kaynak: TUIK, Reuters, VakifBank Tlrkiye’de  petrolin fiyat esnekliginin zayif

olduguna isaret ederken, s6z konusu fiyat artiglarinin talebi diisirmemesinin nedeni fiyat artiglarinin cari agikla
finanse edilmesidir. Aciklamak gerekirse, petroliin Gretimde 6nemli bir girdi mal oldugu ve ihracatin yogunlukla
ithalata dayandig degerlendirildiginde, petrol fiyatlari artsa dahi Ureticiler, bu artiglari petrol taleplerini
azaltmak yerine borglanarak ve sonrasinda tiketicilere bu fiyat artisini yansitarak telafi etme egilimindedirler.
Bu durum cari islemler agiginda artis ve enflasyonist baskilara isaret ederken, blylime yonli bir risk
olusturmamaktadir. Dolayisiyla yukarida bahsettigimiz s6zkonusu uzun dénem iliskinin var olmamasinda
Tirkiye'de petrol fiyat esnekliginin disiik olmasi 6nemli bir etkendir.

2.Petrol Ureticisi Ulkelerin ihracatimiz igindeki Payinin Artmasi

Diger bir neden ise Tirkiye ihracatinda petrol

Grafik-5 Ulke Gruplarinin ihracatimiz igindeki Pay1 (%) ihrac eden lkelerin payinin artmas olarak
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20 1 141 gorilmektedir (Bkz. Grafik-5). Tlrkiye'nin petrol
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Kaynak: TUIK buyimesine olumlu katki yapmasi mimkiin



olabilir. Blylimeye olumlu bir katki saglayamasa bile en azindan bu durum petrol fiyatlarindaki yukselisin
ithalat kanali ile buyimeye verdigi negatif katkiyi azaltabilir.

Tim bu gelismeler isiginda, petrol fiyatlarindaki son dénemde yasanan yiikselisin bliyiimeye olumsuz etkisinin
olmayabilecegini disliniyoruz. Sonug¢ olarak 2011 yilinin geneline iliskin %4 olan bilylime beklentimizde
simdilik bir degisiklige gitmiyoruz. Beklentilerimiz Uzerinde petrol fiyatlarinda yasanan artislardan daha ¢ok,
TCMB’nin son donemde aldigi politika tedbirleri risk olusturmaktadir. TCMB’nin net etkisinin sikilastirici yonde
olacagini belirttigi kararlari ardindan 6ncil veriler incelendiginde, kredilerde ve cari islemler agiginda beklenen
Olclide bir etki goriilmemistir. Bu durumda piyasalarin gerisinde kaldigl yoniinde elestirilere maruz kalan
TCMB'nin, enflasyonist baskilarin da artmasi ile beklenenden daha sert bir faiz artinmina gegmesi, blylime
Gzerinde risk olusturabilecektir. Diger yandan petrol fiyatlarindaki yikselislerin devam etmesinin, sinirli
oldugunu dusindigimiz petrol fiyatlarindaki artisin biyiimeye olumsuz etkisinin artmasina neden olabilecegi
de g6z ardi edilmemelidir. Genel olarak petrol fiyatlarinda 120 dolar/varil seviyesinin sinir oldugu distnalirken,
Libya’daki gerginliklerin Suudi Arabistan ve iran’a da sicramasi durumunda petrol arzina iliskin endiselerin daha
da hizlanmasi ile petroliin sinir deger olarak kabul edilen 120 dolar/varil seviyesini asmasi mumkin olabilir.
Boyle bir durumda analizimizde ilk etapta olumsuz etkilenmeyecegini disindigiimiiz Tirkiye biylmesinin
petrol fiyatlarindaki artislarin kalici olmasi ile birlikte olumsuz etkilenmesi s6z konusu olabilecektir.

Ocak ayinda 5.86 milyar dolar ile 1984 yilindan itibaren en yiiksek aylik cari agik agiklandi

Tiirkiye’nin cari islemler a¢igi Ocak 2011 itibariyle 12 aylik toplamda 51.4 milyar dolar ile Adustos 2008’de
ulastigr tarihi rekor seviyesi olan 49.2 milyar dolarin iizerine ¢ikmistir. Bu durum, Merkez Bankasi’nin cari
islemler agiginin istikrarsizlik unsuru haline gelmesini énlemek icin aldigi parasal énlemlerin gerekli bir adim
oldugunu gésterse de, cari agigin artmaya devam etmesini énlemekte ne kadar etkili olacagi konusundaki
belirsizlikleri artirmaktadir.

Tablo 1: Odemeler Dengesi (Milyon Dolar)

2010 2011 % Degisim 2010 2011 % Degisim

Ocak Ocak (12 Aylik) (12 Aylik)
Cari islemler Hesabi 3.062 -5.680 91.4 -16.586 -51.359 210
Dis Ticaret Dengesi -2809 -5888 109.6 -27282 -59.433 117.8
ithalat -11183 -15986 43 -136934 -182.080 33
ihracat 8374 10098 20.5 109652 122.647 11.8
Hizmetler Dengesi 272 338 24.2 16847 14.311 -15
Gelir Dengesi -617 -575 -6.8 -8307 -7.774 -6.4
Cari Transferler 92 265 188 2156 1.537 -28.7
Finans Hesabi 1283 2209 72 11045 45.407 312
Dogrudan Yatirimlar 394 -270 -168 6149 6.490 5.5
Portféy Yatirimlari 1915 2255 17.7 2983 16.631 457.5
Diger Yatirimlar -287 1087 -485.4 3140 35.304 1024.3
Net Hata Noksan 1783 3651 104.7 5585 5.884 5.3
Rezerv Varliklar -744 -863 16 -1227 -12.918 952

Kaynak: TCMB




Grafik-1 Enerji Harig Cari Agik(12 aylik kiim. top.) 2010 yihinin Ocak ayinda 3 milyar dolar agik veren
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Alt kalemler itibariyle, 6demeler dengesindeki dis ticaret aciginin 2009 yilinin Ocak ayina gore %109.6
oraninda artarak 2.8 milyar dolardan 5.88 milyar dolara ylikselmesi, cari islemler agiginin 2011 yilinin Ocak
ayinda bir onceki yilin ayni ayina goére sert bir bicimde artmasinda etkili olurken, cari transferlerden
kaynaklanan net girislerin %188 oraninda artarak 265 milyon dolara ¢ikmasi ise cari agigin beklentilerin altinda
kalmasinda 6nemli rol oynamistir. Hizmetler dengesinin altinda yer alan turizm kaleminde gecen yila gére
onemli bir degisiklik gorlinmezken, lcret ddemeleri ve yatirim geliri kalemlerinden olusan net gelir dengesi
kaleminde ise, 2011 yilinin Ocak ayinda 575 milyar dolar net ¢ikis yasandigi gorilmektedir. Bu gelismeler
paralelinde 2011 yili Ocak ayinda cari acigin artmaya devam ettigi gézlenirken, Aralik ayina gére artis oraninin
yavasladigi dikkat cekmektedir. Boylece TCMB’nin cari islemler agigini azaltma yoninde aldigi énlemlerin ilk
etkilerinin Ocak ayinda hafif de olsa goérilmeye basladigini soylemek mumkin olmakla beraber, alinan
onlemlerin etkisinin beklenen diizeyde olmadigi goriilmektedir. Yasanan kiiresel krizin etkilerinin 2010 yilinda
da devam etmesi ile ihracatimiz icinde en yiliksek paya sahip olan Euro Bélgesi'ne iliskin endiseler, petrol
ithalatina dayanan bir ilke olan Tirkiye’de son dénemde petrol fiyatlarinda yasanan artislar cari agigin
artmasinda temel faktorler olmustur. Nitekim 07-14 Mart Haftalik Uluslararasi Raporumuzda da Turkiye'nin
petrol fiyatlarindaki yukselisi tolere edebilme sinirinin diger (lkelere kiyasla daha disik oldugunu ve bu
durumun yurtici talebinde yiksek olmasi nedeniyle cari acgik Uzerinde olumsuz bir etki yaratabilecegine
deginmistik. Enerji hari¢ cari denge rakamlari incelendiginde ise petrol fiyatlarindaki yikselisin ve i¢ talebin
ylksekliginin cari dengeyi ne kadar arttirdigi gorilmektedir. 12 aylk toplam cari acigin 51.4 milyar dolar
olmasina karsin enerji hari¢ cari dengenin 29.3 milyar dolara kadar geriledigi dikkati cekmektedir. Tlrkiye'nin
enerji ithal eden bir tlke olmasi, tarihsel olarak cari islemler agiginin yiksek seviyelere ulasmasinda énemli rol
oynamaktadir.

Cari islemler aciginin 2011 yihinin Ocak
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yilin Ocak ayinda 270 milyon dolar net ¢ikis gbstermistir. Bu gelismede, gecen yilin Ocak ayinda 38 milyon dolar
olan yurtici yerlesiklerin yurtdisinda yaptiklari net yatirimlarin bu yilin Ocak ayinda 672 milyon dolar seviyesine
yukselmesi etkili olmustur. Boéylece 2010 yilinin tamaminda olumsuz bir performans sergileyen dogrudan
yatirimlarin bu performansini 2011 yilinin Ocak ayinda da devam ettirdigini sOyleyebiliriz. Cari agigin finansman
kalemleri 12 ayhk kiimlatif toplam (yillik) seklinde degerlendirildiginde ise dogrudan yatirimlar kaleminin 2007
yilinin Mayis ayindan itibaren basladigi asagi yonli trendini stirdlirdigu dikkati cekerken, kisa vadeli sermaye
hareketlerini ifade eden portfoy yatirimlarinin ve agirlikh olarak reel sektor ile bankacilik sektérinin yurt
disindan borglanmasini ifade eden diger yatinmlar kaleminin arttigi gorulmektedir. Boylece 2010 yilinin
tamaminda olumsuz bir performans sergileyen dogrudan yatirimlarin bu performansini 2011 yilinin Ocak ayinda
da devam ettirdigi dikkati ¢cekerken, cari agigin finansmaninda portfdy yatirimlarinin yiksek yer tutmasi cari
acigin finansman Kkalitesi Gzerinde risk olusturmaya devam etmektedir. Cari islemler agiginin finansman
kalitesindeki bozulma finansal istikrara iligkin riskleri de beraberinde getireceginden, éniimizdeki dénemde de
s6z konusu kalemlerdeki hareketler dnemli olacaktir.

] Odemeler dengesinin sermaye ve finans
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toplam rakamlari incelendiginde, 2010 Ocak ayinda %76 seviyesinde olan bor¢ gevirme rasyosunun Ocak
2011'de %79’a yukseldigi gorilirken, bankalar igin bu oranin ayni dénemde %71’den %121 seviyesine ciktigl
gorilmektedir. Bu noktada, kredi cephesinde Merkez Bankasi’'nin mevduata uygulanan zorunlu karsiliklarda
artinma gitmesi kararina karsin, bankalarin yurt disi borglanmalardaki artisla kredi hacmini artirmaya devam
etmesi de bir baska olasilik olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu durum ise cari agiga iliskin kaygilari artirmaya
devam ettirmektedir.

Grafik-a Net Hata Noksan (12 Aylik Toplam ) Net hata noksan kaleminde Temmuz 2010’da
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Kaynak: TCMB
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olarak yorumlanmasi durumunda ise net hata noksan kalemindeki artisin dniimiizdeki aylarda da devam etmesi
beklenebilir.

