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«  Yurt ici Ekonomi Raporu

TCMB 2010 yili ikinci enflasyon raporu yayinlandi.

Raporda bir énceki enflasyon raporuna kiyasla enflasyon projeksiyonlarinda yapilan degisiklikler
dikkat cekti. 2010 yili sonu TUFE éngériisiinii %7.2 ile %9.6 araligina (orta noktasi %8.4) yiikselten
TCMB, son geyrek icin faiz artirim sinyali vermistir.

Enflasyonda artis siiriiyor.

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gére, Nisan ayinda Tiiketici Fiyatlari Endeksi (TUFE) bir
énceki aya gére %0.60 beklentilerin altinda gerceklesti. Béylece, yillik bazda TUFE %9.56
seviyesinden %10.19 seviyesine ylikselerek yeniden ¢ift hanelere yiikseldi.

Sanayi Uretim Endeksi gift haneli biiyiime sinyali verdi...

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gére, Mart ayinda Sanayi Uretim Endeksi bir énceki yilin
ayni ayina gére %21.1 artarak Vakifbank Ekonomik Arastirmalar olarak %21.5 olan beklentimize
paralel olarak (piyasa beklentisi: %19.6) gergeklesmistir.

TCMB referans faiz tanimini degistirdi...

TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK) 18 Mayis 2010 tarihinde yaptigi toplantida faiz oranlarini
beklentiler dogrultusunda degistirmeme karari almistir. Diger yandan teknik faiz ayarlamasi yapan
TCMB politika faizini bor¢clanma faizinden 1 haftalik repo ihale faiz oranina gevirmistir

% Uluslararasi Ekonomi Raporu

Diinya Ekonomisinin Toparlanma Siirecinde Karsi Karsiya Oldugu Global Dengesizlikler
Bu ¢alismada, Uluslararasi Para Fonu IMF’nin Nisan ayinda yayinlanan “Diinya Ekonomik Gériiniim

Raporu”nda ortaya konan mevcut durum ve beklentiler ¢ercevesinde global ekonomideki
dengesizlikler ve riskler degerlendirilmektedir.

Euro Bélgesi Ulkelerinin Kamu Finansmani Sorunlari
Yunanistan’in AB’den sagladigi yardim karsiliginda aldigi siki mali tedbirlerin uygulanabilirligine ve

Yunan ekonomisinin gelecegine iliskin belirsizlikler devam ederken, Yunanistan’in mali sorunlarinin
yayilma etkisi ile diger Euro Bélgesi ilkelerini de kapsayacadi endisesi, halen global finansal istikrari
tehdit eden baslica faktérdiir.

Artan Kamu Borglarinin Biiyiime ve Faiz Oranlari Uzerindeki Etkisi

Kiiresel resesyonun daha derinden etkiledigi gelismis tlkelerde, orta ve uzun vadede siirdiirilebilir
olmaktan uzak diizeylere ulasan bor¢ stoku biyiikliikleri, ekonomideki yavaslamayi azaltmis
olmalarina ragmen, global ekonomik ve finansal istikrari tehdit eder hale gelmistir. Bu ¢alismada,
artan kamu borglarinin biiyiime performansi ve faiz oranlari izerindeki etkileri incelenmektedir.

Kamu Borglarindaki Artis Karsisinda Avrupa Merkez Bankasinin Aldigi Onlemler Cergevesinde Euro
Bdlgesi Ekonomisinin Enflasyon Gériiniimii
Bu ¢alismada Avrupa Merkez Bankasi’'nin Euro Bdlgesi (ilkelerinin tahvil ihraci yoluyla borglanma

imkanlarinin daralmamasi igin, Mayis ayinin ikinci haftasindan itibaren baslattigi tahvil alimlarinin
enflasyon gériiniimii agisindan ne anlama geldigi incelenmektedir.

®

% Finans Raporu

VIX Endeksi ile Piyasalar Arasindaki iliski
Bu ¢alismada uluslararasi hisse senedi piyasalari ile volatilite endeksleri arasindaki iliski ge¢mis ve

giincel datalar kullanilarak incelenmistir. Sonug olarak volatilite endekslerinin piyasalarin bugiinki
ve gelecekteki seyri agisindan énemli bir gésterge oldugu gérilmstiir.

Yunanistan ve Euro Bélgesi’ne Yénelik Kaygilarin Piyasalar Uzerindeki Etkileri
Yunanistan’in mali durumuna yénelik endiseler bilindigi gibi son aylarda risk algilamasi (zerinde

belirleyici olmaktadir. Bu ¢alismada 110 milyar euro tutarinda yardim yapacadi agiklamalarinin
piyasalar (zerindeki etkileri Yunanistan kaynakli yasanan séz konusu gelismelerin nedenleri
incelenmistir.

Euro Bélgesi’nin Son Yardim Paketi
Bu ¢alismada global piyasalari etkisi altina alarak sert kayiplara yol agan Euro Bdlgesi’ne yénelik

giivensizligin sona ermesi icin AB ve IMF tarafindan son agiklanan 750 milyar euro tutarindaki acil
yardim paketinin zayif ve gliglii taraflari, Euro Bélgesi’ne olasi etkileri incelenmistir.

Altindaki Yiikselis Nereye Kadar Siirecek?
Bu ¢alismada, son dénemde Euro Bélgesi ekonomisine iliskin endiselerin artmasiyla 2009 yilinin

sonunda test etmis oldugu rekor seviyeleri yeniden kiran altin fiyatlarinin yiikselisinin arkasinda
yatan nedenler ve altin fiyatlarinin daha nereye kadar yiikselebilecedi incelenmistir.



TCMB 2010 yili ikinci enflasyon raporu yayinlandi

Tablo-1
Enflasyon Raporu 2010-I Enflasyon Raporu 2010-I1 Revizyon
Gida Fiyatlan 2010: %7.0 2010: %9.0 Yukar Yénlii
2011: %6.5 2011: %7.0
Petrol 2010: 80S 2010: 855 Vukar Yénlii
fiyatlar 2011: 855 2011: 908
Enflasyon 2010: %5.5-8.3 araligi (Orta 2010: %7.2-9.6 araligi (Orta
Nokta:%6.9, Nokta:%8.4 e
2011: %5.2) 2011: %5.4) Yukari Yonld
2012: %4.9 2012: %5.0
TCMB Faiz 4. ceyrekte sinirli artis Sinirli artislara devam edilebilir
Karari fakat faizler tek hanede
seyredecek

Kaynak: TCMB

Gegtigimiz hafta TCMB 2010 yilinin ikinci enflasyon raporunu yayinlamistir. Raporda bir 6nceki enflasyon
raporuna kiyasla enflasyon projeksiyonlarinda yapilan degisiklikler dikkat c¢ekmistir. 2010 yilinin ilk
ceyreginde ylikselisini stirdiiren enflasyon rakamlarinin éniimizdeki dénemde 2009 yilindaki gegici vergi
indirimleri ve islenmemis gida fiyatlarinda gozlenen yiiksek oynakhgin olusturdugu baz etkileri nedeniyle
dalgali bir seyir izlenecegi belirtilmistir. Bu c¢ercevede, enflasyonun ikinci c¢eyrekte bir miktar artis
gosterdikten sonra Uglincl ¢eyrekte %10 civarinda dalgalanacagini belirten TCMB, 2010 yili sonunda ise
TUFE’nin %7.2 ile %9.6 araliginda (orta noktasi %8.4), 2011 yili sonunda ise %3.6 ile 7.2 araliginda (orta
noktasi %5.4) gerceklesecegini tahmin etmektedir. Bir énceki raporda 2010 yilsonu TUFE beklentisi %5.5-

8.3 araliginda (Orta Nokta:%6.9) bulunuyordu. Enflasyonun 2012 yili sonunda ise %5 diizeyine gerileyecegi
ongorilmektedir.

Merkez Bankasi enflasyonda yapilan yukari yonli revizyonun nedenlerini sdyle aciklamistir:

1-Beklentilerden hizli yasanan toparlanma:
Grafik-1 Grafik-2
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Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYiH) verilerine yapilan revizyonlar ve i¢ talebin éngériilenden bir miktar daha
glcll seyretmesi nedeniyle gikti agigl tahminlerini yukari yonli giincelleyen TCMB bu degisikligin 2010 yil
sonu enflasyon tahminlerini 0.4 puan artirdigini agiklamistir. %5.2 olan yil sonu biyime beklentimiz
1Isiginda Tirkiye'nin 2009 yilinda yasanan resesyonun ardindan 2010 yilinda trendin Gzerinde bir bliyime
perfomansina sahip olabilecegi diisiinlyoruz. Bliyiime beklentilerimiz yaninda agiklanan son verilerde i¢
talebin kademeli bir artis egilimi sergiledigi goriilmektedir. Bu durum talepteki canlanmayla enflasyon




rakamlari Uzerinde yukari yonli baski yaratabilecekken, tiiketici gliven endeksinin hala 100 seviyesinin
altinda seyretmesi talep canliiginin enflasyon tzerindeki baskisinin hafif olacagini yansitmaktadir.

2- Petrol fiyatlarindaki yiikselisler: Petrol fiyatlarinin Nisan ayinda 2010 yilinin en ylksek seviyelerine
yikselmesi paralelinde raporda TCMB’nin petrol fiyati beklentilerini de ylikseltigi gorilmektedir. Bu
cercevede petrol fiyati varsayimi 2010 yili igcin 80 ABD dolarindan 85 ABD dolarina, 2011 yili ve sonrasi igin
ise 85 ABD dolarindan 90 ABD dolarina giincellenmistir. Bu glincellemelerin 2010 yil sonu enflasyon
tahminleri Gzerindeki etkisi yaklasik 0.15 puan olacagi beklenmektedir.

Tablo-2

———— - — - Talep kaynakli bir enflasyonun giliniimiiz kosullarinda sinirh
TUFE lizerinde Emtia ve Kurun Onemi
olabilecegi distincemiz yaninda maliyet kaynakli (arz soku)
P(TUFE= ﬂ) * 0.5 <05 >0.5 risklerin enflayon {izerinde yukari yonll baski yapmasi ihtimali
bulundugunu disliniiyoruz. Maliyet enflasyonu (izerinde en
Kur T ¢ T etkili faktorun ise sadece emtia fiyatlar degil déviz kurlarinin
seyrinin de etkili oldugunu diaslndyoruz. Tirkiye'nin
Gida T T ¢ Uretiminde ithal ara mal payinin yiksek olmasi, emtia ve ithal
mallarin fiyatlarinda olusabilecek artislarin enflasyonist baski
Emtia T T ¢ yaratmasi mimkin olacakken, yandaki tablo incelendiginde,
TUFE’deki artislarin emtia, gida ve kur artislarindan etkilendigi

Kaynak: Vakifbank Ekonomik Arastirmalar gorilmektedir. Tabloda dikkat ceken unsur ise TUFE’deki

*Kur, gida ve petrol fiyatlarindaki degisim | artigin emtia ve gida endekslerindeki artistan ¢ok kurdan
biliniyorken, TUFE’nin artis olasiligi-Kosullu Olasilik

etkilenmesidir. Emtia ve gida endeksi diiserken kurun artmasi

durumunda TUFE enflasyonunun artmaya devam ettigi izlenirken, emtia ve gida endeksinin artmaya
devam ettigi donemde kurun diismesi durumunda ise enflasyonun yiikselme olasiliginin daha disik
oldugu goérilmektedir. Hatirlanacagi lzere diinyada yasanan finansal kriz 6ncesi basta petrol olmak Uzere
bir cok emtianin fiyatlari hizla artmisti. Ornegin, 2004 yili basinda 30 dolar olan petroliin varil fiyati 2008
Haziran’inda 150 dolara kadar yikselmisti. Ayni sekilde bir ¢cok emtia fiyatinda da yikselisler gériilmesine
karsin, Turkiye’de enflasyonun ayni donemde distigi goriilmusti. Bu durumun en dnemli nedenlerinden
birisi Tlrkiye'nin gérece yiksek reel faize sahip olmasi dolayisiyla Tirk Lirasi’nin 6zellikle Dolar karsisinda
deger kazanmasi olmustur. Dolayisiyla, 6nimizdeki donemde petrol fiyatlarindaki artislar yaninda kurdaki
seyrin enflasyon rakamlari izerinde etkili olacagini dislinliyoruz. Petrol fiyatlarinda son dénemde vyilin
rekor seviyelerine yikselmesi yaninda Brezilya’nin faiz oranlarini arttirdigin bir ortamda TL'nin degerini
kaybetmesi enflasyonist baskilari 6nlimizdeki donemde arttirabilecegini disliniiyoruz.

3- Gida fiyatlarindaki yiikseligler: Yasanan olumsuz ve siiregelen arz yonlii yapisal sorunlar géz 6niine
alinarak gida fiyatlarinin yillik artis oranina iliskin varsayim 2010 yili icin iki puan artirilarak %9 diizeyine
cikarilmistir. S6z konusu degisikligin 2010 yil sonu enflasyon tahminleri Uzerindeki etkisi 0.55 puan
olmustur. Benzer sekilde gida fiyatlarinin yillik artis oranina iliskin varsayim 2011 yil sonu igin %6.5ten
%7’ye, sonraki yillar icin ise %6’dan %7’ye glincellenmistir.

Grafik-3
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gorilmektedir. Son glinlerde et ithalatinin yapilmaya baslanmasinin kesinlesmesi ise arz kaynakh baskilari
zayiflatarak fiyatlari diistirmesi enflasyon rakamlari tizerindeki baskilari sinirlayabilecegini diisiinliyoruz.