Son dénemde petrol Ureticisi tlkelere iliskin endiselerin hizlandigi gorilirken, bu durum petrol fiyatlarinda da
yukari yonlu hareketleri desteklemektedir. Petrol ithalatina dayanan bir llke olan Tirkiye’de petrol fiyatlarinda
yasanan artislarin cari islemler acigi Gzerindeki olumsuz etkisinin 6niimuzdeki donemde daha net gézlenmesi
mimkiin gorinidrken, bu durum halihazirda son on iki aylik toplamda 51.4 milyar dolara ulasan cari islemler
acigl Uzerinde risk olusturmaktadir. Diger yandan ihracatimiz icinde en ylksek paya sahip olan Euro Bolgesi’'ne
iliskin endiseler de ihracat olanaklarimiz agisindan risk olusturmaya devam etmektedir. TCMB’nin cari slemler
acigini azaltma yoninde aldigr onlemlerin ilk etkileri Ocak ayinda gorilmeye baslanmistir. Son on iki aylik
toplamda cari islemler agiginin artmaya devam etmesine karsin yillik bazda artis hizinin yavaslamasi 6nemli bir
gelisme olarak dikkat cekmektedir. Alinan kararlarin etkisinin Subat ayindan sonra daha net gorulebilecegini
soyleyebiliriz. Bununla birlikte cari acigin finansmaninda portféy yatirimlarinin (sicak para) yiiksek yer tutmasi
cari agiginin finansman kalitesi agisindan ise risk olusturmaya devam etmektedir. Yukaridaki degerlendirmeler
1si8inda, 2010 yilindaki hizli artisin ardindan cari ac¢igin 2011 yilinda bir miktar hiz keserek 53 milyar dolara
ulagsmasini bekliyoruz.

Merkez Bankasi’ndan Siirpriz Kararlar Devam Ediyor

2008 vyilinda yasanan krizin etkilerinin giderek
Grafik-1: Politika Faiz Orani (%) azalmasiyla, kriz esnasinda uygulanan gevsek para
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beklentilere paralel olarak, son dénemde artan emtia fiyatlarina bagh olarak artan enflasyonist baskilar ile faiz
oranlarinda yeni bir indirime gidilmemis ve politika faiz orani %6.25 seviyesinde sabit birakilmistir. TCMB’nin
“bekle gor” politikasi ile zorunlu karsilik oranlarini da artirmasi beklenmezken, TCMB slirpriz olarak zorunlu
karsilik oranlarinda artirima gitmistir.

TL Zorunlu Karsihik Oranlari (%)

Eski Oran 23.03.2011
Vadesiz, ihbarli mevduatlar ve 6zel cari hesaplar 12 15
1 aya kadar vadeli mevduatlar/katilma hesaplari (1 ay dahil) 10 15
3 aya kadar vadeli mevduatlar/katilma hesaplan (3 ay dahil) 9 13
6 aya kadar vadeli mevduatlar/katilma hesaplari (6 ay dahil) 7 9
1 yila kadar vadeli mevduatlar/katilma hesaplari 6 6
1 yil ve 1 yildan uzun vadeli mevduatlar/katilma hesaplari ile 5 5

birikimli mevduatlar/katilma hesaplari

Mevduat/katihm fonu disindaki diger yiikiimliliikler 9 13
Kaynak: TCMB
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Zorunlu karsilik oranlarinin beklentilerin tersine sert bir sekilde arttirildigi bu kararda, TCMB’nin daha dnceki
soylemlerinde on plana aldig finansal istikrari pekistirmenin yani sira, son dénemde petrol ve diger emtia
fiyatlarinda gozlenen hizli artislarin enflasyon {zerindeki olasi ikincil etkilerini sinirlamanin da amaclandigi
dikkat cekmektedir. Bu gergevede zorunlu karsilik oranlari vadesiz, ihbarli mevduatlar ve 6zel cari hesaplar igin
%12’den %15’e, 1 aya kadar vadeli mevduatlar/katilma hesaplari i¢in %10’dan %15’e, 3 aya kadar vadeli
mevduatlar/katiima hesaplari i¢cin %9’dan %13’e, 6 aya kadar vadeli mevduatlar/katilma hesaplari igin %7’den
%9’a, mevduat/katihm fonu disindaki diger ytkiumlulikler igin ise %9’dan %13’e ¢ikarilmistir. 1 yila kadar vadeli
mevduatlar/katilma hesaplari ve 6zel fon havuzlari igin %6, 1 yil ve 1 yildan uzun vadeli mevduatlar/katilma
hesaplari ve 6zel fon havuzlar ile birikimli mevduatlar/katilma hesaplari igin %5 olarak sabit tutulmustur.
Boylece mevcut verilere gore piyasadan 19.1 milyar TL likidite ¢ekilmesi planlanmaktadir. TCMB’nin Eyll
ayindan beri TL ve yabanci para zorunlu karsilik oranlarinda yaptig1 artirnmlarla, piyasadan simdiye kadar
yaklasik olarak 21.6 milyar TL ve 1.7 milyar dolar ¢ekilmistir. Son artirimlarla birlikte piyasadan toplam 40.7
milyar TL likidite ¢ekilmis olacaktir. Son artirnnmlarla ¢ekilmesi planan likidite miktarinin, son toplantiya kadar
yapilan artirimlarla piyasadan g¢ekilen toplam likidite miktarina yakin olmasi, son artirimlarin oldukga sert
oldugunu gostermektedir.

TCMB son donemde petrol fiyatlarinda yasanan yikselis nedeniyle artan enflasyonist baskilarin oniine
gecebilmek icin zorunlu karsilik oranlarini sert bir sekilde yikselterek sikilastirici bir politika izlemistir. Boylece
TCMB'nin artan cari agik ve enflasyon ile miicadelede ‘sira disi dnlemler’ olarak adlandirilan, faiz oranlari yerine
zorunlu karsilik oranlarinda sert artisa gitmeyi tercih ettigi gorilmektedir.

TCMB Kararlari ve Banka Kredileri

TCMB, 2010 yihinin Eylal ayindan itibaren

Tablo-2011 Yili Kredi Gelisimi (Haftalik Rakamlara Gére) toplamda 5 kez TL cinsi zorunlu karsilik

7K Tesis 2010 oraninda artirim gerceklestirmis, 3 kez de TL
. Tarih milyar TL h-h,% yilsonuna Y-y, %
Siresi gore, % zorunlu karsilik oraninda mevduatlarin vade
07.01.2011 | 531.285 -0.76 -0.76 34.19 yapisina gore farklilastirmaya gitmistir.
14.01.2011 | 532.651 0.26 -0.50 33.35 Ozellikle son (g kararda zorunlu karsilik
"
?&f‘;‘kk‘;‘y' 21.01.2011 | 535.349 0.51 0.00 34.45 artislarinin daha da sertlestigini soylemek
aKi
Degisimin$ 28012011 | 543.072 144 145 35.23 mimkiin gorinirken, yandaki tablodaki s6z
. 04.02.2011 | 542.993 -0.01 1.43 34.95 - .
Tesis konusu artislarin tesis sirelerinin ardindan
Siiresi \ 11.02.2011 | 546.493 0.64 2.08 35.12 . ) o
. kredilerde yasanan hareketler incelenmistir.
Ocak ayi 18.02.2011 | 550.267 0.69 2.79 35.56 o
ZDK'fj.a.ki. ) EEp T a——— L San i Aciklanan son rakamlarda kredilerin haftalik
egisimin o) Arii H
Teg: 04.03.2011 | 553.660 0.44 136 3556 bazda artis hizinin yavasladigi gérilmesine
siresi  \ 11.03.2011 | 560.324 0.30 4.67 35.50 karsin, yillik bazda %35’in uzerinde kalan
Kaynak: BDDK artislar dikkat cekmektedir. Bununla birlikte

%35.50 diizeyinde agiklanan 11 Mart tarihli
yillik kredi biyimesi aylik verilerde agiklanan Ocak ayi kredi blylmesi olan %36.2’nin altinda kalmaktadir. Yilin
basindan itibaren kredilerin yillik artis hizinin ivme kaybettigi gérilmesine karsin, krediler TCMB’nin daha 6nce
belirttigi %20-25 araliginin olduk¢a Uzerinde seyretmektedir. Etkisini gordigimiz zorunlu karsilik orani
artislarinin bankalarin fiyat davranislarina yansimada oldukg¢a kati oldugu dikkat cekerken, faiz artirm
beklentilerinin arttigi bir ortamda toplam aktiflerini klgilltmek istemeyen bankacilik sektoriinin kredi
hacminde bir daraltmaya gitmek istemedigini s6z konusu rakamlar i1siginda séyleyebiliriz.
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Toplam YP Krediler(y-y,%) TCMB'nin TL cinsi zorunlu karsiliklarda sert

Grafik-2
B Kur Etkisinden Arindinlmis Toplam YP Krediler (y-y,%)  artinma gitmesi ile birlikte YP kredilerin
gelisimi 6nem kazanmistir. Son donemde
gg TCMB'nin politikalari ile birlikte kurun
60 - arttigl bir ortamda YP cinsi kredilerin yillik
ig bazda arttigi dikkat ¢cekerken, kur etkisinden
30 A arindirilmis olarak YP cinsi kredi gelisiminin
ig 1 incelenmesi gerekmektedir. Arindirilmis YP
0 | | , , | | | | , kredilerin yilhk artis hizinin 2011 yilinda
';g ] %35’in  Uzerine c¢iktigi  gérulirken, bu
seviyeler 2008 vyilinin Ekim ayindan beri
N S P & & » » @ o . :

v v v v v v v v v gorilen en yiksek artis hizi olarak dikkat

SEEK SR N SR N I R I
P » v & & & & & & & cekmektedir. Bu durum 2011 yih ile birlikte
Kaynak: BDDK sektériin  YP cinsi kredilere ydéneliminin

arttigini géstermektedir.

TCMB’nin gectigimiz haftaki toplantisinda ortalamada 400 baz puan artinma gittigi goérulirken, bu karar
tizerindeki bir takim riskler énemli gériinmektedir. Oncelikle kriz déneminde dahi biiylimenin motoru olmus
bankacilik sektoriinde kredilerinin sekteye ugramasi hizli kredi genislemesinin hizli kredi daralmasina
donusebilecegi riskini beraberinde getirirken, bu durum 6nce sektor ardindan da Tirkiye blylimesi agisindan
olumsuz sonuglar dogurabilecektir. Zorunlu karsilik artislarinin sertlesmesi ile birlikte kararin bitin kredi
tirlerini icermesi de iizerinde diisiiniilmesi gereken bir konu olarak dikkat cekmektedir. Ozellikle ihracat ve
proje kredilerinin uzun vadede cari agigl azaltici etki yapacagl dikkate alindiginda, bu tur kredilerin de
frenlenmesine yonelik politikalar makul gérinmemektedir. TCMB’nin vade ayrimina gittigi gibi kredi tirleri
itibari ile de ayrima gitmesi 6nimizdeki donemde glindeme gelebilecektir.