4-Yil basinda yapilan vergi artislarin enflasyonu yukari yonlii beklentilerden daha ¢ok etkilemesi: Yil
basinda akaryakit Griinleri, alkolll icecekler ve titlin Grinlerine getirilen vergi diizenlemelerinin 2010 yili
tiiketici enflasyonuna yaklasik 1.5 puanlik katki yapacagl tahmin edildigini bildiren TCMB, tiketici fiyat
endeksinin agirlik yapisindaki degisimin de etkisiyle s6z konusu vergi artislarinin enflasyon (zerindeki
toplam katkisi 1.9 puan olarak gerceklestigini aciklamistir. Beklentilerde gozlenen bu sapmanin 2010 yili
boyunca enflasyon tahminlerini yaklasik 0.4 puan vyikseltmistir. Vergi artislarinin yillik enflasyon
Gzerindeki etkisinin 2011 yilinin basinda itibaren ise ortadan kalkacagi belirtilmistir.

Grafik-4
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Kaynak: TCMB seviyesinde gercekleserek yeniden cift
hanelere ylikselmesini bekliyoruz. Oniimiizdeki donemde ise enflasyondaki ylikselisin devam etmesini yilin
son ceyreginde ise baz etkisiyle diisiise gegmesinin mimkiin olabilecegini diisiiniiyoruz. Bu beklentimize
paralel olarak yil sonu enflasyon beklentimiz simdilik %8.10 ile TCMB’nin revize ettigi degere yakin bir
seviyeye isaret etmektedir. Fakat TCMB’nin agiklamalari ve yukarida ongérdigimiz riskler altinda

enflasyon beklentimiz izerindeki yukari yonli risklerin oldukga gticli oldugunu distiniiyoruz.

Raporda enflasyon goriinimine iliskin yer alan ifadelerin yaninda TCMB 06niimlizdeki donem para
politikasina iliskin agiklamalarda bulunmustur. TCMB’nin i¢ talepteki toparlanmanin gici ve kalicilig
konusunda kaygilarinin azaldigina isaret etmistir. Dis talepte ise heniiz kayda deger bir ivmelenme
gozlenmedigini belirten TCMB kiiresel blylime goriinimindeki zayif seyrin devam ettigini yenilemistir.
Enflasyon raporundaki biyime ve enflasyon yoniindeki bu degerlendirmeler i1siginda TCMB’nin politika
faizinin son ceyrekte ol¢lli bir sekilde artirilacagina isaret ettigi gortlmektedir. Kurul, son yaptigi PPK
toplantisi ardindan yaptigi aciklamada politika faiz oranlarinin bir siire daha mevcut dizeylerde tutulmasi ve
uzun silire disuk dizeylerde seyretmesi gerekebilecegini ifade etmisti. Bu ifadeyle TCMB bir siire sonra faiz
oranlarini arttirabilecegine isaret etmistir. Fakat artislarin sinirll miktarda olacagini ve faiz oranlarindaki disiik
seviyelerin uzun vadede korunacagini belirtmisti. TCMB’nin faiz oranlarina iliskin bu ifadelerine paralel yilin
dordiinii ceyreginde faiz arttirimlarina baslayabilecegini yansitirken, fiyat gelismelerinin yakindan takip edilmesi
gerektigini vurgulamistir. Bu cercevede, Vakifbank Eknoomik Arastirmalar olarak bizim beklentimiz TCMB'nin ilk
faiz arttirmina Temmuz ayinda baslayabilecegi yoniindedir. Temmuz ayi ardindan kademeli olarak faiz
arttinmina devam etmesini bekledigimiz TCMB’nin yil sonunda faizleri %8.00 seviyesine yikseltecegini

dusiniyoruz.



Enflasyonda artis siiriiyor
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TUFE Cekirdek-1 Endeksi

Kavnak:TUIK

Turkiye istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gére, Nisan
ayinda Tiketici Fiyatlarni Endeksi (TUFE) bir énceki aya
gore %0.60 artarak beklentilerimizin altinda (beklentimiz:
%0.90) gerceklesmistir. Bdylece, yillik bazda TUFE %9.56
seviyesinden %10.19 yukselerek
beklentilerimize paralel olarak yeniden c¢ift hanelere
yukselmistir. Cekirdek enflasyon olarak bilinen enerji, gida
ve alkolsiiz igecekler, alkolll igkiler ile tltln Urlinleri ve
altin hari¢ “I Endeksi” ise aylk bazda %1.14 oraninda
artmis boylece, yillik gekirdek enflasyon baz etkisiyle de
%4.42'den  %5.65 seviyesine yikselmistir. Cekirdek

seviyesine

enflasyonda yasanan artis daha 6nce enflasyonla ilgili yayinladigimiz raporlarimizda altini gizdigimiz manset
enflasyondaki yikselislerin éncil oldugu ve bu durumun ¢ekirdek enflasyonu éniimiizdeki dénemde artiracagi
yoniindeki beklentilerimizin dogrulugunu yansitmaktadir.

Grafik-2

TUFE Harcama Gruplarinin Katkisi

Aylik mYilhk

Gida ve alkolsiiz igecekler
Giyim ve ayakkabi

Lokanta ve oteller

Konut

Ulagtirma

Eglence ve kiiltiir

Haberlesme

Kavnak:TUIK. Vakifbank

TUFE’nin beklentilerimizin altinda gerceklesmesinde gida
fiyatlarinda yasanan ayhk artisin  %0.14 oraniyla
beklentilerimizin altinda yer almasi etkili olmustur. Aylik
bazda yasanan sinirh artisa ragmen gida ana harcama
grubunda yillik bazda %11.76 oraninda yasanan sert artis
gida grubunun vyillik enflasyona en ylksek katkiyi
yapmasina neden olmustur. Aylik bazda en yiiksek katkiyi
ise beklentilerimize paralel giyim ve ayakkabi grubundan
geldigi gorilmektedir. Yeni sezonun baslamasiyla %10.58
oraninda artan giyim ve ayakkabi grubunun aylk
enflasyona katkisinin 0.77 puan oldugu goérilmektedir.
Haberlesme grubunda vyasanan dusls ise tiketici

enflasyonunun beklentilerin altinda kalmasinda etkili olan diger bir sebep olmustur. Fatural hatlarda indirime
gidilmesi ve faturasiz hatlarda TL yikleme déneminin baslamasi nedeniyle cep telefonu goriisme Uicretlerinde
yuksek oranli azalislar gdzlenmistir. S6z konusu gelisme aylik enflasyona 0.24 puan azaltici yonde etki yapmistir.
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Cekirdek enflasyon ve TUFE’de yasanan yiikselis yaninda
Uretici fiyatlarindaki artiglarin Nisan ayinda sert bir sekilde
devam ettigi izlenmektedir. 2010 yili Nisan ayinda Uretici
Fiyatlari Endeksi bir onceki aya gore %2.35 oraninda
beklentilerin oldukca Uzerinde bir artis gerceklestirmistir.
Yillk bazda ise UFE %10.42 oranina yiikselerek 2008 yili
Kasim ayinin ardindan ilk defa ¢ift hanelere yikselmistir.
UFE’de yasanan artis dniimizdeki dénemde (reticilerin
fiyatlarini tiiketicilere yansitmasiyla TUFE {izerinde yukari
yonll baskilari arttiracaktir. Bu durum TCMB’nin faiz



arttiracagi beklentilerini gindeme getirebilecekken, simdilik TCMB’nin ilk faiz arttirrmina Temmuz ayinda
baglamasini bekliyoruz.

Nisan ayinda gekirdek enflasyon olarak bilinen enerji, gida ve alkolsiiz icecekler, alkolli igkiler ile tutlin Grunleri
ve altin hari¢ “I Endeksi” aylik bazda %1.14 oraninda artmis boylece, yillik ¢ekirdek enflasyon baz etkisiyle de
%5.41'den %5.65 seviyesine yikselmistir. Cekirdek enflasyonda yasanan bu artisin arkasinda ise g¢ekirdek
enflasyon icinde kabul edilen giyim grubundaki mevsimsel yiikselisler etkili olmustur. Cekirdek enflasyon, enerji
ve gida gibi volatilitesi yiksek harcama gruplarinin enflasyondaki ana seyri yansitmamasi nedeniyle manset
enflasyondan cikarilarak hesaplanan, ABD basta olmak lzere pek ¢ok Ulkede kullanilan bir yontemken, bu
hesaplamaya giyim gibi mevsimsel hareket eden ana harcama gruplarinin katilmasi ¢ekirdek gostergelerindeki
trendi mevsimsel artislarin yasandigi aylarda bozmaktadir. Nitekim her yilin Nisan ve Mayis aylarinda cekirdek
TUFE’de yasanan artislar bu duruma 6rnek olusturmaktadir. S6z konusu gekirdek géstergelerindeki mevsimsel
etkileri kaybetmek icin TUFE’den kisaltilmis ortalama (trimmed mean) kullanarak hesapladigimiz cekirdek
enflasyon gostergesi Grafik-4’te incelenmektedir.

Grafik-4
(yillik-% deg.)
12 - Kisaltilmis ortalama (trimmed mean) ile gekirdek
10 | enflasyon hesaplanmasi, kullanilan giincel cekirdek
gostergelere gore daha distk volatiliteye sahip
8 1 olmasi nedeniyle cekirdek enflasyon
6 hesaplamalarinda onerilen bir yéntemdir. | endeksi

cekirdek enflasyon olarak bilinen enerji, gida ve
alkolstiz igecekler, alkolll igkiler ile tutlin Uriinleri ve

2 altin  hari¢ birakilarak hesaplanirken, kisaltiimis
ol ortalama yonteminde surekli ayni gruplari manset
P I N Y enflasyondan ¢ikarmak yerine seri icinde belirlenen
g § g52 § g5¢ E £5¢ E 252 § £5£Z  frekanslarda maksimum ve minimum degerlerinin
%14-%22 Gikanilmig %15-%15 Cikanilmig IEndeksi  at|imasiyla ¢ekirdek enflasyon hesaplanmaktadir.
Kaynak:TCMB,Vakifbank Grafik-4  detayli incelendiginde hesapladigimiz

kisaltilmis ortalamanin volatilitesinin ¢ekirdek | endeksine gore oldukca disiik oldugu gorilmektedir (%14-%22
bandlarinin gikarilmasiyla hesaplanan cekirdek endeksin standart sapmasi 0.91 ve %15-%15 bandlarinin
cikarilmasiyla hesaplanan cekirdek endeksin standart sapmasi 0.98 iken, TCMB’nin kullandigi c¢ekirdek 1
endeksinin standart sapmasi 2.05tir). Hesapladigimiz alternatif cekirdek enflasyon endeksleri | endeksine gore
daha disuk seviyelerde daha sinirl artislara isaret etmesine ragmen, son donemde | endeksinde izlenen yukari
yonliu seyre paralel hesapladigimiz ¢ekirdek enflasyon gostergelerinde de enflasyonist baskilarin giicli oldugu
gorilmektedir.
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14 - Cekirdek gostergeleri yaninda enflasyon
beklentilerinde de enflasyonist baskilarin arttigi

12

goriilmektedir. Merkez Bankasi Mayis ayi birinci donem
10 - Beklenti Anketine goére, 2010 yil sonu enflasyon
beklentisi %8.15 seviyesinden %8.57 seviyesine

/ ylkselmistir. Merkez Bankasi'nin  kendi enflasyon
® 1 tahminlerindeki yukari revizyonun etkilerini de yansitan

4 —————————— yil sonu enflasyon beklentileri yaninda ankette 12 ay
R R EERE R E R EEERE sonrasi igin enflasyon beklentisi ise %7.22'den %7.58'e
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vil sonu TUEE Beklentisi ylkselmistir. Enflasyon beklentilerindeki bu artis faiz

12 Ay Sonrasi TUFE Beklentisi
——— 24 Ay Sonrasi TUFE Beklentisi



artinmlarini erkene ¢ekebilecek en 6nemli risk faktori olarak dikkat cekmektedir.

Grafik-5

15 - Aciklanan Nisan aylr enflasyon rakamlarinin

ardindan beklentimiz 2010 son geyregine kadar

10 \/V j\/\ enflasyonun  ¢ift  hanelerde  dalgalanacagi
IS \

« yonindedir. Son c¢eyrekte ise, baz etkisinin

5 1 destegiyle enflasyonun gerileyerek yilsonunda

%8.1 olarak gerceklesecegini disiinlyoruz. Para

0 . ————————— - .
politikasi tarafinda, enflasyonda izlenen
333888888555 888888=18% 8 o . . N
§:38:z8:z8:z8:383538%3 yukseligslere ragmen TCMB’nin enflasyon verileri
TOFE (%-yillik) ardindan yayinladigi Nisan ayi Fiyat Gelismeleri
Cekirdek I End. (%-yillik) raporunda, bu yikselislerde, gectigimiz yil yapilan
Kavnak:TCMB. Vakifbank vergi indirimlerinin etkisiyle ortaya cikan dusik

baz etkisinin altini gizmesi, hatta bu etki dislandiginda yillik bazda ¢ekirdek enflasyon gostergelerinin geriledigini
actklamasi, Nisan ayi enflasyon rakamlarinin TCMB’nin tahminleriyle uyum arz ettigini yansitmaktadir.
Dolayisiyla enflasyon verileri ardindan para politikasi tarafinda Mayis ayinda TCMB’nin faizleri sabit tutmasini
bekliyoruz. Oniimiizdeki dénemde PPK faiz kararlar agisindan enflasyondaki gelismeler takip edilecekken,
oncelikle TCMB’nin ¢ikis stratejisi kapsaminda diger likidite ©nlemlerini geri almasini bekliyoruz. Simdilik
TCMB’nin ilk faiz arttinmina Temmuz ayinda baslamasini bekliyoruz fakat petrol fiyatlarinda yasanan disusler,
et ithalatina baslanmasiyla enflasyonist baskilarin hafiflemesi faiz arttirm sirecini erteleyebilecekken, son
glnlerde kurdaki hareketler ise faiz arttirnmlarinin 6ne cekilebilecegini disindirmektedir.
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Sanayi Uretimindeki artis biiyiime rakamlari igin iimit verdi
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Tem.09
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Eki.09

Kas.09
Ara.09
Oca.10
Sub.10

Mar.10

Mevsim ve takvim etkisinden arindirilmig sanayi iiretim endeksi (aylik %)

Tirkiye istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gére,
Mart ayinda Sanayi Uretim Endeksi bir énceki yilin
ayni %21.1 artarak, %21.5 olan
beklentimize paralel (piyasa beklentisi:
%19.6) gerceklesmistir. Endeks Subat ayina goére ise

aylna gore
olarak
%16.3 oraninda artmistir. Mart ayinda takvim
etkisinden arindirilmis endeks gecen yilin ayni ayina
gore %17.8 artis gosterirken, mevsim ve takvim
etkisinden arindirilmis sanayi tretim endeksi Subat
ayindaki %1.6’lik artisin ardindan bir onceki aya
gore %0.9 artarak Lehman Brother’s‘in iflasindan
onceki seviyeye geri donmustir. Mart ayi verileriyle
U¢ aylik ortalama sanayi liretim endeksi blylimesi

ise %17.2 ile yilin ilk ceyregi icin ¢ift haneli blyime beklentilerimizi gliglendirmistir.

Tablo-1
MART 2008 MART 2010
Dayanikl 137.1 -%8 126.3
Tiiketim Mallar:
Dayaniksiz 105.3 %2.4 107.8
Tiiketim Mallari
Ara Mallar 121.3 %0 121.3
E—
Sermaye 145.9 -%22 114.3
Mallar E—
Enerji 118.7 -%1.6 116.8
_—
Toplam Sanayi 121.3 %4 116.2
_—

Kaynak:TUIK
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Kaynak: TUIK (veriler yillik % degisim olarak verilmistir)

Blylime oraninin dnci gostergesi sanayi Gretimindeki canlanmanin detaylari incelendiginde, bir ¢cok sektoriin
%20'nin lizerinde yillik bilylime kaydettigi gériilmektedir. imalat sanayi biiyiimesi %23.9 olarak gergeklesirken,
Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindiriimis imalat sanayi aylik blylme hizinin ise %0.8 oldugu gorilmektedir.
Sanayi Uretim endeksinde bir dnceki yila gore yasanan toparlanma dikkat ¢ekerken, toplam sanayi Uretiminin

kriz dncesi 2008 yili rakamlarina ise hala ulasamadigl goze ¢carpmaktadir. Son agiklanan Mart 2010 sanayi liretim

endeksinin 2 yil dncesinin ayni dénem rakamindan %4 oraninda duisuk oldugu goériilmektedir. Kriz 6ncesi

rakamlarina ne zaman ulasilabilecegini séyleyebilmek i¢in, endeksdeki canlanmaya, temel alt sektorler itibariyle

bakmak gerekmektedir. Ara mali Uretiminin kriz dncesi dénemdeki seviyelerine yiikseldigi izlenirken, dayaniksiz

tiketim mallarinda toparlanmanin basladigi gorilmustir. Dayanikli tiiketim mallarinda ise iki yil dncesine gore,

yaklasik %8 oraninda gerileme yasandigl goriilmektedir. Bu sektordeki gerilemenin en 6nemli nedeni tasit



Uretiminin kriz oncesi doneme goére yaklasik %27 oraninda dismesidir. Sermaye mallarinda ise dayanikli
tiketim mallari kalemine nazaran ¢ok daha kotl bir gerileme mevcuttur. Sermaye mallari Gretimi kriz dncesi
déneme gore %22 oraninda daralmistir. 2009 yili Mart ayinda bir 6nceki yila gére %42 oraninda azalan endeks,
toparlanma siirecine girmis fakat 2010 Mart ayina gelindiginde hala kriz 6ncesi rakamlarini yakalamayi
basaramamistir. Sermaye mali tretimde gozlenen bu durum biliyiime hizi (izerinde risk olusturmaktadir.
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Tablo-2
Tahminlerimiz (%) GSYiH Mart ayi sanayi Uretim endeksinin agiklanmasiyla birlikte sona eren
2010-l.cey 11.4 yilin ilk g¢eyreginde sanayi Uretiminde gorilen artisin (ortalama
2010-1l.cey 6.0 %17.2 artis) GSYiH Uzerindeki olumlu etkisinin kuvvetli olmasini
2010-lll.cey 33 bekliyoruz. GSYiH igin I. ceyrek beklentilerimiz yillik bazda %11.4 ile
2010-1V.cey 1.3 c¢ift haneli rakamlara isaret etmektedir. Yilin ikinci ¢eyregine iliskin
2010-Yil sonu 5.2 aciklanan diger dncii gostergelerdeki toparlanmanin siiriiyor olmasi

dikkat cekerken, bu durum 2. ceyrege yonelik ekonomik aktivite

Kaynak: Vakifbank

gostergelerinde bliyiimenin devam ettigine isaret etmektedir. Baz

etkisiyle yilin tamaminda %3.50 oraninda bir blyliime yakalanabilecekken, yil sonu biylime tahminimiz ise

%5.2 seviyesine isaret etmektedir. Bliyiime beklentilerimiz 1siginda Tirkiye’nin 2009 vyilinda yasanan
resesyonun ardindan 2010 yilinda trendin (zerinde bir biylime perfomansina sahip olabilecegi séylenebilir.
Diger yandan son agiklanan veriler beklentimizin izerinde bir biiylime yakalanabilecegi ihtimalini de glindeme
getirirken, son dénemde, Euro Bolgesi ekonomilerine yonelik sikintilar bu olasiliklari zayiflatmaktadir.

Tiirkiye'nin uzun vadeli ekonomi ¢ercevesini belirleyen mali kurala iliskin detaylar agiklandi

Mali kural mali disiplini saglamak amaci ile bitce kalemlerine (harcama, gelir, biitce dengesi, borg stoku) sayisal
limitler getiren bir mekanizmadir.

Bir mali kuralin 3 temel pargasi vardir.

Bir veye birden ¢ok mali gdsterge lizerine sayisal hedefleme,
Uymayan politika yapicilari igin belirlenmis bir maliyet,
Uygulama prosedirinin gelistirilmesi.



Tiirkiye’de Mali Kural Uygulamasi

Makro ekonomik istikrarin saglanmasinda saglam bir mali disiplin yapisi son derece énemlidir. Gelir dagiliminda
adaleti saglamak, kaynak dagiliminda etkinligi artirmak, iktisadi blylime ve kalkinmayi gergeklestirmek ve
ekonomik istikrari slirdirmek amaciyla Orta Vadeli Program’da (OVP) maliye politikalarinin 2011 yilindan
itibaren mali kural gercevesinde yuritilecegi aciklanmistir. Gegtigimiz hafta ise Bagbakan Yardimcisi Babacan,
mali kuralin detaylari hakkinda bilgi vermistir.

Mali kuralin matematiksel formiliinde birinci faktor olarak kamu agiginin milli gelire orani yer almaktadir. Kamu
aciginin orta-uzun vadeli agik hedefleri ile iliskisi kurulurken, hedefe yakinsama katsayisi da modele eklenmistir.
Mali kuralda yer alan ikinci faktor ise konjonktirin etkisidir. Blylimeyi etkileyen konjonktirel degisimlere
yonelik bir katsayinin modele eklenmesi ile kamu agigindaki uyarlama biiylimenin uzun dénem ortalamasinin
Gzerinde oldugu yillarda daha yiksek, altinda oldugu yillarda daha disiik olacaktir. Bu kapsamda mali kural
denklemi asagidaki gibidir:

Aa = y(a(-1)-a*) + k(b-b%*)

Aa : Kamu agigindaki degisim / GSYiH

y : Kamu agiginin orta-uzun vadeli hedefine yakinsama hiz katsayisi
a(-1) : Bir dnceki yil gerceklesen kamu acig / GSYiH

a* : Orta-uzun vadede hedeflenen kamu agigi / GSYiH

k : Dongusel (konjonktirel) etkiyi yansitma katsayisi

b : GSYiH reel biyime hizi

b* : GSYiH reel biiyiime hizinin uzun dénemli ortalamasi

Bu bilgiler cergevesinde uzun donemde (10 yil ve Uzeri) strdirilebilir kamu borcu ve acigl diizeyi i¢in optimal
parametre setine y&nelik veriler séyle agiklanmistir. Orta vadeli biitce agiginin GSYiH'ye orani (a*) %1 olarak
alinirken, ortalama GSYiH biiyiimesi (b*) %5 olarak &ngériilmistiir. Denklemdeki her iki parcanin duyarhlik
seviyeleri ise (y ve k) -0.33 olarak belirlenmistir. Agiklanan parametreler bizim tahminlerimiz ile uyumlu bir
gorinim sergilemektedir. Mali kural uygulamasinin basariyla gerceklesmesi halinde Tirkiye ekonomisi igin
dnemli bir kilometre tasi olacagi sdylenebilir. Avrupa’da basta Yunanistan olmak lizere, Portekiz ve ispanya’nin
bltce aciklari ve borglariyla ilgili sorunlarin tartisildigi bir ortamda Tirkiye’de mali kurala gecilmesi
ekonomimizin goéreceli olarak daha gligli olduguna isaret etmektedir.
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TCMB referans faiz tanimini degistirdi

Grafik-1

TCMB Para Politikasli Kurulu (PPK) 18
;g Mayis 2010 tarihinde yaptigl toplantida
21 faiz oranlarini beklentiler dogrultusunda
13 degistirmeme karari almistir. PPK’nin
15 faiz  karan ile ilgili agiklamasinda
ﬁ 9.45 biylimeye dair son donemde agiklanan
9 verilerde iktisadi faaliyetteki toparlanma
; slrecinin devam ettigi vurgulanmistir.

TCMB'nin enflasyona iliskin
actklamalarini degistirmedigi izlenirken,
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bu durum TCMB’nin son donemde artan

TCMB Faiz Karari (%) Gosterge Tahvil Faiz Orani (%)

enflasyonist baskilardan etkilenmemeye
Kaynak:TCMB,Bloomberg devam ettigini yansitmaktadir. Yapilan
toplantinin ardindan yayinlanan yazili agiklamada temel (¢ekirdek) enflasyon gostergelerinin hedefin altinda
seyretmeye devam edecegini belirten TCMB ayrica, Mayis ayinda islenmemis gida fiyatlarinda belirgin bir diss
gozlenebilecegine dikkat c¢ekmistir. Bununla birlikte, TCMB enflasyon beklentilerinin halen orta vadeli
hedeflerin izerinde seyretmesi nedeniyle fiyatlama davranislarinin yakindan takip edildigini ifade etmistir.

Oniimiizdeki dénemde TCMB’nin para politikasi durusunu aciklayan ciimlelerde ise en son yayinlanan enflasyon
raporundan farkh aciklamalarin bulunmadigi gézikmektedir. Kurul, kiresel ekonomiye iliskin belirsizlikler
nedeniyle politika faiz oranlarinin bir siire daha mevcut dizeylerde tutulmasi ve uzun bir siire daha disiik
duzeylerde seyretmesi gerekebilecegini ifade etmistir. En son yayimlanan Enflasyon Raporunda ig talepteki bu
toparlanmanin giicii ve kalicihgl konusundaki kaygilarinin azaldigina isaret eden TCMB'nin, dis talepte ise
henliz kayda deger bir ivmelenme gozlenmedigini belirtmisti. Enflasyon raporundaki biyime ve
enflasyona iliskin bu degerlendirmeler isiginda TCMB, politika faizinin son ¢eyrekte olgulii bir sekilde
artirilacagina isaret etmisti. Dolayisiyla TCMB’nin son faiz karariyla para politikasi durusunu agiklayan
climleleri degistirmemesi, Merkez Bankasi'nin yilin dordiincii ¢eyreginde faiz arttirmlarina baslamayi
disinduguni yansitmaktadir. Diger taraftan, TCMB faiz kararinin ardindan yaptigi aciklamada, fiyat
gelismelerinin yakindan takip edilmesi gerektigini vurgulamasi bu dislncesi Uzerindeki risklere isaret
etmektedir.