Merkez Bankas’’nin son doénemde

30 - Grafik-3: Merkez Bankasi Bilango Gostergeleri 80 . .
uyguladigr  ve  farkh politika
70 bilesenlerini kullandigi para
60  politikasinin  yansimalari  TCMB
5o  bilangosunda da kendisini
40  BOstermektedir. Bilindigi gibi TCMB
30 enflasyon hedeflemesi  politikasi
cercevesinde politika faiz oranini
20 belirlemektedir. TCMB son
10 gsnemdeki alisilmisin -~ disindaki
60 - -0 uygulamalari cercevesinde yurtici
04.01.2007 04.01.2008 04.01.2009 04.01.2010 04.01.2011 kredi genislemesinin hizinin
Banka Mevduat)/MBP —— API/MBP dusirilmesi amaciyla zorunlu
——— MBP* (Sag Eksen, Milyar TL) karsilik oranlarini da

ylkseltmektedir. Bu durum faiz
Kaynak: TCMB . o
istikrarinin ~ saglanmasi  amaciyla
bankacilik kesimine yogun bir likidite saglamaktadir. Merkez Bankasi’'nin politika bilesenlerini iceren para
politikalari uygulamalari bilangoda da bir takim degisikliklerin de ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Grafik-3’'de
gorildugi gibi Merkez Bankasi Paras’nda son dénemde hizli bir artis dikkat cekerken, APi verileri piyasaya

saglanan likiditenin boyutlarini gdstermektedir.
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Likidite Gostergeleri

Gelismis Ulkelerde iktisadi faaliyetlerdeki olumsuz gériiniimuin zararlarini en aza indirmek amaciyla uygulanan
genisletici para politikalari kuresel likiditeyi artirirken getiri arayisi ile gelismekte olan ulkelere sermaye
akimlarinin artmasina neden olmustur. TCMB tarafindan yayinlanan 2011 yilinin ilk enflasyon raporuna gore de
kiresel likidite kosullarinin gelismekte olan {(lkelere sermaye girislerini 6nimiizdeki dénemlerde de
desteklemesi beklenmektedir. Bu kapsamda, global piyasalarda yasanan ekonomik dengesizlikler, gelismis ve
gelismekte olan (lkeler Gzerinde farkh etkilere ve dolayisiyla ayrismalara neden olurken, 2010 yilinin son
ceyreginde TCMB kisa vadeli faizlerle birlikte likidite yonetimi ve zorunlu karsiliklar gibi alternatif araglarin da
kullanildigi bir politika karisimi ile finansal istikrara yonelik nlemler almistir. Bu kapsamda alinan énlemlerden,
politika faiz oranlarinin diistrilmesi genisleyici bir politika iken, zorunlu karsilik oranlarindaki artis sikilastirici
bir politika olarak dikkat cekmektedir. TCMB ayrica, gerek kiresel likidite bollugundan faydalanabilmek,
gerekse likidite akimlarinin degiskenligine karsi daha esnek olabilmek amaciyla déviz alim ihalelerinde de
yontem degisikligine gitmistir.

Grafik-a:  TCMB Giin Basi Toplam Likidite TCMB, wuyguladigi zorunlu karsilik politikasinin
i (milyon TL, aylk ort.) piyasalarda yol actigi olumsuz hava dolayisiyla

faizlerde yukari yonli bir riskin olusmasini engellemek
40 - amaciyla, piyasaya likidite saglamaktadir. TCMB

tarafindan agiklanan giin basi toplam likiditenin aylik
ortalama grafigi incelendiginde, TCMB’nin likiditeyi
30 - artirmak amaciyla uyguladigi politikalarin 2010 yilinin
son ceyreginden itibaren etkili olmaya basladigi
gdzlenmektedir. Ozellikle zorunlu karsiliklarda ilk kez
20 —————r—r—r———————1— cesitlilige gidilen 2010 Aralik ayr PPK toplantisi

35

25 A

g 8323823833888 S 9 S 9 sonrasinda hizla artan likiditenin, takip eden
T2 52 38 EZ>E 8 C 82 &
O & = % s T @ ¥ ¥ ¥ <0 n =

donemlerde de sert bir sekilde ylikselis trendine
Kaynak: TCMB, Vakifbank devam etmesi dikkat cekmektedir.

2010 yili sonundan itibaren baslayan Merkez Bankasi’'nin politika bilesenleri iceren ve alisiimistan farklilasan
para politikalari son PPK toplantisinda da kendisini géstermistir. Merkez Bankasi politika faizinde bir degisiklige
gitmezken, zorunlu karsilik oranlarinda beklentilerin ¢ok (zerinde bir artis gerceklestirmistir. S6z konusu
kararda bankacilik sektéri kredi genislemesindeki yavaslamanin beklenen diizeyde olmadigi ortaya
konulmaktadir. Bu noktada, yurticinde kredi hacmindeki artis hizinin daha fazla yavaslatiimasi icin ek zorunlu
karsihk artisi gergeklestirilmistir. Yukarida da belirtildigi gibi Merkez Bankasi bankacilik sektorinin kredi
verilebilir fonlarini kismaya cabalarken piyasada likidite sikintisina karsi piyasayl fonlamaktadir. S6z konusu
politikanin etkinligine dair baslica soru isaretleri temelde bankacilik sektori ve cari islemler agigina yansimalari
olmak Uzere iki eksende incelenebilmektedir. Yasanan kriz stirecinde glicli bir goriinim sergileyen bankacilik
sektoriine son alinan sert zorunlu karsilik artisinin énemli etkilerinin olmasi ve 6zellikle kar oranlarinda bir
diusise neden olmasi beklenmektedir. Kredi hacminin daralmasina yonelik atilan adimlarin kredi artisi ile cari
islemler agig1 arasindaki iliskinin niteligi ve boyutuna gore de sekillenecegi unutulmamaldir.
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Petrol Fiyatlarindaki Yiikselisin Ekonomi ve Piyasalar Uzerindeki Etkisi

2011 yilinin Ocak ayinda Tunus’ta ¢ikan ayaklanmalar, isyanin ayni bélgedeki daha biyiik petrol (reticisi
ilkelere de sicrayabilecedi endiselerine yol acarak petrol fiyatlarinda sert artislar gériilmesine neden olmustur.
ilerleyen siirecte, piyasalardaki endiseleri destekler sekilde Tunus’taki isyan Misir, Yemen ve ardindan da énemli
bir petrol iireticisi ve ihracatgisi olan Libya’ya da sigramistir. Libya’daki isyan ise biiyiiyerek bu lilkede uzun bir
siire petrol liretimi yapilamayacadi ve petrolde uzun siireli bir arz sikintisi yasanacagi endiselerine neden
olmustur. Bunun sonucunda ham petrol fiyatlari 100 dolar seviyesini test etmis, brent petrol fiyatlari ise 115
dolara kadar ¢ikmistir. Bu analizimizde yasanan gelismeler dogrultusunda petrol fiyatlarindaki artisin ekonomi
ve piyasalar lzerindeki etkisi incelenirken, petrol fiyatlarindaki bu yiikselisten hangi (ilke ekonomilerinin fayda
saglayip hangi iilke ekonomilerinin olumsuz sekilde etkilenecedi analiz edilmistir.

ikinci Diinya Savas’ndan sonraki dénemde 1973-

Grafik-1 .
Misir-T

Petrol (dolar/varil) ISIFTUnUS 2, 1979-81, 1990 ve 2003 yillari olmak tzere 4
160 - ve Libya'daki
140 isyanla tane arz yonli petrol soku yasanmigtir. 1973
120 | ,\ yilinda yasanan Arap-israil savasi sonucu petrol
100 | fiyatlari 1974 yilinda resesyon o©ncesi doneme
80 - Kérfex Kriai ) gore %367 oraninda artis gostermistir. Bu artista
60 - ortez Brizl Irak Isgali israil'i destekleyen Bati (lkelerine karsi Arap
40 - diinyasinin ambargo uygulamasi ve fiyati artirmak
20 A1 icin petrol Uretimini kismalari etkili olmustur.
0 ; ; ; ; ; ; ; ; ;

ikinci petrol krizi ise 1979 yilinda iran devrimi ile

%
%
%

2

%

%

%

@“;’ K K K K S S ,,9"0 baslamistir. Devrim esnasinda iran’daki (retim
> > X F > X HF > K - e
azalirken, devrimin ardindan artan petrol Gretimi

Kaynak: Bloomberg )
bu sefer de Irak’in Iran’1 isgal etmesiyle azalmis ve
bu dénemde petrol fiyatlari 1978 yilina gére %156 oraninda artis gostermistir. 1990 yilinda yasanan Korfez Krizi
de, bu dénemde petrol fiyatlarinda asiri bir yikselise neden olmustur. Bolgede liretimin azalmasi ve belirsizligin
artmasi sonucu petrol fiyatlari bu donemde %131 civarinda bir artis yasamistir. Kérfez savasini takip eden
yillarda ise petrol fiyatlarinda 1994 yilina kadar yeniden diists gorilmustir. 1994 yilindan sonra yasanan fiyat
artislarinda ise ABD ve Asya ekonomilerindeki gliglii blylime sonucu petrol tiiketiminin artmasi etkili olmustur.
2003 yilinda ise Irak’a askeri miidahalenin yapilmasi sonucu petrol arzinda yeniden disus gorilmis ve bunun
sonucunda petrol fiyatlarinda %36’lik bir artis yasanmistir. Son dénemde ise petrol ihracatgisi olan Libya’da
cikan ayaklanmalar petrol arzinda sikintilarin ortaya cikabilecegi endiselerini dogurmus ve boéylece petrol
fiyatlarinda sert yiikselisler gorilmustir. Ortadogu isyanlarindan 6nce 80-88 dolar seviyesinde seyreden ham
petrol fiyatlari 98 dolar seviyesine kadar yiikselip 100 dolar seviyesini test ederken, Brent petrol ise 115 dolar

ile 2008 yili Agustos ayindan beri goriilen en yiiksek seviyeye ulasmistir.

> Petrol Fiyatlarindaki Yiikselisin Ekonomi Uzerindeki Etkisi

Grafik-2 - L . Net Petrol ihracatgisi ‘ Net Petrol ithalatgisi
Ulkelerin Diinya Petrol Uretimdeki Payi (%) Ulkeler Ulkeler
= Rusya Suudi Arabistan ABD
= Suudi Arabistan Rusya Japonya
39.2 ABD iran Cin
‘ fran Birlesik Arap Emir. Hindistan
Gin Nijerya Kore
[_x. j Kanada Angola Almanya
3.1 Meksika Norveg italya
i = Vv Venezuella Kuveyt Fransa
A2 Kuveyt Irak ispanya
3.8
Birlesik Arap Emir. Venezuella Hollanda
Diger ulk.

Kaynak: IEA 2009 verisi
Kaynak: IEA 2009 verisi
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Bilindigi gibi, ekonomilerin temel girdilerinden olan petrol fiyatlarinin artisi, petrol ithalatcisi tlkeler icin girdi
maliyetlerinin artmasina ve buna bagh olarak da enflasyon artisina ve bliyiimenin yavaslamasina yol
acmaktadir. Petrol fiyatlarindaki yikselisin devam etmesi durumunda, ABD, Japonya ve Cin gibi net petrol
ithalatgisi Gilkelerde orta vadede enflasyon artisiyla beraber satin alma glicliniin azalmasi, ekonomik yavaslama
yasanmasl durumunda da yatirimcilarin bu dlkelere ilgisini yitirmesi kacginilmaz olacaktir. Petrol Ureticisi
Ulkelerde ise tam tersi bir durum s6z konusu olup, bu illkeler artan petrol fiyatlari ile gelirlerini
artirabilmektedir. Bu noktada net petrol ihracatcgisi konumunda olan Suudi Arabistan, Rusya gibi Ulkeler
saglayacaklari gelir artisi ile en avantajl tlkeler konumunda bulunmaktadir.