Dolayisiyla PPK toplantisindan sonra gelen agiklamalarda bir dnceki agiklamalara kiyasla stpriz bir cimle yer
almamakla birlikte, alinan kararlarda en 6nemli kissm TCMB’nin cikis stratejisi kapsaminda teknik faiz
ayarlamasinin ikinci agamasini baglatmasi olmustur. TCMB bu kapsamda, teknik faiz ayarlamasi yaparak politika
faizini bor¢lanma faizinden, 1 haftalik repo ihale faiz oranina cevirmistir. Bu durum, Merkez Bankasi'nin
durusunda bir degisiklige isaret etmemekle birlikte; Merkez Bankasi’nin teknik faiz ayarlamasi igin zamanlamasi
piyasa icin stirpriz olmustur. Aciklanan teknik faiz ayarlamasi dogrultusunda yeni referans faiz olan 1 haftalik
repo faizi orani %7 olarak belirlenmistir. Merkez Bankasi yazili agiklamasinda teknik faiz ayarlamasina
gecilmesinde 1-haftalik repo ihale faizinin uzun zamandir %7 civarinda dalgalanmasinin etkili oldugunu belirtmis
ve sO0z konusu dalgalanmayi 6nlemek amaciyla ihalelerin sabit faiz oranindan miktar ihalesi yontemiyle
gerceklestiriimeye baslanmasina karar vermistir. Diger bir ifadeyle Merkez Bankasi, teknik faiz indirimine
giderek repo ihale faizine bir anlamda zorunlu bir Ust sinir getirmistir. Dolayisiyla faizlerin diizeyi degismemekle
birlikte, 6nimuizdeki dénemde Merkez Bankasi para politikasinda bir degisiklige gittiginde artik 1 haftalik faiz
oranlari degistirecektir.
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Grafik 1. Turkiye icin Dis Talep Gostergesi - 1996- . Dolayisiyla yapilan son faiz toplantisinda teknik faiz
ayarlamasi disinda slipriz bir gelisme yer almazken,
TCMB’nin ne zaman faiz arttirrmina baslayabilecegi
onemli bir soru olarak yeniden karsimiza
¢ikmaktadir. Enflasyonist baskilarin yikselmesine

ragmen son glnlerde Euro Bolgesi kaynakl

21 sorunlarin artmasi, onlmuizdeki doénemde
4 ) TCMB’nin faiz oranlarini bir siire daha mevcut
D)5 Talep Gostergesi
al ———Kiresel Biyime Gergeklesme Tahmin diizeylerde tutmasi ve uzun siire bu dizeylerde
- o ) < - o @ < - o ] < . . “. . .. .
g § g8 2 8 § B g g g &g ¢ seyretmesi gerekebilecegi beklentilerini glindeme
Kavnak:-TCMR Fnflasvon Ranorii getirmistir. Bu beklentiler Gzerinde ise dis talebe

iliskin gelismelerin Tirkiye ekonomisi Uzerindeki etkileri rol oynamaktadir. Tirkiye ihracatinin 6nemli bir
kisminin Euro Bolgesi llkelerine yapiliyor olmasi nedeniyle son giinlerde Euro Bélgesi’ne yonelik gelen olumsuz
haberlerle dis talepteki canlanmanin kademeli olmasi durumunda Tirkiye ekonomisinin de bu durumdan
olumsuz etkilenebilecegi bilinmektedir. Bu nedenle, dis talepteki hareketleri daha iyi inceleyebilmek icin TCMB
blinyesinde olusturulan dis talep gostergesi Grafik-2’de goriilmektedir. Buna goére, Tirkiye'nin dis talebinin,
ozellikle 2010 yih igin, kiiresel buyimenin altinda bir performans gostermesinin beklendigi dikkat cekmektedir.
Hatta Euro Bolgesi’'nde yasanan son olumsuz gelismeler, bu gelismelerin ABD’yi daha olumsuz etkilemesi gibi
senaryolar altinda bu gostergenin daha da yavas toparlanmasina hatta diislis yasamasina neden olabilecektir.
Bu durum da, TCMB’nin faiz oranlarini bir slire daha mevcut diizeylerde tutmasi ve uzun siire disiik diizeylerde
seyretmesi climlelerini desteklemektedir.

Grafik-2
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yandan isglicl piyasalarinda da toparlanmanin devam

2005M01
2005M04
2005M07
2005M10
2006M01
2006M04
2006M07
2006M10
2007M01
2007M04
2007M07
2007M10
2008M01
2008M04
2008M07
2008M10
2009M01
2009M04
2009M07
2009M10
2010M01

ettigi izlenmektedir. 2010 yilinin Subat ayinda issizlik

Mevsimsellikten Arindiniimis igsizlik Orani (%) orani, piyasa beklentilerinin altinda gercekleserek
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Kaynak:TCMB,Vakifbank

%14.4 olarak agiklanmistir. Subat ayi issizlik oraninin
mevsimsel olumsuz sartlarla genelde yiikseldigi, yil
icince zirve yaptigl ay olarak dikkat ¢ekerken, bu yil mevsimsel olumsuz sartlara ragmen issizlik oraninin bir
dnceki aya gore diismesi dikkat ceken dnemli bir gelismedir. Oniimizdeki giinlerde kamu sektdriinde ve 6zel
sektorde artmasi beklenen istihdam ve mevsimsel olumsuz etkilerin kaybolmasiyla issizlik rakamlarindaki
disisiin devam etmesini bekliyoruz. Bu durum ig talebe olumlu yansiyacakken, issizlik oranlarinin hala yiksek
seviyelerde oldugunun da altinin gizilmesi gerekmektedir.

Dolayisiyla, TCMB’nin faiz kararlari agisindan dis talepte yasanan kosullar faizlerin uzun bir siire daha bu
seviyelerde kalmasi gerekebilecegine isaret ederken, i¢ talepteki canlanmanin enflasyonist baskilari arttirmasi
ise bu beklentiler lizerinde risk olusturmaktadir. Diger yandan son giinlerde kurda yasanan yliksek seviyelerin
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getirecegi ekstra enflasyonist baskilar degerlendirildiginde kurdaki hareketlerin de faiz oranlarinin uzun sire bu
seviyelerde sabit birakilacagi beklentileri Uzerinde ekstra bir risk olusturmaktadir. Bir oOnceki haftalik
raporumuzda da degindigimiz, TUFE’deki artislarin emtia ve gida endekslerindeki artistan ¢ok kurdan
etkilenmesi Merkez Bankasi faiz kararlari Gzeinde 6nemli bir risk olusturmaktadir. Son gilinlerde artan risk
istahiyla emtia ve gida endeksinin diismesine ragmen kurun artmasi TUFE’de vyasanan yiikselisleri
destekleyecekken, bu durum TCMB’nin faiz arttirrmlarini 6ne cekmesini giindeme getirebilir.

Grafik-4 Grafik-5

Gelismekte Olan Ulkelerin Politika Faiz Oranlarindaki Degisimler

Gelismis Ulkelerin Politika Faiz Oranlarindaki Degisimler 5 -
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Kaynak:Bloomberg
Kaynak:Bloomberg
Grafik-6
Segilmis Ulkelerin Politika Faiz Degisim Beklentileri Diger ~ yandan  diger  gelismekte  olan
300 - ekonomilerdeki faiz kararlarinin da TCMB’nin
250 onlimuzdeki donemdeki durusunda etkili
200 1 olmasini bekliyoruz. Gelismekte olan ekonomiler
1.50 -
1.00 4 arasinda yasanan krizle beraber en yiksek
050 - I m I B B oranda faizleri indiren merkez bankasi olarak
0.00 T T T T T T T T T T T " . . e . . ..
050 dikkat ¢ceken TCMB’nin, oniimizdeki donemde
100 | [ | diger merkez bankalarinin faizlerde arttirma
150 gitmesi durumunda elde edecekleri yliksek
g & g8 £ 5 % & 2T £ 5 8 % 2 —_ - .
£ 5 £ §E & & 5 3 c 8 % & 8 arbitrajin  online gec¢mesi gerekecekken, bu
g2 e I o g 5 2 2 & . -
e 3 s 2 ° £ g - durum TCMB’nin faiz arttinmlarini erteleme
siiresini kisaltabilecektir. Ozellikle son dénemde
2010-1I = 2010-llI m=2010-IV Brezilya, Hindistan gibi Glkelerin faiz artirmlarina
Kaynak:Bloomberg baslamasi bu beklentileri gliclendirmektedir.

Oniimiizdeki déneme iliskin piyasa beklentileri ise pek cok gelismekte olan Ulkenin faizleri yilin ikinci yarisindan
itibaren arttirmaya baslayacagl yoénindedir. Brezilya igin yil sonunda %2.50 oraninda artis beklenirken,
halihazirda %9.50’de bulunan faizlerin %12 seviyelerine yiikselmesi durumunda TCMB’nin faiz oranlarini %6.50
seviyelerinde tutmasi mimkiin olmayacaktir. Piyasada bu yonde TCMB’nin 6nimizdeki donem faiz kararina
iliskin beklentiler %1.75 artis yonundeyken, ilk artisin yilin dérdiinci ¢eyreginde degil ikinci ceyreginde
gelebilecegi yoniindedir. Vakifbank Ekonomik Arastirmalar olarak bizim beklentimiz ise yilin Gglincli ceyreginde
TCMB’nin faizleri arttirmaya baslamasi yoniinde bulunurken yil sonunda toplamda 150 baz puanlik bir artis
bekliyoruz.
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Diinya Ekonomisinin Toparlanma Siirecinde Karsi Karsiya Oldugu Global Dengesizlikler

Kiiresel kriz en kétii dénemini geride biraktigi 2009 yilinda diinya ekonomisine derin bir daralma yasatirken,
hemen hemen tiim (ilkelerde alinan parasal ve mali tedbirlerle birlikte toparlanma siirecine de baslamistir. 2010
yili simdiden, orta ve uzun vadeli bir slirecte yasanmasi beklenen bu toparlanmanin saglam temellere oturarak
istikrarli bir sekilde devam edip etmeyecegi ve kriz uygulamalarinin nasil sona erdirilecegi sorusuna cevaplarin
arandigi bir dénem niteligi kazanmustir. Kriz dolayisiyla global ekonominin istikrarinin korunmasindaki rolii én
plana ¢ikan Uluslararasi Para Fonu IMF’nin Nisan ayinda yayinlanan “Diinya Ekonomik Gériiniim Raporu”nda
mevcut durum ve beklentiler ortaya konmustur. Bu ¢alismada s6z konusu rapor paralelinde global ekonomideki
dengesizlikler ve riskler degerlendirilecektir.

10,0 - Reel GSYiH Biiyiime Oranlari (%) Biiyiime Beklentileri
8.0 - 2008 2009 2010* 2011*
6.0 1 - o Diinya 30 -06 4.2 4.3
40 | ;r. Gelismis Ulkeler 0.5 -3.2 2.3 2.4
[ ABD 04 -24 3.1 2.6
2.0 - [
0.0 ! Almanya 1.2 -5.0 1.2 1.7
2.0 Japonya -1.2 -5.2 1.9 2.0
'0 ingiltere 05  -49 13 25
4.0 -
O N M TN OO OOdNMTIION® D % * Gelismekte Olan Ulkeler 6.1 2.4 6.3 6.5
DO OO OO O OO0 OO0 000 OO0 O«
222222H2228888888888§§ Gin 9.6 8.7 10.0 9.9
Gelismis Ulkeler GOU =——Diinya

Kaynak: IMF, ¥*IMF tahminleri

Kaynak: IMF, *IMF tahminleri

Dinya ekonomisi 2009 yilinda %0.6 kigulirken, bu daralmaya en biylk katki gelismis Ulkelerden gelmis,
gelismekte olan ilkeler (GOU) ise daralmayi 6nemli dlgiide sinirlamistir. IMF, 2010 ve 2011 yillarinda diinya
ekonomisinin ortalama %4.2 buylyecegini tahmin etmektedir. Gelismis Ulkelerin 1hmh bir toparlanma
sergilemesini bekleyen IMF, GOU’lerin global biiyiimeye katkisinin artarak devam edecegini 6ngdérmektedir.

Ulke Gruplarinin Toplam GSYiH'daki Paylari (%)

7 Ulkelerin Global GSYiH'ya Katkilari (%)
. 6 -
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1990 2000 2008 2009 2010* 2011* mom oo Tt e s R
H Diger Gelismis Ulkeler H ABD
H Gelismis Ulkeler GOU Cin m Diger Diinya Ulkeleri
Kaynak: IMF, *IMF tahminleri Kaynak: IMF, ¥*IMF tahminleri

GOU’lerin diinya genelinde elde edilen toplam hasila icindeki paylari gelismis Ulkelere biyik 6lgiide
yaklasmistir. Enflasyondan arindirilmis verilerle yapilan incelemede 2010 yilinda gelismis Ulkelerin  toplam
hasila icindeki payinin %53’e gerileyecegi, GOU’lerin payinin ise %47’ye yiikselecegi tahmin edilmektedir.
Performans acisindan yapilan karsilastirmada ise, GOU’lerin ve 6zellikle Cin’in kiiresel kriz siiresince global
hasilaya yaptigi katkinin devam ettigi dikkat cekmektedir. IMF, krizden c¢ikis siirecinin basariyla tamamlanacagi
varsayimina dayali olarak 2010 ve 2011 yillarinda gelismis Ulkelerin toplam hasilaya tekrar katkida bulunmaya
baslayacagini, GOU’lerin performansinin ise kismen azalacagini dngérmektedir.
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IMF, krizin meydana gelmesinde de blyik

Cari islemler Dengesi/GSYiH (%)

paya sahip olan cari islemler dengesizliklerine
global ekonominin karsi karsiya oldugu
sorunlar icinde ayri bir yer vermistir. Kiresel
kriz nedeniyle diinya dis ticaret hacmindeki ve

mal fiyatlarindaki azalisin etkisiyle cari islemler

-1

" mmpy i I I fazla ve aciklari nispeten daralmistir. Kriz

2 1 Tutarsizlik I " R . .
R Oncesi donemde cari fazla veren llkelerde
© ~ 0 O o NS O~ o o % % olusan tasarruf fazlasi ile gelismis Ulkelerdeki
N O O O © © O © © © © © © © O « . . L
AAAARRRRRRRIRRRES tasarruf agiginin sebep oldugu dengesizlik
Diger Diinya Ulkeleri Cin ve Orta Dogu Ulkeleri global ekonominin istikrarini  hala tehdit
W Gelismekte Olan Ulkeler ® Almanya ve Japonya etmektedir. IMF, cari fazla veren {ulkelerin
W Petrol |hracatgilar ABD uyguladiklari kur  politikalarinin  cari
Kaynak: IMF, * IMF tahminleri dengesizliklerin  yarattigi  kisir  donglyi

destekledigini de vurgularken, doviz kuru uygulamalarinin da krizden cikis slrecinde alinacak tedbirler
kapsaminda gozden gegcirilmesi gerektigini belirtmistir.

4.0 - Makroekonomik Riskler s Gelismekte Olan Ulke Riskleri
3.0 - ’
20 - 1.0 -
10 Artan 0.5
0.0 risk 0.0
-1.0 -0.5
20 1 -1.0 Azalan
3.0 - 15 Risk
D S
() x& > 0N i
& & S & 2.0
0@ \15'\4 \Q;’* \‘;t.
\a & N\ 25
& Y &
& & s{g:* Genel  Ulke Kredi Ozel Sektdr Enflasyon  $irketler
<K ‘é{\\o S Riskleri Kredileri Kesimi
Kaynak: IMF Kaynak: IMF

IMF raporunda diinya genelinde ekonomik toparlanmanin, mali tedbirlerin ve yatirimci glivenindeki artisin
katkisiyla artmasina bagl olarak makroekonomik risklerin genel olarak azaldigi vurgulanmistir. Buna bagh olarak
makroekonomik beklentilerini yukari yénde revize eden IMF, diinya ekonomisinin tempolu olmayan kirilgan bir
toparlanma sergileyecegi goriisindedir. IMF raporunda ekonomik aktivitedeki canlanmanin deflasyon riskini
azalttig ve cikti aciklarinin halen yiiksek olmasi dolayisiyla enflasyon tehdidinin sinirli oldugu belirtilmistir. Ote
yandan gelismis Ulkeler kaynakli riskler genel olarak azalmasina karsin, tlke kredi risklerindeki artis ekonomik ve
finansal sistemi sarsabilecek unsurlarin basinda gosterilmistir.

Buna karsin, sirdirilebilir olmayan kamu
Refinansman ihtiyaci (milyar $)

300 - aciklari ve artan borg stoklarindan kaynaklanan
250 - tlke kredi riski GOU’ler icin en geri plandaki risk
200 - unsuru olarak ortaya konmustur. Blylime

150 - . . . . . performansinda hizli bir artis yasanmamasi

100 - sebebiyle enflasyon riski gorece azalmis iken,

m N
50 - l sirketler kesimine yonelik riskler de kismen
N B . . , . , . , , l disiiktir. GOU’lere 6zgi riskler icinde sadece

2005 2006 2007 2008 2009 2010+ 2011*  Ozel sektor kredi riskindeki artisa dikkat edilmesi
WAsya = Avrupa M Llatin Amerika ™ Orta Dogu ve Afrika  gerektigi vurgulanmistir. Ozellikle gelismekte

Kaynak: IMF, *IMF tahminleri olan Asya llkelerinin kriz donemindeki olumlu
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performansina imkan veren faktorlerden biri 6zel sektor kredilerinin tesvik edilmesidir. S6z konusu krediler,
mevcut finansal kirilganliklarin kiiresel krizde ikinci bir dip olusturmasi durumunda bu dlkelerin, krizin basladigi
2007 yihindakinden daha olumsuz kosullara maruz kalmalarina yol acabilecektir. Gelismis llkelerde ise saglanan
tesviklerin daha yiksek boyutlarda olmasi 6zel sektoriin banka kredilerine bagimhliginin daha disik olmasina
imkan vermistir.

Bu risk faktorlerinin yanisira, GOU’leri esas &n plana gikaran, kiiresel kriz siiresince oldugu gibi krizden ¢ikista da
gelismis Glkelerden ayrismalarini saglayan hizh blyime, risk istahindaki artis ve goéreli getiri farklari gibi olumlu
faktorlerdir. Ancak GOU’lerin de krizden cikis asamasinda finansal kirilganliklara maruz kalma ihtimalleri
bulunmaktadir.

Diinya ekonomisinin, ikinci diinya savasindan
bu yana vyasadigl en derin resesyon olarak

Ulkeler degerlendirilen son krizin bas gostermesiyle
Diizeyinde Mali . s

\? Kirlganliklar ortaya c¢ikan mali dengesizliklerden, en c¢ok
etkilenen (lkelerin, gelismis Ulkeler oldugu
Ny Mali Kaynak dikkat ¢ekerken, bu ulkelerde borg stokunun II.

Ulke Risklerinin o .. .. . . .
Yayilma Etkileri Teminindeki Dinya savasi sonrasi donemdeki seviyelerine

Glglikler

yaklasmis olmasi ve bitce acgigl ortalamasinin

Finansal Sistem yaklasik %9’a ulagsmasi dinya ekonomisinin

%7 Kirilganhklari \Q istikrari agisindan en 6nemli kirilganhk unsuru

olarak  gosterilmistir.  IMF  s6z  konusu

Ulkelerdeki yiiksek kamu agiklari ve orta-vadeli

Kaynak: IMF kamu maliyesi politika stratejilerinin

eksikliginin, finansal piyasalardaki yayilma etkisi

ile diger gelismis ve gelismekte olan Ulkelerdeki borglanma maliyetlerini etkileyebilecegini ifade etmistir. IMF bu

ihtimalin azalabilmesi i¢in mali kirilganliklari dolayisiyla kredi yeterliligi azalan tlkelerin bir an 6nce mali

sikilagtirmaya baglamasi gerektigini vurgulamistir. Bunun yaninda, krizin direkt bir sonucu olarak daralan kredi

imkanlarinin heniiz yeterince genisleyememesi, sirketler kesiminin yaninda tlkelerin de finansman imkanlarini

sinirlamistir. Gerek Ulke risklerinin yayilma etkileri gerekse finansman imkanlarinin ¢ok yiksek olmamasi

finansal sistemin kirilganligini artirarak Ulkelerin kamu maliyesi sorunlarini daha da artirma potansiyeline
sahiptir.

5 - Mali Denge . 140 - Borg Stoku/GSYIiH (%)**
0 T+ T T T T T T T 120 +
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40 -
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Gelismis Ulkeler Gelismekte Olan Ulkeler Diinya Gelismis Ulkeler GoU Diinya G7
Kaynak: IMF, *IMF beklentileri Kaynak: IMF, *IMF beklentileri

** GOU, G7 ve Diinya ekonomisi icin veriler 2000 yilindan itibaren
temin edilebilmistir.
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Ozet olarak, IMF 2010 yilinin ilk Diinya Ekonomik Goriiniimii Raporu’nda, 2010 yilinda ekonomik toparlanma
icin daha olumlu bir gériinim ¢izmektedir. Diinya ekonomisini tehdit eden mevcut kirilganliklar ve global
dengesizlikler raporda en c¢ok Uizerinde durulan konular olurken, kiiresel krizden ¢ikista uygulanacak
politikalarin, 2000’li yillardan itibaren olusan global dengesizliklerin ortadan kaldirilmasi ve yapisal degisimlere
imkan vermesi agisindan firsat olarak degerlendirilmesi gerektigi vurgulanmistir.

Euro Bélgesi Ulkelerinin Kamu Finansmani Sorunlari

Yunanistan’in bor¢ yiiki ve kamu finansmanina iliskin giderek artan kaygilarin, diger Euro Bdlgesi llkelerini
etkisi altina almaya baslamasi lizerine Euro Bélgesi iilkeleri ve IMF 110 milyar euro’luk yardim paketi lizerinde
uzlasmistir. Anlasmanin hayata gegirilebilmesi igcin Yunan hiikiimeti ek mali tedbirler almak durumunda
kalmistir. Buna karsin, alinan tedbirlerin uygulanabilirligine ve Yunan ekonomisinin gelecegine iliskin
belirsizlikler devam etmektedir. Ayrica, Yunanistan’in mali sorunlarinin yayilma etkisi ile diger Euro Bdlgesi
ilkelerini de kapsayacagi endisesi, halen global finansal istikrari tehdit eden baslica faktérdiir.

Gegtigimiz yilin Aralik ayinda, Yunanistan’in bitce ve borg stoku gibi kamu maliyesi verilerini oldugundan diisiik
gostermeye calistiginin ortaya ¢ikmasiyla, kamu finansmaninin siirdirilebilirligi konusundaki kaygilar giderek
artmistir. Avrupa Para Birligi’'ne dahil olan Yunanistan, ekonomik gostergelerini Birligin 6ngordigi dizeylerde
tutma yukimlGlagina yerine getirmezken, ortak para birimi kullanan Euro Bolgesi’'nin istikrarini da tehdit
etmektedir. Euro Bolgesi tlkeleri Yunanistan’la ilgili kaygilarin yayilmasini énlemek icin Mart ayinda IMF ile
ortaklasa toplam 45 milyar euro’luk bir kredi paketi hazirlamistir. Paketin yeterli olmayacagi ve krizin yayilacagi
endisesi, onceki hafta sonu ongorilen tutarin 110 milyar euro’ya cikarilmasina neden olmustur. Yeni paketin
80 milyar euro tutarindaki kismi Euro Bolgesi llkeleri tarafindan karsilanacak; kalan 30 milyar euro ise yapilacak
stand-by anlasmasi cercevesinde IMF tarafindan saglanacaktir. IMF yardiminin Yunanistan’in IMF’ deki kotasinin
40 kati civarinda olmasi ve IMF'nin yardim kararinda asiri titiz davranmamasi, sorunun global ekonomi
acisindan ciddiyetini ve IMF'nin bu konuya verdigi 6nemi yansitmaktadir.

Subat ayinda borclanma imkanlarinin daralmasi (izerine Avrupa Birligi’'nden yardim alabilmek icin sikilastirici
mali énlemler almak zorunda kalan Yunanistan, yardim tutarinin 110 milyar euro’ya ¢ikarilabilmesini saglamak
amaciyla, oncekinden daha siki ve yapisal ¢ozimler hedefleyen ek tedbirler aciklamistir. Aciklanan yeni
onlemler su basliklar altinda toplanabilir:

e Mali Politikalar: Uygulanacak mali konsolidasyon ile biitce aciginin Gayri Safi Yurtici Hasila’ya (GSYiH)
oraninin 2014 yilina kadar %13.6’dan %3’e dislrilmesi 6ngorilmektedir.

e Hiikimet Harcamalari: Harcama kesintilerinin GSYiH’nin %5.25’i civarinda tasarruf saglamasi
ongoriilmektedir. Bu cercevede, kamu harcamalarini azaltmak amaciyla, Ucretler ve emekli ayliklari Ug
yil boyunca dondurulacak, mevsimsel ikramiyeler bu siire icin kaldirilacaktir. isten cikarma ile ilgili
diizenlemeler daha esnek olacak ve tazminatlar azaltilacaktir.

e Hikiimet Gelirleri: Katma deger vergisi, liks tiketim vergisi ile sigara ve alkolll icki vergileri artirilarak
2013 yilina kadar GSYiH’nin %4’( kadar kar gelir artisi saglanacaktir.

e Gelir idaresi ve Harcama Kontrolii: Vergiden kacinmanin yaygin olmasi sebebiyle vergi tahsilati diisiik
olan Yunan hikiimeti, vergi yukinin mikellefler arasinda esit dagilimini saglamayi taahhiit etmektedir.
Ayrica, biitce kontrolleri artirilacaktir. Toplam vergi hasilati ve harcamalarda tasarrufa gidilmesinin
GSYiH’ya yillik %1.8 oraninda katki saglamasi beklenmektedir.
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e Finansal istikrar: Dis finansman paketi ile saglanacak kaynak, Finansal istikrar Fonuna aktarilarak
bankacilik sisteminin istikrarinin korunmasi amaglanmaktadir.

® Sosyal Giivenlik Harcamalari: Zor durumda bulunan sahislar harig, pek cok kesimi etkileyecek sekilde
sosyal glivenlik harcamalari azaltilacaktir.

o Emeklilik Reformu: Erken emeklilik kosullarinin kistlanmasini da iceren kapsaml bir emeklilik reformu
ongorulmektedir.

e Yapisal politikalar: Kamu idaresini modernize etmek amaciyla, emek piyasasini ve gelir politikalarini
glclendirmek, ayrica is ortamini ve girisimci haklarini gelistirmek amaglanmaktadir.

e Askeri Harcamalar: Plan bu slrecte askeri harcamalarin azaltilmasini 6ngérmektedir.

Yunanistan’in Mali Tedbirlerinin Uygulanabilirligi

Yunanistan’in istikrar tedbirlerinin kiresel kriz

) Yunanistan Biiyime Orani (%) nedeniyle kiicilmis olan GSYIH {zerinde
2] \ S - daraltici etkisinin hikiimet ve IMF tahminlerinin
0 - Uzerinde olmasi ihtimali yilksektir. Diinya
5 \ - - - genelinde yasanan resesyonun ekonomiyi
daraltici etkisi henliz tam olarak ortadan

i kalkmamisken, mali sikilastirmaya
6 - baslanmasinin, blylmeyi yavaslatici etkisini
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 azaltabilmek icin Euro Bolgesi'ne dahil llkelerle
Hukiimet Projeksiyonlari = = = [MF Tahminleri ortak para birimi uygulayan Yunanistan’in

devalliasyona gitme imkani da
bulunmamaktadir.

Yunanistan’in borg stoku 273 milyar euro diizeyinde olup, 2010-2013 déneminde itfa olacak borglari bu tutarin
yaklasik %80’ini olusturmaktadir. AB Ulkeleri ve IMF'den alinacak kredi, lilke kredibilitesini artirarak kisa vadeli
borglarin finansmanini buyiik 6lglide kolaylastiracaktir. Yunanistan’in ¢ yillik programin ilk iki yilinda istikrar
tedbirlerini basariyla uygulayabilmesi, geri kalan siirede piyasadan borglanabilme imkanini artiracaktir. Kredi
derecelendirme kuruluglarinin not indirimleri de buna bagh iken, Yunanistan’in kredi notunun S&P tarafindan
yatirim yapilabilir seviyenin altina indirilmis olmasinin borglanma maliyetlerini artirici etkisi azalabilecektir.
Ancak, programin uygulanmasinda basarisiz olunmasi durumunda, Yunanistan’in borglarini yeniden
yapilandirmasi ve hatta tekrar iflas riskiyle karsilasmasi s6z konusu olabilecektir.

Yunanistan Ekonomik ve Mali Tedbir Paketi Ongoriileri
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Borg Stoku/GSYiH (%) 99.2 115.1 133.3 145.1 148.6 149.1 1443
Biitce Dengesi/GSYiH (%) -7.7 -13.6 -8.1 -7.6 -6.5 -4.9 -2.6

Kaynak: Yunanistan Maliye Bakanhgi

Bu arada, agiklanan kati mali dnlemlere Yunan halkinin tepkisi oldukga sert olmustur. Bu durum, Ekim 2009’da
iktidara gelen Sosyalist Hareket Partisi HikUmeti'nin, alinan tedbirleri uygulayabilecegine dair kuskulari
artirmaktadir. Broglanma maliyetinin artmasi, bitce dengesi hedefini tutturabilmek igin kaynak ihtiyaci devam
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edecek olan Yunanistan’in borg yikinl orta vadede daha da artiracaktir. Dolayisiyla, hikkiimetin borg stoku
hedefinin asilmasi olasiligi yiksektir.