Grafik-3 Global ekonomik toparlanmayla beraber kriz
Enerji Tiketiminin GSYIH igindeki Pay: (%) déneminde gerileyen enerji tiiketiminin  GSYiH

10 - icindeki payinin yeniden artmaya bagladigi bir
g - ortamda, petrol fiyatlarinin yiiksek dizeyde
6 | seyretmesi, Ozellikle enerji tiketiminin GSYIH
A icindeki payinin ylksek oldugu ekonomileri, artan
maliyet kanaliyla olumsuz etkileyecektir. Yandaki

2 1 grafikte gelismekte olan iilkelerde (GOU) eneriji
0 - - : : : : : : ' tlketiminin payinin %7-%8 seviyesinde olup OECD
Q;o\"f;} ® ¥ & .&\“‘ <'>'\‘°@ v@\@ *;e*' *;e\\" Ulkelerinin  Uzerinde seyrettigi gorulmektedir.
& & é\a"‘* zo‘v“* ogo"" v\“\‘# Yaganan son global krizin ardindan halen gevsek
-=x°\§ ¢ osof &Qo“z ‘f@ para politikalarina devam eden gelismis Glkelerdeki

¢ S o\é‘@ *\.39\# enerji sektoriiniin yiiksek seviyeleri de dikkati

& ¢ cekmektedir. Her iki UGlke grubu agisindan eneriji

K k: DU Bankasi 2007 ileri . ..
aynal: Dnya Bankast 2507 vertlert fiyatlari artisi, orta vadede petrol talebinin azalmasi

sonucu Uretimin azalmasina ve ekonomik toparlanmalarinin yeniden hiz kesmesine yol acabilecektir.

Grafik-4 Enflasyon Sepetinde Enerjinin Payi (%) Grafik-5 2008 w2009 2010
y H2009 2010 16 1 TUFE (y-y,%)
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Kaynak: OECD Kaynak: OECD

Hizla yukselen petrol fiyatlarinin petrol ithal eden ekonomiler agisindan yliksek bir ek maliyet yaratarak bu
tlkelerde enflasyon artisina yol agmasi da kaginilmaz olacaktir. Ozellikle global krizin ardindan gelismis tilkelere
gére daha hizli bir toparlanma siireci yasayan GOU’lerde girdi fiyatlarindaki artis kaynakli maliyeti tiiketiciye
yansitma olasiliginin daha yiiksek olmasi nedeniyle, enflasyonist baskilarin petrol fiyatlarindaki sert artisla
beraber giliclenecegini sdylemek miimkiindiir. Enflasyon acisindan en riskli lilkeler enflasyon sepetinde eneriji
payinin yiksek oldugu lkeler olurken, Macaristan ve Tirkiye en riskli tilkeler olarak siralanabilir.
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> Petrol Fiyatlarindaki Yiikselisin Piyasalar Uzerindeki Etkisi

- - - Petrol  fiyatlarindaki  artisin ~ dnumuzdeki
Petrol Soklari Boyunca Hisse Senedi ve Bono Piyasalarinin . . . . . . ..
donemde ekonomik gelismeleri etkileyebilecegi

Hareketi
Petrol S&P 500 ABD 10 iluk  beklentileri, iktisadi blUylime ve sermaye
Fiyatlari Tahvil Getirisi  piyasalari arasindaki iliski nedeniyle petrol
Ocak 73 2.48 116 %6.5 fiyatlarindaki ylkselisin hisse senedi piyasalari ile
Ocak 74 11.58 96 %7 tahvil-bono piyasalari  lzerinde de etkili
% Degisim +%367 %17 +50 bp olabilecegi beklentilerinin dogmasina neden
Ocak 79 1291 100 %9.1 olmustur. Tabloda tarihsel olarak yasanan petrol
0,

Mart 80 30.10 102 %12.8 soklari ve bu soklarin S&P500 endeksi ile ABD 10
% Degisim +%133 +%2 +370 bp . . e . .
yililk Hazine tahvil getirisi Uzerindeki etkisi

Temmuz 90 17.07 358 %8.4 . | istir. D& 46 .
Ekim 90 3951 306 %8.8 |n.ce enm|§t|.r. ort .resesyon. onemi boyunca
% Degisim +9%131 %15 +40 bp hisse senedi ve tahvil bono piyasalarinin kirilgan
Aralik 2002 26.89 936 %4.2 oldugunu sdylemek miimkiinken, hisse senedi
Mart 2003 36.60 841 %3.7 piyasalari en sert tepkiyi ilk resesyon doneminde
% Degisim +%36 -%10 -50 bp vermis, bu slre zarfinda S&P500 endeksi %17
Kaynak: Reuters, Bloomberg, BP oraninda, Dow Jones endeksi ise %14 oraninda

gerilemistir. Diger yandan 2003 yilinda Irak’in isgaliyle yasanan resesyonla birlikte petrol fiyatlari diger resesyon
doénemlerine gore daha az artis kaydetmistir. Son dénemde genis petrol yataklarina sahip olan Libya’da isyanin
derinlesmesiyle birlikte Ocak 2011’den bu yana petrol fiyatlari yaklasik %5 oraninda deger kazanirken
endekslerde sinirli distsler yasandigi gértulmektedir. Petrol fiyatlarindaki yikselisin henliz sinirli kalmasinda
GOU faiz artirim kararlari ile ekonomideki isinmanin ve enflasyonun &niine geg¢meye calismalari etkili
olmaktadir.

Petrol fiyatlari ile GOU’lerin hisse senedi piyasalari incelendiginde ise, bu resesyon dénemlerinde GOU MSCI
endeksi 1990 yilindan itibaren sirasiyla %17 ve %7 oraninda deger kaybederken, Ortadogu kaynakli endiseler
sonucunda petrol fiyatlarinin sert bir bicimde yiikselmesi ile GOU MSCI endeksi 2011 yilinin basindan itibaren
yaklasik %3.5 oraninda deger kaybetmistir.

Sonug olarak petrol fiyatlarindaki artisin piyasalar Gzerindeki negatif yonli etkisi géz ardi edilemezken, su an
icin hisse senedi piyasasindaki disisleri sinirlayici etkiler bulundugunu séylemek mimkindir. GOU’lerin faiz
artinnm karari bu sinirlamada 6nemli bir etken olurken, petrol fiyatlarindaki yukari yonli hareketten yine en ¢ok
bu (lkelerin etkilendigini hesaba katarsak, bu yiikselislerin devam etmesi halinde GOU’lerde yasanan politika
belirsizliklerinin de etkisiyle hisse senedi piyasalarinin dniimizdeki dénemde daha sert satislarla karsilasmasi
olasi gériinmektedir.

Petrol fiyatlarindaki yiikselisten hangi lilke ekonomileri fayda saglayip hangi lilke ekonomileri olumsuz
etkilenecek ?

Yiikselen petrol fiyatlari, gelirleri GOU’lere gére ¢ok daha yavas iyilesen bati {lkelerinde tiiketimi baskilarken
GOU’lerin faiz artinm kararlari petrol fiyatlarinin yikselisini sinirlandirmaktadir. Petrol fiyatlarindaki yiikselis
gerek Uretici sektorlerde maliyet kanaliyla sirket gelirlerini azaltici yonde etki ederken, gerekse de tiiketici
kesiminin harcanabilir gelirleri icinde petrol harcamalarinin payini artirmak yoluyla gelirleri olumsuz
etkilemektedir.

Bu noktada bircok ekonomi de petrol fiyatlarindaki yiikselisten olumsuz etkilenirken, bazi ulkeler de bu

durumdan olumlu etkilenebilmektedir. Net enerji ithalatgisi Glke durumunda olan Cin, Japonya, Almanya,
Hindistan, Kore, Endonezya, Brezilya ve Tiirkiye gibi tlkeler bu durumdan olumsuz etkilenirken, Koérfez Arap
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Ulkeleri ve Rusya gibi net petrol ihracatgisi lilke konumunda olan iilkeler petrol fiyatlarindaki bu yiikselisten
olumlu etkilenmektedir.

Ayrica OECD ve 6zellikle gelirleri gérece ¢ok daha yavas iyilesen cevre Euro Bélgesi (lkelerinden irlanda,
Portekiz, Yunanistan ve ispanya olumsuz etkilenecek iilkeler olarak siralanirken, yiiksek cari agik ve kamu agigi
ile miicadele eden Euro Bolgesi (lkelerinin icinde bulundugu durum yiiksek petrol fiyatlari ile birlesince s6z
konusu bu dlkelerde 2011 yilinin zayif bir ekonomik goériinim sergilemeye devam etmesi oldukca olasi
goriinmektedir. Petrol fiyatlarindaki ylikselis petrol tiiketen Ulkelerden petrol Ureten (lkelere dogru bir servet
transferine neden olmaktadir. Bu nedenle Euro Bolgesi'nin, petrol Ureticisi olan tlkelere yaptiklari ihracatin son
10 yilda buyik bir artis gostermesi ve Euro Bolgesi ulkelerinin petrol lreticisi olan Ulkelerle yaptiklari ticarette
neredeyse net ihracat¢i konumunda olma egiliminde oldugu goz oniine alindiginda, petrol dreticisi tlkelerin
artan gelirleri dolayisiyla daha fazla tiketmeleri net ihracati artirici etki yaparak biylimeye olumlu katki
yapmasl ya da en azindan petrol fiyatlarindaki yikselisin ekonomiye verdigi zarari azaltici etki yapmasi
muhtemel goériinmektedir. Bu nedenle aslinda c¢evre Euro Bolgesi Ulkeleri (peripheral Europe) olarak
adlandirilan dlkeler hari¢ diger Euro Bolgesi ulkelerinin petrol fiyatlarindaki bu yikselisten sanildigl kadar ¢ok
etkilenmemesi de miimkdiin olabilecektir.

Halihazirda yilksek issizlikle miicadele eden ABD ekonomisinin su an iginde bulundugu durum goéz 6niine
alindiginda, petrol fiyatlarindaki yiikselisten net petrol ithalatgisi tlke konumunda olan ABD’nin de olumsuz
etkilenmesi beklenirken, petrol fiyatlarindaki bu yikselisin ABD ekonomisinin uyguladigi politikalarin etkilerini
de sinirlandirmasi olasi gériinmektedir. Ancak ABD ekonomisinin diger tlkelerle kiyaslandiginda ¢ok daha az
kirilganhga sahip oldugu gorilmektedir. Bunun en dnemli nedenleri arasinda ABD ekonomisinde vyillar itibariyle
enerji sektdriiniin GSYIH icindeki payinin 1980’li yillardan itibaren %11’lerden %5.4’lere kadar gerilemesi 6nemli
bir faktor olmaktadir.

Ancak tabii ki her dlkenin kendi ig

Grafik-6 dinamiklerine, enerji sektériinin  GSYiH
Portekiz =~ -eeceeeeeees Tirkiye ABD G.Afrika .. . .. . .
Brezilya Hindistan Japonya Rusya icindeki paylarina ve (lkelerin enerjiye
15 - Cari Denge/GSYiH (%) bagimliligina bagli olarak petrol
10 - fiyatlarindaki yikselisi tolere edebilecegi
5 - fiyat sinirlari da farkhliklar gostermektedir.