B Mevcut borclari 6deyememe durumundan kaginmak icin

orglarin - s .

Yeniden vadelerin uzatilmasi, faiz yikiinin azaltilmasi, iskonto ve
teminatlarin diistiriilmesi gibi yontemler tizerinde uzlasilmasi

Yapilandiriimasi veya tek tarafli olarak ilan edilmesi.

Ulkenin borglarini ve/veya borg faizlerini
o6deyemeyecegini ilan etmesi.

Yunanistan Kaynakli Borg¢ Krizinin Ekonomik Nedenleri

Biitce Dengesi/GSYiH (%) Cari islemler Dengesi/GSYiH (%)
Yunanistan Yunanistan
ABD Portekiz
ispanya ispanya
irlanda italya 2009
ingiltere 2009 irlanda 2000
Portekiz 2000 ABD
Fransa Fransa
italya ingiltere
Almanya Almanya
-15 -10 -5 0 5 10 -15 -10 -5 0 5 10
Kaynak: IMF, Eurostat Kaynak: IMF, Eurostat
Borg Stogu/GSYiH (%) Borg Stogu (milyar €)
italya 1 2,000 ~
Yunanistan | 1,500 -
ABD
Fransa i 1,000 - 2000
Portekiz 2009
Almanya | 2000 500 - 2009
ingiltere 1
irlanda | 0 T T T T T T
Ispanya : : : . . . . @@Q\\z '\\?}\\'b %\&&Q’ AQ@S‘\\% {\\8’@*\ g\}g\/ .&\Q,“&b
0 20 40 60 80 100 120 140 ® A v b
Kaynak: IMF, Eurostat Kaynak: IMF, Eurostat

2007 yilinda baslayan kiresel krizin daraltici etkilerini 6nlemek amaciyla diinya genelinde uygulanmaya
baslanan genisletici maliye politikalarinin dogal sonucu olarak dlkelerin bitce agiklari hizla artmistir. Artan
kamu harcamalarini finanse edebilmek icin borglanma gereksinimi ve dolayisiyla borg stoklari rekor seviyelere

yukselmistir.

Bu siirecte bitce dengesi en fazla bozulan tlke Yunanistan’dir. Yunanistan’in bitce a¢igi 1990’lardan beri
yapisal olarak artarken, kiiresel krize kamu dengeleri hali hazirda bozulmus olarak yakalanmistir. Yunanistan’in,
GSYiH’sinin %13.6’sina ulasan bitce acigi siirdiirilebilir olmaktan uzaktir. Ayrica, bor¢ stoku 300 milyar euro’ya
yaklasmis olan Yunanistan cari agigin finansmani konusunda da buyik sorunlarla karsi karsiyadir. Bu nedenle
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mevcut tedirginliklerin merkezinde yer almaktadir. Yunanistan’in ardindan, Portekiz ve ispanya’ya iliskin risk
algilamasinin artmasinin nedeni ise, bu iilkelerin borg stogu ve borg stogu/GSYiH gdstergeleri diger iilkelerden
daha disiik olmasina karsin, biitce dengesi/GSYiH oranlarinin hizla artmasi ve cari islemler agiklarinin yiiksek
olmasidir. Euro Bolgesi’nin kamu finansmani sorunlu Ulkeleri, Yunanistan kadar kotu gostergelere sahip
olmamalari ve igcinde bulunduklari duruma kamu finansmaninin uzun dénemde koti yodnetilmesi sebebiyle
gelmemis olmalari bakimindan Yunanistan’dan ayrismaktadirlar. Yunanistan’a benzer noktalari ise giderek artan
kamu aciklarinin strdirilebilir olmamasidir.

Borg¢ Krizinin Yayilmasinin Olasi Sonuglari

Tim cabalara ragmen Yunanistan’in mevcut durumdan ¢ikabilecegine olan inancin zayif olmasi, bu Ulkeyi etkisi
altina alan krizin, yapisal nedenlerle yiiksek biitce agigi ve bor¢ stoguna sahip olan, basta ispanya ve Portekiz
olmak Uzere diger Avrupa llkelerine sicrayabilecegi ve yeni bir mali krizin ortaya cikabilecegi kaygilarini
derinlestirmektedir. Son donemde Yunanistan kaynakh kaygilar s6z konusu Ulkelerin borglanma imkanlarini
daraltirken, iflas ilan etmeleri veya borclarini yeniden yapilandirmalari gibi senaryolar tartisiimaktadir. iflas
secenegini Onlemek icin Yunanistan’a verilecek kredinin benzerinin bu Ulkelere de saglanmasi geregi
artmaktadir. Bu durum, yapilacak yardimlara en ¢ok katkida bulunmak durumundaki Euro Bolgesi'nin gorece
blyik ekonomilerinde halen kiiresel krizin etkisiyle artmis olan kamu finansman acgigini daha da bozarak,
saglanmaya calisilan ekonomik istikrari geciktirebilecektir. Ayrica, yapilacak yardimlara sorunlu Ulkelerin de
katilacak olmasi, bu lkelerin borg yiklerini daha da artirarak bir sarmal yaratabilecektir.

Avrupa Ulkelerinin ¢ogunda kamu finansman agiklarinin yapisal nedenlerinin basinda yiksek emeklilik ve saghk
harcamalari iceren sosyal glvenlik politikalari gelmektedir. Calisma ¢agindaki nifusun giderek azalmasi, sosyal
glvenlik sisteminin bitce Uzerindeki ylUkiini daha da artirmaktadir. Avrupa (lkelerinde yapisal mali sorunlarin
ortadan kaldirilmasi igin Yunanistan’in acikladigi pakete benzer kati dnlemler alinmasi gerekmektedir. Bu durum
blylime performansini azaltici bir diger faktérdir.

Yasanan borg krizinde halen en ¢ok Euro Bélgesi ile ilgili risklere odaklaniimasina karsin, ABD ve ingiltere’nin
kamu maliyesi sorunlari diinya ekonomisini tehdit edebilecek ve kiiresel krizde ikinci bir dip yasanmasina neden
olabilecek asil 6nemli istikrarsizlik unsurlaridir. Bu agidan, simdilik Euro Bolgesi'ni etkileyen krizin yayillmasini
onlemek kiiresel finansal ve ekonomik istikrar agisindan ¢ok 6nemlidir.
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Artan Kamu Borglarinin Biiyiime ve Faiz Oranlari Uzerindeki Etkisi

2007 yilinda baslayan kiiresel krizin en énemli sonucu diinya genelinde toplam talepte yasanan daralmadir.
1929 Biiyiik Buhrani’ndan beri en derin resesyona yol agan krizin olumsuz sonuglarinin bir an énce ortadan
kaldirilabilmesi ve ¢ok daha agir bir resesyona déniismemesi icin, para ve maliye otoriteleri proaktif bir tavir
sergileyerek, ¢cok biiyiik dlgcekli énlemler almaktan kacinmamistir. Bu énlemler reel ekonomilerdeki daralmay:i
sinirlarken, 2009 yilinin ikinci yarisindan itibaren 1hml bir canlanmanin baslamasini saglamistir. Mevcut
durumda diinya ekonomisinin karsi karsiya oldugu tablo, rekor diizeylerde genislemis merkez bankasi bilangolari
ile hizla artan biitce aciklari ve bor¢ stoklarindan olusmaktadir. Ozellikle resesyonun daha derinden etkiledigi
gelismis lilkelerde, orta ve uzun vadede slirdiiriilebilir olmaktan uzak diizeylere ulasan borg stoku biiylikliikleri,
ekonomideki yavaslamay! azaltmis olmalarina ragmen, artik global ekonomik ve finansal istikrari tehdit eder
hale gelmistir. Bu ¢alismada, artan kamu borglarinin biyiime performansi ve faiz oranlari lizerindeki etkileri

incelenecektir.

Kamu Borglarinin Biiyiime Performansina Etkileri

Gelismis Ulkelerde Kamu Borg Stokunun o GOU'lerde Kamu Borg Stokunun Biiyiime
% Bilyiime Oranina Etkisi (1946-2009) 6 Oranina Etkisi (1946-2009)
45 - 4.1 4.8
_ 5
; ‘5‘ 43 4.1
> 2.8 2.8 4
2.5 A 3 -
2 -
1.5 4 2 -
. 13
0.5 - 1 -
0 - ' ' -
_05 ] _0-1 o J T T T
< %30 %30 - %60 %60 - %90 > %90
<%30 %30-%60 %60 - %30 > %90 ’ Aorallglr:da ;rallglr:da ’
Araliginda  Araliginda
Kaynak: Reinhart & Rogoff, 2010 Kaynak: Reinhart & Rogoff, 2010

Bor¢ stokundaki artisin blylmeye etkisini 6lgmek amaciyla yapilan c¢alismalarda, iki degisken arasindaki
etkilesimin borg stoku arttik¢a giiclendigi saptanmistir. Reinhart ve Rogoff tarafindan 1946-2009 dénemi igin
yapilan incelemede (2010) kamu bor¢ stokunun Gayri Safi Yurtici Hasila’ya (GSYiH) oraninin %30’un altinda
oldugu dénemlerde biyime performansina etkisinin disik oldugu, %90 ve Uzerine ¢iktigl donemlerde ise bir
hayli belirgin hale geldigi saptanmistir. Bu etki gelismis ilkelerde gelismekte olan iilkelere (GOU) gére daha
gliclidir. Gelismis iilkelerde kamu borg stoku/GSYiH orani %90'in lizerine ¢iktiginda ortalama biiylime orani -
%0.1 seviyesine gerilemektedir. GOU’lerde ise kamu borg stoku/GSYiH orani siirdiiriilebilir seviyelerde oldugu
dénemlerde ortalama biiyiime orani %4’lerdedir. Bor¢ stokunun GSYiH’ya orani %90'in {izerine ¢iktiginda ise

blylime oraninin %1.3’e geriledigi saptanmistir.
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. o Ote yandan, GOU’lerde dis kaynak ihtiyacinin
GOU'lerde Toplam Dis Borg Stokunun Biiyiime

6 & Oranina Etkisi (1946-2009) yiksek oldugu gozleminden hareketle dis borg
5 stokunun  bliyime  performansina  etkisi
g incelendiginde 1970-2009 déneminde, dis borg
2 . stoku/GSYIH orani %60'In {zerine c¢iktiginda
é e biyime  performansinin  belirgin  sekilde
-1

geriledigi, %90'In  Uzerine ¢iktiginda ise
< %30 %30-%60 %60 - %90 > %90

ekonomilerin kiglldigu gorilmastir.
Araliginda Araliginda

Kaynak: Reinhart & Rogoff, 2010

Borg Stokundaki Artisin Biiyiime Uzerindeki Gelismis Ulkelerde Borg Stoku/GSYiH'daki
% Beklenen Etkisi (1970-2007) % Artisin Biiyiime Oranina Etkisi (1970-2007)
40 - 38 12 4
35 10 - 10
30 +
8 -4
25 A
20 -+ 6 -
15 - 4 -
10
5 | -0.57 R -0.15
0 -+ o !
_5 J -2 |
Borg Stolf:/GSYlH'daki OrLtJ Bin;mke Eofm Borg Stoku/GSYiH'daki  Gelismis Ulke Biiyiime
rti zerindeki Etki
Kaynak: IMF 3 Artig Oranlan
Kaynak: IMF

Borg stoku ile bliyime performansi arasindaki iliski IMF tarafindan da pek ¢ok kez incelenmistir. Son donemde,
kiiresel krizin de etkisiyle borg¢ stoku ciddi oranda artan gelismis Ulkelere iliskin yapilan IMF ¢alismalarinda,
1970-2007 déneminde kamu borg stoku/GSYiH oranindaki %10 artisin, bilyiimeyi %0.15 yavaslattigi sonucuna
ulasilmistir. IMF s6z konusu etkinin 2010 yilindan itibaren artacagini tahmin etmektedir. Buna gore, gelismis
tlkelerde borg stoku/GSYiH oranindaki %38’lik tahmini artisin 6niimiizdeki dénemde bilyiimeyi %0.57 oraninda

azaltici etkide bulunacagi 6ngorilmektedir.

Kamu Borglarinin Faiz Oranlari Uzerindeki Etkisi

Borg stokundaki artisin yiiksek seviyelere ulasmasinin blylime performansini yavaslatici etkisinin temel sebebi,
Ozel sektorin dislanmasidir (crowding out). 2007-2009 kiresel krizinin bir borg krizi olmasi nedeniyle kredi
imkanlarina erisimi sinirlanan 6zel kesim, toplam talep daralmasina bagh olarak yatirmlarina ara vermistir.
Kamu harcamalarinin artiriimasiyla 2009’un ikinci yarisindan itibaren yasanan toparlanma halen devam
ederken, gelismis Ulkelerde (ozellikle ABD’de) hanehalkinin borglulugunu azaltmaya devam ettigi
gozlenmektedir. Buna bagh olarak, gelismis (ilkelerde 6zel sektoriin kredi talebinde de heniiz belirgin bir
canlanma gozlenmemektedir. Ancak, diinya ekonomisindeki canlanma hizlandiginda, kamunun yiksek bitce
aciklarini finanse etmek icin borglanma ihtiyacinin devam etmesi, faiz oranlari tzerinde yukari yonli baski
yaparak 6zel kesimin kredi maliyetini artiracaktir. Bu durum dogal olarak kredi talebinde de diisis yaratacak,

bdylece 6zel kesim yatirim faaliyetlerinden diglanmis olacaktir.
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Kamu Borg Stoku/GSYiH'daki Artisin Faiz Orani Kamu Borg Stoku/GSYiH'daki Artisin Faiz Oranina

Uzerindeki Etkisi (1980-2008) Etkisi (2010) 190 baz
% %
] 5 baz puan 200 4 puan
: 150
| GSYiH'nin 1901 GSYiH'nin
| %1'i 50 4 %38'i
. T 1 0 :
Borg Stoku/GSYIH'daki Artis Faiz Oranindaki Artis ) . . .
Borg Stoku/GSYIH'daki Artis  Faiz Oranindaki Artis
Kaynak: Goldman Sachs Kaynak: IMF

Kamu bor¢ stokundaki artisin faiz oranlari Gzerindeki etkisini inceleyen calismalarda genel olarak, borg
stoku/GSYiH oranindaki %1’lik artisin uzun dénem faiz oranlarini 5 ile 10 baz puan arasinda artirdigi sonucuna
ulasilmigtir. IMF tarafindan yapilan calismalarda da benzer sonuca ulasilirken, gelismis ve gelismekte olan 31
Ulke icin yapilan incelemede, kamu borg stokunun %38 artacagi ve bu artisin uzun dénem faiz oranlarini 190 baz

puan artiracagl 6ngorilmektedir.