; . ; Piyasalarda ABD ekonomisinin petrol

5 H-,._._.ﬂw-—"—-/ D fiyatlarindaki yikselisi 140-150 dolara kadar
10 \/\/’v tolere edebilecegi yoninde soéylemler

15 - bulunurken, bu petrol fiyatlarindaki olasi
™ & & &° & R o & S yukselisleri tolere edebilme sinin Euro

@ o W 9 & @ o & I - L

o o N S ) S b S o Bolgesi, Japonya, Brezilya, Hindistan,

Kaynak: Bloomberg G.Kore ve Cin’de 120-130 dolar seviyelerine
dismekte, Tirkiye’de ise bu seviye 100 dolara kadar gerilemektedir. Buradan da anlasilacagi tzere ABD
ekonomisinin en az kirilganliga sahip Glke konumunda bulundugu dikkati ¢cekerken, Turkiye’nin bu sinirin en
duslik oldugu ulkelerden biri oldugu goriillrken, tlkenin yiksek cari agigi ve yurt ici talebin ylksek olmasindan
dolayi artan enflasyon endiseleri tolerans seviyesindeki bu disiik seviyenin en temel nedeni olmaktadir.

Sonug olarak son donemde petrol ihracatgisi llkelerde yasanan siyasi istikrarsizliklara bagh olarak petrol
fiyatlarinda yasanan hizli artis ve en blyik Uretici olan Ortadogu llkelerinde devam eden belirsizlik ortaminin,
diinyada zaten 6n plana ¢ikmis olan enflasyon tedirginligini bir miktar daha arttirdigi gériilmektedir. Varil basina
100 dolarin lzerine ¢ikan petrol fiyatlarinin 6nimizdeki ginlerdeki seyri, hatta fiyatlarin 120 dolara kadar
cikma olasiligl, enflasyon ve durgunlugun ayni anda yasandigl ‘stagflasyon’ riskinin olusabilecegi yonindeki
kaygilari giderek artirmaktadir. Faiz artirimlarina baslayan GOU’lerin aksine halen daha cikis stratejisine
gecemeyen gelismis Ulkelerde enflasyonist kaygilara ek olarak biylime endiselerini de tetiklemektedir.
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Avrupa Merkez Bankasi’ndan Politika Degisikligi Sinyali

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Baskani Jean- Claude Trichet, 3 Mart’'ta Avrupa Parlamentosu’nda yaptigi
agciklamada Mart ayi igin faizi sabit tutma karari verdiklerini, fakat Nisan ayinda faiz artirminin sézkonusu
olabilecegini belirtmistir. Bu agiklama sonrasinda ekonomi ve finans alaninda yeni bir siire¢ baslamistir. Trichet,
yliksek enflasyon tehlikesi karsisinda dogru zamanda dogru kararlar almak gerektigini belirterek, teyakkuzda
(strong vigilance) olunmasi gerekliligini vurgulamistir. 2010 yili siiresince uygulanan politikalari inceledigimizde
oncelikle bekle-gor stratejisi kapsaminda bir faiz artirrmi yapilmadigini, ardindan agiklanan verilerin para
politikasinda degisiklik yapilabilecegi sinyallerini, beklenen ekonomik gdstegeler agiklandiktan sonra ise faiz
artirrminin giindeme gelisi ve son olarak artik bir ay sonrasi icin faiz artirrmi yapilmasinin giindeme alinmasi
izlemistir. ECB Yénetim Konseyi liyesi Nowotny, ECB fiyat istikrari hedefinin tutacagini bekledigini dile getirerek,
eger petrol fiyatlarindaki artis durdurulursa yiikselen enflasyonun tehdit olmayacagini, ECB Yénetim Kurulu
Uyesi Draghi ise, petrol fiyatlarinda ani bir artisin enflasyon (izerinde kalici bir etkiye sahip olup olmadigini ya da
bunun sadece bir kerelik bir sok mu oldugunu degerlendirmeye calistiklarini belirterek Trichet’in yaptigi
aciklamalarin etkilerini hafifletmeye ¢alismis belki de belirtildigi gibi bir faiz artirrmina gerek duyulmayacadgini

séylemistir.

S6zkonusu artisin yapilmasi konusunda piyasa yorumculari tarafindan agiklanan bir takim endiseler
bulunmaktadir. Oncelikli olarak tartisilan konu ise emtia fiyatlarinin yiikselisi ve bu yikselisin enflasyona
yapacagl muhtemel etkidir. S6zkonusu etkinin biylikliguinin ne kadar olacagl belirginlesmemisken faiz
artirrmina gidilmesi kimi ekonomistler tarafindan erken bulunurken, kimi ekonomistler ise yapilacak artisi %2
olan enflasyon hedefinin zaten asiimig olmasindan dolayi yerinde bulmaktadir. Ayrica ge¢cmisteki emtia fiyatlari
artislari incelendiginde, 2007-2008 yillari arasinda yasanan artisin, enflasyonu %4 seviyelerine ¢ikarmis oldugu
goze carpmaktadir. ECB’nin pek alisik olunmayan sekilde faiz artirrmina gidecegi yoniindeki sinyalleri 6nceden
vermesinin altinda piyasalarin bu acgiklamaya verecegi tepkileri gézlemlemek yatmaktadir. Beklentiler olasi faiz
artirrminin geyrek puan olacagi yonundedir.

ABD Merkez Bankasi (Fed) ile Avrupa Merkez Bankasi arasinda para politikasi uygulamalari agisindan izlenen
veriler baglaminda bir takim farklilklar bulunmaktadir. Fed, faiz kararlari icin dncelikle cekirdek enflasyonu
takip ederken, ECB manset enflasyonu izlemektedir. Bu nedenle emtia fiyatlarindaki artis ECB’yi daha &nce
harekete gecirmis ve faiz artirrmini glindeme getirmistir. Fed, enflasyon verisine ek olarak, istihdam verilerine
ve konut fiyatlarini da yakindan takip etmektedir. Fed, faiz artirrmini sz konusu nedenlerle kisa vadede gerekli
gormemekle beraber, petrol fiyatlarindaki artisin devam etmesi durumunda beklentilerden daha erken faiz
artinmina gitmek zorunda kalabilecektir.
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Kaynak: Bloomberg Kaynak: Bloomberg

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Baskani Trichet’nin, son yapilan ECB toplantisinda Euro Bdlgesi faiz oranlarinin %1
seviyesinde sabit tutulmasinin ardindan, yikselen emtia fiyatlarinin enflasyon {zerinde yukari yonli bir
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Ke

baskisinin s6z konusu olmasi nedeniyle bir sonraki toplantida faiz artinmina gidilebileceginin sinyallerini
vermesi, piyasalarda hareketlenmelere neden olmustur. Son zamanlarda Orta Dogu’da yasanan karisikliklarin
etkisiyle artan petrol fiyatlarinin yani sira, hizla artan diinya gida fiyatlari da diinya ekonomilerinde endiselere
yol agan bir diger unsur olmaktadir. Gida fiyatlarinin Euro Bolgesi enflasyonu igindeki katkisinin Temmuz 2010
itibariyle artis trendine girmis olmasi ve bu artisa paralel olarak s6z konusu dénemde enflasyon oraninin da
yukselmeye baslamasi, ECB yetkililerinin endiselerini dogrular nitelikte bir gériiniim sergilemektedir.
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Global ekonomilerde Merkez Bankalari tarafindan para politikasini belirlemek icin kullanilan ve nominal ¢apa
olarak belirlenen degisken genel olarak enflasyon hedeflemesidir. Bu dogrultuda Taylor Kurali, nominal ¢apa
olarak enflasyon oranini igeren bir faiz haddi kurali olmasi nedeniyle, enflasyon ve Uretim istikrari amaglayan
merkez bankalari icin uygun bir para politikasi kuralidir. Amerika Merkez Bankasi (Fed) ve ECB igin hesaplanan
Taylor Kurali hesaplamalarinin karsilastirilmasi incelendiginde, 2008 yili sonundan bu yana faiz oraninda
degisiklige gitmeyen FED’in Taylor Kurali kapsaminda %2 katsayi ile hesaplanan Taylor Kurali serisinin faiz
oranlarinin altinda seyrederek istikrarli bir tutumda oldugu goze ¢arparken, ECB’nin ayni katsay! ile hesaplanan
Taylor kurali serisinin banka faiz oraninin tzerinde hareket etmesi (Bkz.Grafik-4), Merkez Bankasi’nin su anki
faiz oraninin olmasi gerekenden duslik seviyelerde seyrettiginin bir gostergesi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Merkez Bankalari faiz oranlarini belirlerken,
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edemeyecegi endiselerine yol agmistir.
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Sekil:1- Ulke Borg Yiikleri

Ulke Bor¢ Yiiklerinin GSYiH icindeki Paylari
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Ulke Borg Yiiklerinin Vergi Gelirleri icindeki Pay:
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Kaynak: Bloomberg, Eurostat
Ulkelerin borg yiiklerinin GSYiH ve Vergi Gelirleri icindeki paylari incelendiginde, son yasanan Euro Bélgesi borg

krizinin baslangici olan Yunanistan ekonomisindeki dengesizlikler dugsiinilerek, Euro Bolgesi Ulkelerinde en
yuksek borg yiiki/vergi gelirleri oranina sahip olan Ulkenin %443 ile Yunanistan olmasi sasirtici olmamistir.
Fakat gerek enflasyon rakamlarindaki hizl artis gerekse borg yiiki problemleri nedeniyle faiz artirim politikasina
ybnelen ECB’nin aksine, borg yiki/vergi gelirleri rasyosu %400 seviyelerinde olan ABD’nin faizlerini sabit
tutarak, herhangi bir politika degisikligine gitmemesi dikkat gekmistir.

Avrupa Merkez Bankasi Bagkani Trichet’in 3 Mart

f:?;lki Trichet'in Konusmasi ve EUR/USD paritesi tarihinde yaptig toplantida ECB’nin Nisan ayi
1.405 | toplantisinda faiz artinmina gidebilecegi yoniinde
1.400 4 yaptigi aciklamanin, basta EUR/USD paritesi olmak
1395 4 Uzere finans piyasalarinda da 6énemli yansimalari
1390 4 olmustur. Yatirimcilari ECB’nin faiz artirim siirecine
1385 ABD Merkez Bankasi’'ndan Once girecegini goz
1380 | ontine  alarak  kararlarini  sekillendirmeleri
La7s sonucunda EUR/USD paritesinde sert hareketler

SN INENSS8RRSSS Ny goralmustiar.  Aciklama  6ncesinde 1.3850

RANGOHTHNRNTENSGTIGHAEAGIFGh seviyelerinden islem goren parite agiklamanin
Kaynak: Bloomberg ardindan hizli bir sekilde 1.3950 seviyesinin

Uzerine ¢ikmistir. Grafik 6’da gorildigi gibi agiklama sert yikselisin ardindan da fiyatlanmaya devam etmis ve
yikselis trendini korumustur. Ancak izleyen siirecte, USD’nin degeri lzerinde etkili olan ve 6zellikle Orta
Dogu’daki gelismelerin petrol fiyatlarina yansimasiyla ortaya gikan gelismeler paritede distslerin goriilmesine
neden olmustur.

Bu noktadan sonra, ECB’nin politikalarina iliskin
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ardindan farkin Avrupa lehine acildig1 gérilmektedir.