Genel Degerlendirme

Kamu borg stokundaki artis, olagan ve olagandisi donemlerde farkli nedenlerden kaynaklanmaktadir. Olagan
dénem bir Ulkenin savas, dogal afet veya ekonomik kriz gibi herhangi bir siradisi duruma maruz kalmadigi
doénem olarak tanimlanabilir. Bu donemlerde borg stokundaki artisin ekonominin performansini artirmak gibi
orta ve uzun vadeli hedefler cercevesinde uygulanan genisletici maliye politikalari veya disiplinsiz yaklasimlar

sonucu gergeklestigi gorilmektedir.

Olagan donemlerde artan kamu harcamalari borg¢ stokunun yapisal olarak artmasina yol agabilmektedir. Borg
stokunda olagandisi donemlerde yasanan artis ise bir ilkede ekonomik veya diger nedenlerle bozulan istikrari
yeniden saglama amacini gitmekte ve hedeflere ulasilmasinin ardindan eski diizeyine donmesi daha kolay
olmaktadir. Resesyon dénemlerinde bliyimedeki yavaslamayi 6nlemek icin alinan genisletici mali tedbirler i¢ ve
dis borglarin artirilmasiyla finanse edilebilmektedir. Resesyon safhasinda biyiime performansinin artmasini
saglayan borg stokundaki artisin sonraki donemlerde yiksek seviyelerini korumasi faiz oranlarinin artmasina

yol acarak, biyiime hizini azaltici rol oynamaktadir.

2007-2009 kiiresel krizinde, gelismis ve gelismekte olan pek ¢ok llke global talep daralmasinin etkilerini en az
zararla atlatabilmek icin kamu harcamalarini artirip vergi indirimlerine gitmistir. Gerek vergi indirimleri gerekse
ekonomideki yavaslama dolayisiyla vergi gelirlerinin azalmasi kamunun borg¢ stogunu hizla artirmistir. Olagan
disi bir débnemde meydana gelen bu duruma, basta Yunanistan olmak Uzere bazi llkeler yliksek borg stoku ve
bltce aciklarinin yapisal nedenlerden kaynaklaniyor olmasi sebebiyle hazirliksiz yakalanmis olup, icinde
bulunduklari stireci daha gii¢ atlatacaklari disiinilmektedir. Son dénemde Euro Bolgesi tlkelerinin tahvil faizleri
Gzerinde gorilen yukari yonli hareketler, Avrupa Birligi ve IMF tarafindan 750 milyar euro yardim
saglanacaginin agiklanmasi lzerine azalmis goriinse de, ylksek kamu borglarinin devam edecegi yoniindeki
kaygilarin faizlerde tekrar yiikselise neden olmasi ihtimali bulunmaktadir. Bu ihtimalin gerceklesmesini 6nlemek

amaciyla, 750 milyar euro’luk kredi anlasmasi cergevesinde Avrupa Merkez Bankasi (ECB) AB iilkelerinin
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tahvillerini satin alma programini baslatmistir. Bu programin orta vadede enflasyonist baski yaratabilecek

olmasi halen rekor diizeyde genislemis olan ECB bilangosunun kontroliini daha da glglestirecektir.

S6z konusu lkelerin biyime performansini dislirecek olan bu duruma ek olarak, agiklanan kemer sikma

politikalarinin kamu harcamalarinin azaltilmasi yaninda vergi artirimlarini da kapsamasi, biyime performansini

disirici diger bir etkendir.

Onlemler 2010 2011
Biitce agiginin Piyasa baskisina maruz kalan tim tlkeler Diger tiim
Azaltilmasi Ulkeler

Sosyal Giivenlik
Onlemleri

Mali Kurumlarin

Guglendirilmesi

Bliylime hizi gérece yiiksek olan GOU’ler

Nufusu giderek yaslanan dlkeler

Biitiin Ulkeler

Mevcut  durumda  yiksek  kamu
aciklarina sahip (lkelerin bu agiklarini
ve borgc stoklarini c¢ikis stratejileri
cercevesinde uygun bir zamanlama
icinde azaltmaya baslamalari biyiik
onem tasimaktadir. Yiksek bilyime
performansina sahip GOU’ler ile kamu
dengesizliginin piyasa baskisi

olusturdugu Ulkelerin 2010 vyilinda

bltce agiklarini azaltmaya baslamalari, bu grup disinda kalan tim (lkelerde ise 2011 yilindan 6nce mali

sikilastirmaya gidilmemesi gerekmektedir. Gorece yash nifusa sahip olan (lkeler ile mali kurumlari zayif ve

disiplinsiz tilkelerde de gerekli dnlemlerin bir an 6nce baslatiimasi artik kisa vadede de 6nemli hale gelmistir.
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Kamu Bor¢larindaki Artis Karsisinda Avrupa Merkez Bankasinin Aldigi Onlemler Cergevesinde Euro

Bdlgesi Ekonomisinin Enflasyon Goriiniimii

Bir siiredir Euro Bélgesi lilkelerinin siirdiirilebilir olmayan kamu agiklari ve bu agiklari finanse edebilmek igin
borg¢ stoklarini giderek artirmalari, finans piyasalarini en ¢cok mesgul eden istikrarsizlik unsurlarinin basinda
gelmektedir. Bu iilkeler icinde mali sorunlari agisindan en riskli konumda olan Yunanistan, Ispanya ve Portekiz,
acikladiklari sikilastirici mali tedbirlerle biitce agigini orta vadede azaltmayi hedefleseler de borg¢ stokunu,
ekonominin performansina ve blitge disiplinine bagl olarak ancak uzun vadede diisiirebileceklerdir. Bu durum
faiz oranlari iizerinde yukari yénlii baski yaparken, Avrupa Merkez Bankasi (ECB) iilkelerin tahvil ihraci yoluyla
bor¢glanma imkanlarinin daralmamasi igin, Mayis ayinin ikinci haftasindan itibaren sorunlu iilkelerin devlet
tahvillerini satin almaya baslamistir. ECB’nin bu uygulamasinin enflasyon gériiniimii agisindan ne anlama

geldigi bu ¢alismada incelenecektir.

2008 yilinda Lehman Brothers’in iflasiyla birlikte ABD Merkez Bankasi FED onciligiinde gelismis Ulke merkez
bankalari ile birlikte ECB de likidite arzini hizla artirmis, faiz oranlarini disiirmistir. Ekonomideki yavaslamanin
artarak devam ettigi bir sliregte ECB’nin bilangosu uygulanan genisletici para politikasi gergevesinde hizla
genislemistir. Euro Bolgesi ekonomisi 2009’un son ¢eyreginden itibaren resesyondan ¢ikmis olsa da halen
toparlanma asamasindadir. Bu asamada uygulanan genisletici para politikasindan belirli bir plan dahilinde
kademeli olarak cikilmasi hedeflense de ECB, heniliz ekonomide belirgin bir toparlanma yasanmadigi ve

dolayisiyla  enflasyon beklentilerinde

ECB Bilangosu Aktif Buytiklugi (milyar €) artis gorilmedigi igin bu yonde simdiye
2200 - kadar herhangi bir adim atamamistir.
2000 - W Dahasi, yil bagindan beri Yunanistan,
1800 1 ; ispanya, Portekiz, italya ve irlanda gibi
1600 1 kamu acigi ve bor¢ stoku ciddi dlciide
1400 + \ yiksek tlkelerin tahvil getirilerindeki
1200 + ;mzrr’s,miﬂw hizli yikselisin borclanma imkanlarini
1000 + daraltmasi  ECB’nin  bu lkelerin
800 ' ' ' tahvillerini  satin  alarak  piyasaya
05.01.2007 05.01.2008 05.01.2009 05.01.2010

miidahale etmesini gerektirmistir. Diger
bir deyisle ECB, Avrupa Birligi (AB) ve
IMF tarafindan yapilan 750 milyar euro’luk kredi anlasmasi kapsaminda para arzini daha da artirmak zorunda

kalmistir.

Baslica amaci fiyat istikrari olarak tanimlanan ECB’nin diinya ekonomisinin toparlanmaya basladig1 bir donemde
para arzini daha da genisletmesi, Euro Bolgesi'nde enflasyonist baskilari artirabilecek olmasi bakimindan
kuskuyla karsilansa da mevcut enflasyon gérinimi gerek diinya ekonomisi gerekse Euro Bolgesi icin simdilik

enflasyon tehdidi bulunmadigi yoniindedir.

Halen diinya ekonomisinde mevcut enflasyondaki artis genel olarak maliyet kdkenli olmakla birlikte, her llke
icin farkh nitelik arz etmektedir. Kiresel talepte belirgin bir canlanma yasanmazken, enflasyonun maliyet
kaynakli olmasinin sebebi reel ekonomide gézlenen toparlanmadir. Ancak dretim imkanlari henliz emtia
fiyatlarinda kalici bir artis yaratacak kadar ivme kazanamamistir. Enflasyon oranlari Ulkeler bazinda
incelendiginde, gelismis (ilkelerden ingiltere’de enflasyon orani, izlanda’daki yanardag patlamasi ve gida
fiyatlarindaki mevsimsel artiglarin etkisiyle son bir buguk yilin en yiiksek seviyesine gikarken, ABD’de enflasyon
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orani son 44 yilin en disuk seviyelerinde bulunmaktadir. Euro Bolgesi'nde ise enflasyon orani Nisan ayinda
yillik %1.5 oraninda artis gostermistir. Genel olarak, 2010 yilinda enflasyon oranlarindaki artista talep
kosullarindan c¢ok dretim kosullarindaki diizelme ve gectigimiz yil enflasyonun dislk gelmesi nedeniyle olusan

baz etkisinin etkili olmasi

16,000 - Enflasyon Oranlari (%) beklenmektedir. Resesyon yasanan
14,000 - llkelerde olusan ¢ikti agiginin 2010
12,000 - yilinda degil, mevcut biyime trendleri
10,000 - degismedigi takdirde 2012 yilina kadar
8,000 1 olan stirecte thml bir hizda kapanacagi
0,000 7 = tahmin edilmektedir. Buna bagh
2:222 _— /\/ .." olarak diinya genelinde enflasyonun
o —  \4 1l da 2010 yilinda hizh bir sigrama
yapmayacagi ongoriilmektedir.

Gelismis Ulkelerde enflasyon baskilari

Diinya Gelismis Ulkeler simdilik duslik iken, gelismekte olan

Glke ekonomilerinin nispeten hizh

Euro Bélgesi Gelismekte Olan Ulkeler

performansi  dolayisiyla  enflasyon
Kaynak: IMF (2010-2015 IMF Beklentisidir.) baskllarlnda da art|§ g62|en mektedir_

Belirtiimesi gereken &nemli bir nokta, Yunanistan, ispanya ve Portekiz gibi iilkelerde, yiiksek kamu acigi ve borg
stogu sorunlarinin ¢oziilmemesi durumunda enflasyonu tetikleme riski bulunmasidir. Ancak, séz konusu
lkelerin kamu aciklarini azaltici siki mali tedbirler agiklamalari bu tehlikeyi azaltmistir. S6z konusu tedbirlerin
ekonomiyi yavaslatici etkileri dikkate alindiginda Euro Bolgesi’'nin deflasyon tehdidi ile dahi karsi karsiya kalmasi
s6z konusu olabilecektir.

Kamu Borglarinin Enflasyonist Etkileri ve Euro Bélgesi A¢isindan Enflasyon Tehdidi

Enflasyonun Borg Stokundaki Artisa Tepkisi (%) ll. Dinya Savagi sonrasindan glntmize

kadar olan donemi kapsayan pek c¢ok

7 - - 140 .
6 | ~—_ | 120 ampirik calismada enflasYon 'o.r;fmlarlnm
5 | ~ 10 bor¢ stokuna duyarliigi ile ilgili olarak
4 - gelismis Ulkelerde istatistiki olarak anlamli
3 - - &0 sonuglara ulasilamamistir. Buna karsin,
2 60 gelismekte olan dlkelerde enflasyonun
1 40 borg stokuna duyarliliginin yiksek oldugu
0 ' ' ' 20 saptanmistir. Gelismekte olan (lkelerde
%30 . %60 %90 %’_90 borg stokundaki artisin yiksek enflasyon
Gelismis Ulkeler Geligmekte Olan Ulkeler

oranlarini beraberinde getirmesinin baslica
nedeni, bor¢ stokunun para arzi artirilarak
finanse edilmesidir. Gelismis Ulkelerde ise borg stokunun monetize edilmesine izin verilmedigi gérilmektedir.
Ozellikle, enflasyon konusunda tarihsel perspektifi gliclii olan Almanya’nin, ECB’nin de enflasyon konusunda
hassas bir tutum sergilemesinde belirleyici olmasiyla, Euro Bolgesi llkelerinin ylksek bor¢ stoklarinin enflasyon
yaratmasina izin verilmeyecegi disliniilmektedir.