Yatirimcilarin para piyasalarindaki faizlerin daha

Grafik:8
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1 . . . .
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Kaynak: Bloomberg

Sonug olarak, basta blylumeye iliskin 6nciil gostergelerde ortaya cikan iyilesme ve artan gida ve petrol
fiyatlarinin yarattigi enflasyon baskilari birgok diger ililkede oldugu gibi Avrupa Birligi'nde de faiz artirm
sirecinin baslayabilecegine iliskin beklentileri arttirmaktadir. Buna ek olarak, AB 6zelinde hanehalkinin disik
faiz sirecinde borglanmalarini arttirmalari ECB’nin daha siki para politikasi uygulamalarina baslamasi
hususunda bir diger etken olarak distntlmektedir. Ancak AB’de son dénemlerin en 6nemli tartisma konusu
olan heterojen yapi para politikasi kararlari agisindan da dikkat cekici olacaktir. Portekiz, ispanya, Yunanistan
gibi Glkelerin yasadigi sikintilar siki para politikalarinin s6z konusu tlkeler ve sonugta tim birlik icin beklenmedik
sonuglar dogurabilmesi ihtimali ylkselmektedir. Faiz artirimina iliskin ECB’den gelen sinyaller ve sonugta olasi
artinmi piyasalarda farkli okumalara da acik olacaktir. 2010 yilinda Merkez Bankasi’'nin faiz politikasi kararlar
yukarida adi gegen sorunlu Ulkeleri géz 6niine alarak sekillendigi bir diger ifade ile s6z konusu (lkelerin ilave bir
zorlukla karsilasmalarini engelleyecek sekilde olusturuldugu distunilmektedir. Ancak, son yapilan hamlenin
para politikasi otoritesinin, llkelerin maliye politikalarinda gérece bagimsiz karar vericilerinin hatalarini telafi
edecek sekilde hareket etmeyecegi sekilde yorumlanmaktadir.

Japonya’da yasanan deprem ve ekonomik etkileri

Japonya’da yasanan felaketin yarattigi fiziki yikimin Japonya ekonomisinde neden olacadi kayiplarin yanisira
giderek artan ekonomik ve finansal baglantilar da séz konusu gelismelerin hizla kiiresel piyasalarda
hissedilmesine neden olmaktadir. Orta Dogu’da yasanan gelismelerin petrol fiyatlari tizerindeki baskisi devam
ederken, depremin ilk asamada talepte bir diisiise neden olacagi beklentisiyle fiyatlarda asadi yénlii
hareketlerin olusmasina neden olmustur. Ancak Japonya’da enerji kaynaklarinda meydana gelen yikimin
ardindan orta vadede alternatif enerji kaynaklarina ydénelmesi petrol fiyatlarinda yiikselislere neden
olabilecektir.

11 Mart 2011 tarihinde Japonya’da meydana gelen 9.1 siddetindeki deprem ve ardindan olusan tsunami
meydana geldigi bolgede ¢cok 6nemli kayiplarin yasanmasina neden olmustur. S6z konusu felaket sonrasinda
binlerce kisi hayatini kaybetmis, bir¢ok bina yikilmis ve ardindan niikleer santrallerde gelen hasarlar biyiik bir
radyasyon sorununu ortaya cikarmistir. Bu konunun oncelikle insani ve sosyal boyularinin ortaya koydugu agir
tablo 6numuzde dururken, bu ¢alismada felaketin ilk asamada ortaya g¢ikan ekonomik etkileri tartisilacak ve
ontimuzdeki doneme iliskin ilk dngoriler paylasilacaktir. Yasanan felaketin yarattigi fiziki yikimin Japonya
ekonomisinde neden olacagi kayiplarin yanisira giderek artan ekonomik ve finansal baglantilar da séz konusu
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gelismelerin hizla kiresel piyasalarda hissedilmesine neden olmaktadir. Yine bu ¢alismada s6z konusu etkilerin
boyutu ve ne siire devam edecegine dair bize karsilastirma imkani vermesi agisindan 1995 yilindaki Kobe
depremi sonrasinda yasananlar inceleme konusu yapilmistir. Tekrar vurgulamak gerekirse, yasanan felaketin
gerek ekonomik gerekse finansal etkilerinin tespit edilmesi gelecege yonelik beklentilerin sekillenmesi agisindan
blylk 6Gnem tasimasina karsin, olayin insani boyutlari her zaman oncelikli olarak ele alinmasi gerekmektedir.

Depremin yarattigi fiziki yikim biiyiik boyutlara ulasti

Depremde En Cok Etkilenen Bélgeler ve Nominal GDP icindeki  Japonya’nin  gayrisafi  yurti¢i  hasilasi(GSYiH)

paylari 520,249.3 trilyon yendir. En g¢ok zarar goren
Miyagi %1.6 bolgelere bakildiginda tlkenin GSYiH'nin 85,888.9
Iwate %0.9 trilyon  yeninin  bu  bélgeden  saglandig
Fukushima %1.5 gorilmektedir. Bolgede yasanan sikintilar, elektrik
Ibaraki %2.2 kesintileri gibi nedenlerden dolayl bolgede Uretim
Tochigi %1.6 yapan Nissan Motor Corp., Sony Corp., Toyota
Saitama %41 Motor Co., Panasonic gibi ylksek kara sahip
. firmalar Gretimlerini durdurma karari almislardir.
Chiba %3.8 . S
Elektrik kesintilerinin Nisan ayina kadar devam
Aomori %0.9 . . , . e
etmesi beklenmektedir. Japonya’nin en gicli
JaponyaEkonomisinde %16.9 (85,888.9¥) sirketlerinden biri olan TEPCO, bu kesintilerin
Bu Bolgelerin Payi . L . o
Kaynak: Cabinet Office yaklastk 3 milyon tliketiciyi etkileyecegini

belirtmistir.

61 trilyon dolar olan global GSYiH iginde, ABD ve

Cin’i %8.7’lik pay! ile Japonya takip etmektedir.
Grafik -1: Japonya Biiyiime (y-y%)

10 - Ayrica 8 trilyon olan toplam dolar rezervinin
2: yaklasik 1.3 trilyon dolar Japonya’nin elinde
4 A bulunmaktadir. Japonya ekonomisinin olasi bir
2 A . . .
0 A0 A YR | YR ] [ resesyona girerek global ekonomiye de etkide
'i T bulunmasi s6zkonusu olmustur. Japonya’da politika
6 yapicilarina felaketin boyutlari ve sonuglarinin
_1'3 ] neler olacagi ile ilgili belirsizliklerin devam etmesi
O d AN M T ON® DO AT WM ON QO nedeni ile 6nemli gorevler dismektedir. Kobe
a OO o 00 OO OO0 O ) O O O O O O O O « .
£ QN5 g X £ 2 NS £ X £ 0 N5 g X P o ’
53 2 2 £ g 53 3 2 £ g 5% 2 2 £ g depremi ile kiyaslandiginda o zaman GSYIH'nin
2 £ z £ 2 £ %20’sini kapsayan bolim zarar gérmiis ve biitce o
= — =

Kaynak: Bloomberg yil 3 trilyon yen genisletilmistir. Su an i¢in 1 trilyon
yen bitce genislemesi 6ngorilmektedir. Borg
stoku/GSYIH orani %200 iken deprem sonrasi
yapilan harcamalar ile sézkonusu oranin %220 olmasi beklenmektedir. Kobe depremi 100 milyar dolar zarara
yol agmisti. Depremin sigorta sirketlerine maliyeti 3 milyar dolar olmustu. Bu depremde de 175-200 milyar
dolar arasinda zarar gerceklesmesi beklenmektedir. Ayrica petrol ve gida fiyatlari nedeni ile Japonya’nin daha
fazla deflasyon siirecinde kalamayacagl disinilmektedir. Blyliime orani incelendiginde, 95 depreminde %1
diizeyine diisen oran ayni yilin son ¢eyreginde toparlanmaya baslamis ve %2 duzeylerine ¢ikmistir. Tohoku
depreminde ise blylime oraninin %3.7 olan piyasa beklentisine goére %0.6 ila %1.1 oraninda diisecegi
ongoriilmektedir.
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Depremin piyasalar iizerindeki etkisi sert oldu
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Kavnak: Bloomberg

Japonya’da tlke tarihinin en biyilk depreminin ve sonrasinda Tsunami felaketinin yasanmasinin ardindan gerek
Ulkenin gerekse uluslararasi finans kesiminde ciddi sorunlar ortaya c¢ikmistir. Yasanan ciddi yikintilarin ve
kayiplarin yani sira nikleer patlamalarin meydana gelmesi ve dolayisiyla radyasyon tehlikesinin giderek
artmasinin da etkisiyle, piyasalarda ciddi diislisler meydana gelmistir.

Tokyo Borsasi Ekim 2008’den bu yana yasadigl en kotli donemi yasarken, depremden bir giin 6nce 82.98
seviyesinde olan USD/JPY paritesi, deprem giint en yiksek 83.30 seviyelerini gériirken oldukga genis bir bantta
hareket ederek en diisiik 81.66 seviyelerinden islem gérmustir. Depremin yarattigi etkilerin ertesi giin daha da
belirginlesmis olmasinin etkisiyle en dusik 80.62 seviyelerine kadar gerileyen parite, nikleer patlamalar
sonrasinda piyasada olusan radyasyon endiselerinin etkisiyle hizla diismeye devam etmis ve depremin ardindan
altinci glinde 78.89 seviyesini gormistlr. Parite alti giin igerisinde %3.60 oraninda deger kaybetmesinin
ardindan, Japonya’daki sigorta sirketlerinin depremin zararlarini telafi edebilmek igin, tlke disinda tuttuklar
fonlari yeniden (lkeye getirmek zorunda olmalar beklentisiyle ve Yen’e yapilan miidahalenin de etkisiyle
depremin uzerinden bir hafta gegmesinin ardindan hafif bir toparlanma hareketine baglamistir.

Japonya’da 1995 yilinda yasanan Kobe depremi de biylkligi bakimindan son dénemde yasanan felakete
benzerlik gostermektedir. Bu nedenle, bu dénemdeki piyasa hareketlerini incelemek yararl gériinmektedir.
1995 yilindaki depremin ardindan piyasalarda yasanan sert diistisler ancak ‘yetmis bir hafta’ sonra yukari yonli
hareket etmeye baslamistir. Kobe depremi dncesinde 19.241 seviyesinde olan Nikkei endeksi izleyen yetmis bir
haftalik slirecte %24 azalisla 14.485 seviyesine kadar diismesinin ardindan toparlanmaya baslamis ve bdylece
deprem sonrasinda endeks ancak on bir ay sonra deprem oncesi seviyelerini yakalayabilmistir. Yasanan son
felaket sonrasinda da ayni sekilde, ilk giin depremin etkisiyle %6 disUsle sert hareketlerle asagi yonli bir trende
baslayan Nikkei endeksi, niikleer patlamalarin ardindan ortaya ¢ikan radyasyon tehlikelerinin etkisiyle %19
oraninda oldukga sert diistsler yasamistir. Hafta boyunca asagl yonli hareket eden endeks, haftanin son
glninde hafif bir toparlanma sergilemistir. Bu kapsamda, ge¢miste yasanan Kobe 6rnegi gz oniline alinarak,
ontmuzdeki 1 yil icerisinde yeniden disis 6ncesi seviyelerine ulasabilecegi sdylenebilir.

Ote yandan diinyanin ticiincii biiyiik ekonomisi olan Japonya’da gii¢lii ekonominin yani sira, sigorta sisteminin
de oldukca gelismis olmasina ragmen, yasanan Tsunami felaketinin ardindan s6z konusu sistemin eksiklikleri
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tartisma konusu olmustur. Ulkede ticari ve endiistriyel rizikolarin sigorta teminatinin disinda olmasi, depremin
su ana kadar yarattigl sonuglar géz oniine alindiginda oldukg¢a énemli bir sorun olarak gdze garparken, daha
once Sili depremi 6rneginde de gorildigi gibi sigorta sektoriiniin, depremden kaynakli zararlardan ziyade,
deprem sonrasi lretimin durdurulmasi ya da faaliyetlere ara verilmesi gibi ikincil sebeplerden dolayi daha ¢ok
zarar gordigu dikkat cekmektedir. Bu baglamda, Japonya’da deprem sonrasinda enerji, otomotiv, elektronik
sektorleri ve rafinerilerin Uretime ara vermeleri de gbz 6niine alindiginda, tilkede sigorta sektériniin ne kadar
zarar gordiigl sorusunun cevabl icin henilz erken oldugu soylenebilir. Fakat zararin olasi miktarini tahmin
etmek agisindan Yeni Zelanda’da meydana gelen biiyiik depremin sigorta maliyetinin yaklasik 6 ile 12 milyar$
arasinda oldugu, olasi bir sonug agisindan érnek olarak soylenebilir

Deprem petrol fiyatlarini nasil etkileyecek?

Japonya’da yasanan deprem felaketinin ardindan, Japon ve diinya ekonomisinin nasil etkilenebileceginden
yukarida bahsedilmisti. Felaketin ardindan Uretimde kesinti ve bor¢ yikiiniin artmasi gibi ekonomik sonuglar
beklenirken, Japonya’nin halihazirda diinya petrol Gretiminin %0.15’lik bir kismini karsilarken, diinyada Uretilen
petroliin %5’inden fazlasini tiilketen bir Glke olmasi da petrol talebine dair endiseleri artirmistir. Sonugta ABD ve
Cin’den sonra diinyanin lglincl biiylik petrol tiiketicisi olan Japonya’da petrol talebinin diisecegi ve Japonya’da
yasanabilecek olan ekonomik gelismelerden diinya ekonomisinin de etkilenebilecegi beklentileri, kiiresel petrol
talebinin azalacagi endiselerine yol agmis ve yasanan depremin ardindan petrolde diisiis gorilmiistir. Ozellikle
Fukusima nikleer santralinde yasanan patlamanin ardindan, radyasyon sizintisi haberleriyle beraber ham petrol
fiyatlarinin yeniden 100 dolarin altina indigi gorilmustir. Ancak ayni donemde ABD’de petroldeki yikselisin
online gecmek icin petrol kontratlarini 6telemistir (roll over). Bu nedenle petrol fiyatlarindaki diistisii hangisinin
daha ¢ok etkiledigi de tartisilmaktadir. Japonya’nin ABD ve Cin ile olan ticaret iliskisi diistintld{iginde petroldeki

dislistin 6nimizdeki donemde de devam edebilecegi sdylenebilir.
.. Bir baska agidan bakildiginda ise petrol fiyatlarinin
Grafik-4 Japonya Elektrik Uretiminin L . . . o .
Saglandigi Kaynaklar (%, 2009) onimizdeki dénemde ylikselme ihtimali de
%7.6 %2.4 bulunmaktadir. Japonya’da yasanan deprem, boélgede
elektrik sikintisina da yol agmistir. 2009 verilerine goére
Ulkenin elektrik Gretiminin %27’si nikleer santrallerden
%27 saglanmaktadir. Ancak bilindigi gibi deprem sonrasinda
%63 niikleer santrallerde de sikinti ortaya c¢ikmis, bu da
elektrik Uretimini aksatmistir. Yasanan patlamanin
ardindan bu santrallerde Gretimin bir siire daha normale
donmeyecegi soylenebilir. Bu durum (lkenin elektrik

Gretiminde diger kaynaklara yonelmesine neden
Termal Santraller

Niikleer Santraller
B Hidroelektrik Santraller kapatilmistir. Bu da Ulkenin, elektrik Gretimi icin de

olacaktir. Ayrica llkede zarar goren petrol rafinerileri de

H Diger Yenilenebilir Enerji Kaynaklan ihtiyaci olacak petrol Urlnleriyle birlestiginde daha fazla
Kaynak: Enerji Bilgi Dairesi (EIA) gazolin, dizel yakit ve jet yakiti ithalatini artirabilecek, bu
da petrol fiyatlarinin dnimuzdeki donemde yilikselmesine

neden olabilecektir.

Daha oncede belirttigimiz gibi yasanan felaketin yarattig fiziki yikimin Japonya ekonomisinde neden olacagi
kayiplarin yanisira giderek artan ekonomik ve finansal baglantilar da s6z konusu gelismelerin hizla kiresel
piyasalarda hissedilmesine neden olmaktadir. Depremin ardindan yasanan yikimin telafi edilmesi halihazirda
biyuk bir borg yuka altinda olan Japon ekonomisinin 6niimiizdeki donemde daha fazla borglanmaya gitmesine
neden olabilecektir. Bélgeye ilgili gelismeler ilk asamada Japonya piyasalarinda sert hareketlerin olusmasina
neden olurken, diger (ilke piyasalari da durumdan etkilenmislerdir. Hisse senedi piyasalari depremden en fazla
etkilenen yer olurken petrol fiyatlarindaki gelismeler de dikkatle takip edilmelidir. Orta Dogu’da yasanan
gelismelerin petrol fiyatlari tizerindeki baskisi devam ederken, depremin ilk asamada talepte bir diistise neden
olacagi beklentisiyle fiyatlarda asagi yonliu hareketlerin olusmasina neden olmustur. Ancak Japonya’da enerji
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kaynaklarinda meydana gelen yikimin ardindan orta vadede alternatif enerji kaynaklarina yénelmesi petrol
fiyatlarinda yikselislere neden olabilecektir.

ABD konut sektorii neden toparlanmiyor?

Basta ABD olmak (izere diinya ekonomilerinde 2009 yili ortasindan itibaren hizli bir toparlanma izlenirken, krizin
kaynadinda yer alan konut sektériinde son agiklanan verilerde pek c¢cok sektérdeki canlanmanin aksine
toparlanmanin oldukca yavas oldugu gériilmektedir. Bu haftaki yazimizda konut sektériiniin neden yavas
toparlandigi detayl bir sekilde incelenecektir.

ABD’de hanehalki, 2001 yilindan itibaren faizlerdeki hizli disis sayesinde, distk faizli kredi kullanabilme ve
boylece tiketimlerini artirabilme imkanina kavusmustur. Duslk faiz ortaminda artan konut talebi konut
fiyatlarinin hizl bir sekilde yiikselmesini saglamis ve bu durum yiikselen hisse senedi fiyatlari ile birlikte
hanehalkinin servetinin artmasina katkida bulunmustur. ABD konut sektdriinde 2001 yilindan 2006’ya kadar
yasanan canlanmanin yol actigi kredi genislemesi konut kredilerine dayali yeni finansal Grinlerin ortaya
cikmasini saglamis, 2006 yilindan itibaren konut sektériinde baslayan yavaslamanin akabinde konut kredilerine
dayali tlirev Urtinlerde goriilen deger kayiplari, bu Griinlere yatirim yapan kuruluslarin zarara ugramasina neden
olmus, hatta Lehman Brothers’in iflasi ile kiresel kriz hizlanarak diinya geneline yayillmistir. Krizin ardindan hizla
gerileyen konut fiyatlari ise hanehalkinin servet degerini eriterek satin alma glicliniin azalmasina yol agmistir.
2007 yihnin ikinci yarisinda baslayan finansal krizle diinya ekonomileri hizla resesyona girmis, basta finans
sektort olmak Uzere pek gok kisinin issiz kalmasiyla issizlik oranlari tarihi yiksek seviyelere ulasmis, enflasyon
oranlari daralan taleple sert bir sekilde diserken, global piyasalarda hizli bir sekilde Merkez Bankalari ve
hikumetler krizin 6niine gegebilmek icin dnlemler almaya baslamistir. Krizin etkilerini hafifletmek amaciyla
alinan bu 6nlemlerle basta ABD olmak Uzere diinya ekonomilerinde 2009 yili ortasindan itibaren hizli bir
toparlanma gorilmeye baslanmistir. Bu slrecte krizin kaynaginda yer alan konut sektoriinde ise son agiklanan
verilerde pek ¢ok sektérdeki canlanmanin aksine toparlanmanin oldukca yavas oldugu goriilmektedir.

ABD 30 yilik mortgage getirileri ile ABD 30 vyillk

Grafik-1 ABD 30 Yilllk Mortgage Getirisi ile Hazine tahvil getirisi arasindaki iliski incelendiginde

Tahvil Getirisi Arasindaki Spread . . A

Ortalama Deger de, iki getiri arasindaki farkin 2003 yilindan sonra son
3 donemde tekrar tarihi disik seviyeleri test ettigi
25 A1 dikkat cekmektedir. 2007 yili sonlarinda baslayan ABD
2 - konut sektort kaynakli krizle birlikte ABD 30 yillik
15 Hazine tahvil getirisi gelen gilvenli liman alimlar ile
1 %2.55 seviyelerine kadar gerilerken; mortgage
05 getirisinin ylksek seviyelerini korumasi, iki getiri
. arasindaki spreadin artmasina ve 2008 vyili Aralk

ayinda spreadin %2.70 ile en yiksek seviyeye
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krizin etkilerinin azalmasi ile birlikte tahvil getirileri

Kaynak: Bloomberg . .
yeniden yikselmeye baslarken, 2010 yili boyunca ABD
Merkez Bankasi'nin (FED) faizlerde herhangi bir artirrma gitmemesi ve faizleri uzun sire bu seviyede
koruyacagini dile getirmesi, ayni zamanda varlik alimlarini artirarak piyasadaki likiditeyi artirmayi hedeflemesi
sonrasinda ABD 30 yillik mortgage getirisi %4.30 ile tarihi diisiik seviyelere gerilemistir. Son dénemde ise iki

getiri arasindaki spreadin, hem ortalama degerin (%1.0) altinda hem de tarihi dislk seviyelerde hareket
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etmesine ragmen, konut talebinde bir artis yasanmadigi ve konut talebinin kriz dncesi seviyelere ulasmadigi
dikkat cekmektedir.

Tim bu olumlu gelismelere karsin konut sektériindeki toparlanmanin yavas olmasinin nedenleri 3 ayri baslikta
incelenmistir:

Konut sektorinin

- Arz-talep boyutu,
- Hanehalki kesimi boyutu,
- Bankacilik kesimi boyutu.

Arz-talep boyutu:

Konut piyasasinda 2007 yilindan bu yana yasanan

Gr:gk-_z \2(.:':iK;Onnu:tS:at;Is;la;l(‘(Z;v;e) sikintilarin bir sire daha devam edecegi yonundeki
30 4 beklentileri, son aciklanan veriler de
20 \ desteklemektedir. Piyasanin talep kismi
10 - [\ / ‘.'/\,‘!1 I incelendiginde 2.el konut satislarinin Subat ayinda
0 \:W-‘r’\.—&ﬂ —r - \ bir 6nceki yilin ayni ayina goére %2.8 dislsle 4.88
10 - milyona geriledigi  gorilirken, yeni  konut
20 - ‘ satislarinda ise 2010 yili Subat ayina gére %28’lik,
-30 Ocak 2011'e gore ise %16.9'luk bir disus

-40 4 yasanmistir. S6z konusu aylik %16.9'luk gerileme

50 - 1962 yilindan bu yana aylik bazda yasanan en buyik

2 2 E&ig % % g % ?é 2 § % % 2 gé;O_c ?é :3,3 g dislis olmustur. Bu disuslerin sebepleri tiketicilerin
SELSEZT285022888E373 tercihlerinin degismesi yani ev satin almak yerine
Kaynak: Bloomberg = T = kiralamayi tercih etmeleri ve gelir diizeylerinin kriz

oncesi seviyelere henliz donememis olmasidir. Her ne kadar vergi indirimleri yapilmis, faiz oranlari diisirilmis
olsa da alinan o6nlemlerin talebi canlandirici etkilerinin heniiz istenilen diizeyde goriilmedigi dikkati
cekmektedir.

Piyasanin arz tarafi incelendiginde ise konut

Grafik-3 K stok Ik ad . . .
21,000 - onut Stoku (yillik adet) baslangiglarinin ve insaat izinlerinin son agiklanan
19,000 - verilerde geriledigi gortlmektedir. Ancak bu
17,000 gerilemeye karsin arzin talebin c¢ok (zerinde
15,000 - olmasi  konut sektoériinde fiyatlarin dismeye
13,000 - devam edecegi beklentilerini artirmaktadir. Disuk
11,000 - seyreden bu izinler arz fazlasinin gerilemesine
9,000 - yardimci olmakta, fakat 50 eyalette baslatilan
7,000 mortgage kredileriyle ilgili sorusturmalar nedeni
5000 4T T T T T T T ile ipotekli konutlarin satisini yavaslatmakta ve
LN O NI OSSN NOINNSN oM n~OoO . .
S0 arRRRRaeRRE8888 kirilgan olan konut piyasasindaki toparlanmayi
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geciktirmektedir. Stoklarin artmasina sebep olan
hacizli evler nedeni ile 2011 yih sonunda arz
fazlasinin sektorin %20'si seviyesine ulagsmasi beklenmektedir. Sézkonusu stok, konut fiyatlar Gzerinde asagi
yonliu baski olustururken, yeni insaatlarin yapilmasi ve istihdam yaratilmasini da kisitlamaktadir.

Kaynak: U.S. Census Bureau
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- Hanehalki kesimi boyutu:

Yukarida belirtildigi Uzere konut piyasasindaki arz fazlasina karsin talepte hala belirgin bir toparlanma

gortilmemektedir. Bunun arkasindaki nedenler hanehalki kesimi agisindan incelendiginde su tespitleri yapmak
mimkindir:

FED’in uzun siredir sirdlirdigi disik faiz orani politikasina bagh olarak tiketici gliveninin artis kaydetmesine
karsin, gevsek para politikasi ve artan kamu acigi ekonomik toparlanmaya yonelik belirsizlikleri artirmaktadir.
Belirsizliklerin devam ettigi bir ortamda, icra islemlerinde yasanan artis, piyasada hali hazirda satiimayi
bekleyen ev stoklarinin artmasina neden olarak konut fiyatlarinda diistisi artirmaktadir.

Grafik-4
Case Shiller Bilesik 10 Konut Endeksi Nitekim, ABD’de konut fiyatlarinin seyri
Conferance Board Tiiketici Giiven Endeksi (Sag Eks.) agisindan énemli bir gésterge konumunda olan
240 + r 120 Case Shiller Bilesik 10 Konut Endeksi ile
220 L T .
100 conferance Board tiiketici giiveni arasindaki
200 1 - 80 ) . ) .
180 - ( korelasyon incelendiginde, son doénemde iki
H 60
160 -+ 20 gOsterge arasindaki iliskinin bozuldugu ve
140 - - Gl e s - .
120 L % tiketici gliveninin artmaya devam etmesine
100 - 0 karsin konut fiyatlarinda dislstin  slrdGgi
383 3888855838333 ¢<S 89 gorulmektedir. Konut fiyat endeksi 2010 yilinin
£t 5 £ 5 £ 35 £ 5 £ 5 £ 5 £ 5 £ 35 . . . o ..
S22z ¢8 = son geyreginde bir onceki geyrege gore %3.2

Kaynak: Bloomberg gerilerken, bir onceki yila gore de %1.2 disls
kaydetmistir. Bu ¢ercevede FED’in gevsek para politikasi tiiketici glivenini olumlu yonde etkilese de, konut

fiyatlarinda yasanan disis kisa vadede konut ve insaat piyasasinda toparlanma yasanma olasiliginin dusik
olduguna isaret etmektedir.

Grafik-5 Grafik-6
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Kaynak: Bloomberg
Kaynak: Bloomberg

Yiiksek arz fazlasina bagh olarak konut fiyatlarinin diistigi ve ahm gliclinlin arttig1 bir ortamda konut talebinin
artmasi beklenirken, mevcut sartlarda farkli bir durum yasandigi dikkat cekmektedir. Tarihi diisiik seviyelerdeki
faiz oranlari ve konut fiyatlarindaki gerileme, alim giiciniin gérece artmasina yol acmaktadir. Ote yandan
ekonomiye yonelik olumsuz beklentilerin devam ettigi bir ortamda, gelir artisina karsin tiiketicilerin konut alimi
konusunda cekimser davrandigi gorilmektedir. ABD’de yasanan ekonomik toparlanmanin istihdam piyasasinda
belirgin bir toparlanma saglayacak kadar giicli olmamasi nedeniyle issizlik rakamlarinin gecen yilin Gglnci
ceyreginden bu yana iyilesme gdstermesine karsin hala son 26 yilin en yiiksek seviyesine yakin seyretmesi, buna
ek olarak artan petrol fiyatlari ve belirsizlik ortami da konut sektoriinii olumsuz etkilemeye devam etmektedir.
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Grafik-7
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Konut alm gilcliniin 2009 vyilindan itibaren
toparlanma egiliminde olmasina karsin, konut
satislarindaki  dlstislin  devam etmesi hanehalki
servetinin halen daha disiik seviyelerde olmasiyla da
aciklanabilir. Hanehalki servet degerinin harcanabilir
gelire orani incelendiginde, bu oranin 2008 yilinda
yasanan krizin etkisiyle sert bir sekilde geriledigi
ardindan

gorilmektedir. Krizin toparlanma

yasanmakla birlikte, hanehalkinin gelirindeki
dizelmenin gorece ¢ok daha yavas oldugu ve hala

krizden ©Onceki seviyelerin olduk¢a altinda oldugu

Hanehalki harcamalari son bir yilda artis kaydetmekle birlikte, yuksek issizlik orani, diisiik gelir artisi ve kredi

kullandirim kosullarindaki katihigin devam etmesi konut fiyatlarinda yiikselis yasanmasini engellemektedir. Ote

yandan yiiksek kamu agigini azaltma konusunda basari saglanamamasi uzun vadede ABD biyilimesini olumsuz

etkileyebilecek bir unsur olarak dikkat ¢cekmektedir. Tim bu unsurlar birlikte degerlendirildiginde, konut

piyasasinda kisa vadede talebin canlanmasi ve fiyatlarin yikselmesi pek miimkin gézikmemektedir.

- Bankacilik kesimi boyutu:
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2007 yilinin sonlarinda baglayan ABD konut sektori
kaynakli krizin ardindan FED’in faiz indirimi yaparak
basladigi midahale sisteminde artik faizlerin bliyimeyi
yeterince destekleyemedigi gorilirken, FED’in faiz
indirimlerine ek olarak varlik alimlari, agik piyasa
islemleri ve anons-sinyal yontemi ile beklentileri
etkileme gibi daha nicel araglari da devreye soktugu
gorilmektedir. Tium bu parasal genisleme ¢abalarina
ragmen piyasada Merkez Bankas’'nin bankalara
sagladigi miktarlari bankalarin kredi vermek yerine
tekrar Merkez Bankasi rezervlerinde tutmalar ile
“para ¢arpani (money multiplier)” sisteminin
cahismadigi gorilmektedir. Bu durum bankalarin hala

kredi verme konusunda isteksiz olduklarini gosterirken, konut sektériiniin canlanmasinin onlindeki biyiik

engellerden birini olusturmaktadir.

Grafik-9 Mortgage Kredi Standartlari
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FED’in son agikladigi ve sektorel kredi gelisiminin arz ve talep boyutu hakkinda detayl bilgi veren “FED Loan
Survey — Ocak 2011” (FED Senior Loan Officer Opinion Survey) anket ¢alismasindan mortgage kredi standartlari
incelendiginde yasanan krizin ardindan kredi standartlarindaki sikilastirmanin 2008 yil sonunda zirve yaptigi
dikkati ¢ekerken, 2007 yilindan itibaren anket calismasinin mortgage kredilerinde prime, nontraditional ve
subprime olarak 3 alt bélime ayrildigi gorilmektedir. 2009 yilinin basindan itibaren gevseyen kredi
standartlarinin 2010 yilinin Agustos ayindan itibaren yeniden sikilasmaya basladigi ve subprime mortgage
kredilerinde ise standartlardaki sikilasmanin daha sert oldugu dikkati cekmektedir.

Grafik-10
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Bankalarin kredi verme konusunda isteksiz olmalari ve kredi standartlarindaki sikilasma zaten halihazirda
yuksek borgluluk oranina sahip olan hanehalkinin kredi kullanimini sinirlandirirken, hanehalkini daha fazla
tasarruf yapmaya zorlamaktadir. Yine ““FED Loan Survey — Ocak 2011” (Fed Senior Loan Officer Opinion Survey)
anket ¢alismasindan hanehalkinin mortgage talebinin yeniden 2009 yilinin ikinci ¢ceyreginden itibaren sert bir
sekilde geriledigi gortlmektedir.

Sonug olarak konut sektériine dair aciklanan son verilerin kriz 6ncesi seviyelere ulasmamasi konut sektoériindeki
toparlanmanin istenilen diizeyde gerceklesemedigini yansitmaktadir. 2010 yili sonlarina dogru bazi bankalarin
icra dosyalarinda usulstzlik yaptiklarinin ortaya cikmasi ile gerceklesmesi gereken icra islemlerinin 2011 yilina
ertelenmesi ve bu durumun bekleyen ev stoklarini artirdigi gérilmektedir. Diger yandan vergi indirimleri, diisiik
faiz oranlari gibi talep canlandirici 6nlemlere ragmen tiketici tercihlerinin degismesi; artan kamu acigl,
hanehalki servetinin diisik seviyelerde olmasi, issizlik oraninin halihazirda gerilemesine ragmen yiiksek
seviyelerdeki seyrini korumasi ve son donemde ylkselen petrol fiyatlari ile artan belirsizlik ortami konut
sektoérindeki toparlanmayi engelleyen diger faktorlerdir. Ayni zamanda bankalarin kredi verme konusunda
isteksiz davranmasi ve kredi kullandirnrm kosullarindaki katiligin devam etmesi de konut sektoriiniin
canlanmasinin  6niindeki blylik engellerden birini olusturmaktadir. Tum bu unsurlar birlikte
degerlendirildiginde, konut piyasasinda kisa vadede talebin canlanmasi ve fiyatlarin yikselmesi pek mimkin
gorinmemekle birlikte; 2011 yilinda ABD’de konut sektorinin kalici bir toparlanma sergilememesi ve var olan
belirsizlik ortaminda konut sektoérli verilerinin beklentileri karsilayamamasi muhtemel olabilir. Konut
sektériinde 1986 yilinda yasanan resesyonun etkilerinin ancak 1991 yilinin ilk ceyreginde geride birakilabildigi
g6z 6niline alindiginda ve konut sektoriindeki daralmanin son yasanan krizdeki kadar sert olmadigi dikkate
alindiginda iginde bulundugumuz dénemde konut sektoriindeki toparlanmanin ¢ok daha fazla zaman almasi s6z
konusu olabilecektir.
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