ECB, 6nceki hafta baslattigi tahvil alimlari ile piyasadan 16.5 milyar euro tutarinda tahvil cekerken, karsiliginda
verdigi likiditeyi, bankalar igin bir haftalik mevduat uygulamasi ile tamamen sterilize edecegini agiklamigtir. ECB,
Lizbon Anlasmasi’'nin 123. maddesi geregince devlet tahvillerini sadece ikincil piyasadan satin alabilmektedir.
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Birincil piyasadan tahvil alimlarinin kesin bir sekilde yasaklanmis olmasi borg stoklarinin monetize edilmesine
engel olmayl amaglamaktadir. Sterilizasyon uygulamasi ise, tahvil alimlarinin monetizasyona veya niceliksel
genisleme (quantitative easing) politikasina donliismesini 6nlemistir.

Bu arada, kredi talebinde artis goriilmemesi de piyasanin s6z konusu likiditeyi risk algilamasindaki artis
nedeniyle deger saklama araci olarak talep ettigini gostermektedir. Paranin tiketim ve yatirimlarin
finansmanina aktariimayip, deger biriktirme araci olarak tutulmasi durumunda, M.V = Y.P esitliginde V ile ifade
edilen paranin dolasim hizi gok diisiik olacagindan, fiyat diizeyi (P) ve milli gelirin (Y), para arzindaki (M) artistan
etkilenmesi beklenmez. Dolayisiyla, bankalarin ECB’den temin ettikleri ilave likiditeyi tekrar ECB’de mevduat
hesaplarinda tutmalarinin enflasyonu artirmasi s6z konusu olmayacaktir.

Sonug olarak, mevcut kosullarda ECB’nin tahvil alimlarinin, yapilan sterilizasyon nedeniyle kamu borglarinin
parasallastirilmasi anlamina geldigi séylenemez. Ayrica, en sorunlu (lkeler olan Yunanistan, ispanya ve
Portekiz’in s6z konusu borglari bitce agiklarinin azaltilmasi gergevesinde orta-uzun vadede azaltabilmeleri
durumunda, borg konsolidasyonunun Euro Bélgesi’nde enflasyon baskilarini sinirlamasi beklenebilir.
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VIX Endeksi ile Piyasalar Arasindaki iliski

Bu calismada uluslararasi hisse senedi piyasalari ile volatilite endeksleri arasindaki iliski ge¢mis ve glincel
datalar kullanilarak incelenmistir. Sonug olarak volatilite endekslerinin piyasalarin bugiinkii ve gelecekteki seyri
agisindan énemli bir gésterge oldugu gérilmiistiir.

VIX Endeksi Nedir?

Son 50 yil icinde piyasalar pek cok onemli sirketin ve fonun batisina, belli basli Ulkelerin borglarini
odeyemeyecek duruma gelmesine taniklik etmistir. Piyasada gorilen ani ve hizli hareketler valoatilite
kavraminin piyasada en 6nemli gosterge haline gelmesine yol agmis, volatilite alim satimi gibi yeni bir kavramin
olusmasina neden olmus; volatilite riskinden korunma ve volatilite islemleri yaparak kar elde etme davranisi
volatilite endekslerini yaratmistir. Yatirnrmcilarin riskten korunma giidisi ile olusan farkh volatilite endeksleri
arasinda en onemlisi 1993 yilinda ABD'nin Sikago Opsiyon Borsasi (Chicago Board Option Exchange CBOE)
tarafindan olusturulan ve onci sinyaller icerdigi dislinilen VIX Endeksidir. VIX endeksi borsadaki hisseler
Gzerine yazilan opsiyon fiyatlarinin igsel volatilitesi hesaplanarak elde edilmektedir. Endeks boylelikle opsiyon
fiyatlari Gzerinden yatinmcilarin gelecekteki 30 giin icin piyasadaki dalgalanma riskine dair beklentilerini
yansitmaktadir.

Grafik 1
VIX Endeksi, S&P 500 endeksinin Uzerine yazilan
1800 S&P 500 — VKX s Opsiyonlarin zimni  volatilitesinden  (implied
1600 - S: volatility) hesaplanarak  piyasanin beklenen
1400 - <8 volatilitesini blcen bir endeks olarak
1200 - 48 tanimlanmaktadir. Zimni volatilite ise hisse senedi
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1000 28 fiyatlarinin tahmin edilen volatilitesi olarak ifade
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€00 ;8 edilmektedir. Yani piyasalar dislis trendindeyken
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volatilite, opsiyonlarin degerini hesaplayabilmek igin
Kaynak: Bloomberg

kullanilimaktadir. Bunu hesaplamada literatiirde en
bilinen model ise Black-Scholes Modelidir. Volatilite, gelecekle ilgili bir gbsterge oldugu icin piyasalar tarafindan
yakindan izlenirken, piyasalarda stres arttikga VIX'in degeri de ylkselmektedir. S6z konusu iliski Grafik 1’de
gorilmektedir. Grafik 1 incelendiginde, VIX endeksinin kriz 6ncesinde genelde 20 civarinda degerler almakta
oldugu dikkat gekmektedir. VIX, ABD mortgage piyasasi kaynakli son global krizin baslangi¢ tarihi olarak kabul
edilen 2007 yilinin Aralik ayindan itibaren ise yilkselise gegmis, 2008 Eylil ayinda krizin derinlesmesine yol acan
Lehman Brothers’in batisinin ardindan 80 seviyesine ylikselerek tarihi en yiksek seviyeleri gormistiir. 2009 yili
Mart ayinda piyasalardaki toparlanmayla beraber gerilemeye baslayan endeks, 2010 yili basindan itibaren ise

yeniden kriz ncesi seviyelerine inmistir.
VIX Endeksi Piyasalarda Risk istahinin Gnemli Bir Géstregesi Olarak Gériilmektedir

Ozellikle 2000’li yillardan sonra hizla gelisen tiirev piyasalarin toplam buyiiklGgiiniin 600 trilyon dolar biiyiiklige
ulasmasi, dinya ekonomisinin toplam biydkliginin 65 trilyon dolar oldugu goz 6niine alindiginda oldukca
yuksek bir rakama isaret etmektedir. Tlrev piyasalarin bu kadar genis o6lgekte kullanilir olmasi, piyasalarda
olusacak herhangi bir sistematik riskle beraber yatirrmcilarin borglarini 6deyemez duruma diismesi halinde,
tlrev piyasalarinda yasanacak zararlarin domino etkisiyle katlanarak artmasi riskini de beraberinde
getirmektedir. Tirev piyasalarinda cok sinirl bir teminatla islem yapilabilmesi (leverage), ancak risk
algilamasinin artmasiyla beraber yiiksek teminatinin tamaminin ddenmesinin talep edilebilecek olmasi, tlirev
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piyasalarda islem yapmanin ne kadar riskli oldugunu goéstermektedir. Bu nedenle son donemlerde piyasalarda
risk algilamasinin 6nemli gostergesi olarak kabul edilen VIX endeksi giderek &nem kazanmaktadir.

Son dénemde VIX endeksindeki hareketler gelismekte olan ekonomileri ve yurticindeki hareketleri agiklamak
acisindan pek cok veriden daha anlamli hale gelmistir. Yunanistan kaynakli haberler ile EUR/USD paritesinde
hizli asagl yonlu hareketler gorilmesine karsin, yurticinde ge¢cmis donemlerde oldugu gibi kurda sert satislar
gorilmemistir. Aksine 2 hafta 6ncesine kadar gerek tahvil bono piyasasinda gerekse, hisse senedi piyasasina
alim gelmistir. Bunun temel nedeni yeni konjonktiirde Tiirkiye’nin olumlu biyime performansi, TCMB’nin g¢ikis
stratejisi aciklamasi ile faizlerde gorilebilecek harekete bagli olarak Tiirkiye piyasalarinin cazibesinin artmasidir.
Gegmis donemlerden farkli olan bu durum VIX endeksinin hareketlerinden de takip edilebilmektedir.

Grafik 2
16 Nisan-21 Nisan tarihleri arasinda
VIX ——EUR/USD o o
EUR/USD paritesinde sert dustsler
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Kaynak: Reuters ylkselmis, Turkiye CDS’leri de

gerilemistir. Kisaca VIX'deki dusus piyasalardaki risk alma istahini artirdigindan gelismekte olan piyasalara
ozellikle de Tiirkiye piyasalarina giris devam etmistir. Ancak 22 Nisan-28 Nisan arasinda Yunanistan kaynakl
olumsuz haberlerle artan VIX endeksi, risk alma istahinin azalmasina neden olunca daha 6nce EUR/USD
paritesinde yasanan dislise duyarsiz kalan piyasalarin sert tepki vermeye basladigi goriilmustir. Tirkiye
CDS’leri hizla ylikselmeye baslamis, faizler artmis, borsa’da ve TL'de hizli deger kaybi yasamistir. Tim bu
gelismeler, VIX endeksinin piyasalardaki hareketi incelemek bakimindan, diger bir deyisle risk alma istahinin

gostergesi olmasi bakimindan dikkatle takip edilmesi gerektigini ortaya koymaktadir.

Grafik 3
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Endeksin 25-30 seviyelerinin (izerine ¢ikmasi durumunda uzun siiredir piyaslarda olusan risk alma istahinin

kesilecegini ve gelismekte olan (lkelerde sert satislarin baslayabilecegini soyleyebiliriz. Bu ylzden VIX

endeksindeki hareketin ¢ok yakindan takip edilmesi yatirim kararlarinda biyiik 6nem tasimaktadir.

VIX ile Piyasalar Arasindaki iliskinin Ekonometrik Modellerle incelenmesi

Grafik 4
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Bu cercevede, hisse senedi piyasasi ile VIX endeksi
arasindaki iliskinin yonind belirlemek amaci ile
olusturdugumuz ekonometrik modelimizde; S&P 500
ve VIX endeksi degisken olarak alinmis ve Granger
Causality Testi uygulanmistir. 2000 yilinin basindan
glnlik veri kullanilarak olusturdugumuz
modelimizde, VIX endeksinden S&P 500’e dogru
iliski, istatistiki olarak anlamli bulunmazken, S&P 500
endeksinden VIX endeksine dogru iliskinin anlamli
oldugu saptanmistir. 2004 yilinin basindan aldigimiz
ginlik veri ile olusturdugumuz modelde ise, VIX ve
S&P 500 endeksi arasinda ¢ift yonli nedensellik

istatistiksel olarak anlamh bulunmustur. Diger bir ifadeyle, VIX endeksindeki degisimler S&P 500 endeksini
etkiledigi gibi, S&P 500 endeksindeki degisimler de VIX endeksini etkileyebilmektedir. Nedenselligin yonini
S&P 500 endeksinden VIX endeksine dogru saptadigimiza gore; VIX endeksindeki degisimlerin yurtici piyasalara
etkisini gostermek amaci ile 3 ayri model olusturulmustur. Bu modellerde VIX endeksi bagimsiz degisken olarak
alinirken, sirasi ile IMKB-100 endeksi, USD/TL kuru ve gosterge tahvil getirisi agiklanmaya calisilmistir.

Tablo 1

Model 1

Degisken Katsayi Standard hata  p-degeri
Sabit 11.353 23.125 0.00
Log(VIX) -0.059 -8.024 0.00
AR(1) 0.998 584.845 0.00
Degisken Varyans Denklemleri

RESID(-1)A2 0.094 6.890 0.00
GARCH(-1) 0.860 39.433 0.00
R’=0.99 Radj’=0.99 N=1453 D W:1.97
Kaynak: Vakifbank

Tablo 2

Model 2

Ekonometrik Katsayi Standard hata  p-degeri
Degisken

Sabit 0.180 2.778 0.005
Log(VIX) 0.057 24.264 0.000
AR(1) 0.996 448.379 0.000
MA(1) -0.033 -2.121 0.034
Degisken Varyans Denklemleri

RESID(-1)"2 0.046 14.612 0.000
GARCH(-1) -0.843 -28.548 0.000
R’=0.99 Radj’=0.99 N=1453 D W:2.03

Kaynak: Vakifbank

Analizimizde glinluk veri kullandigimiz igin finansal
veriler icin uygun olan GARCH (Standart Garch(1,1) )
yontemi tercih edilmistir. 1453 glnlik veri seti
Gzerinden yapilan analizimize iliskin ilk modelde VIX

endeksindeki  degismelerle, IMKB-100 endeksi
aciklanmaya calisilmistir.  Modelin  katsayilarina
bakildiginda; VIX endeksi ile IMKB-100 endeksi

arasinda beklendigi gibi negatif bir iliski dikkat
cekerken, VIX endeksindeki %1’lik bir artis IMKB-100
endeksinde %0.06’lik bir diisise neden olmaktadir.
Bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenin %99’unu
aciklamasi 6nemli gérlinmektedir.

Ekonometrik analizimizde olusturdugumuz ikinci
modelde ise VIX endeksindeki degisimlerin USD/TL
kurundaki degisimlere etkisi incelenmistir. 1.
modelde oldugu gibi %99 ile yiksek bir agiklama
orani dikkat cekerken, VIX endeksi ile kur arasinda
pozitif yonla bir iliski gozlenmistir. VIX endeksindeki
%1’lik bir artis USD/TL kurunda %0.06’lik bir artisa
neden olmaktadir. VIX endeksinin kur tzerindeki
etkisi IMKB-100 endeksi ile paralellik gbstermektedir.

30



Risk algilamalarinin bozuldugu dénemlerde VIX endeksi artarken, giivenli liman olan USD’ye alim geldigi igin
USD/TL'de de artis goriilmektedir.

Tablo 3
Model 3 Son modelimizde ise VIX endeksi ile gosterge tahvil
Degisken Katsay Standard hata  p-degeri getirisi degisken olarak alinmis ve gosterge tahvil
Sabit 2.190 5350 0.000 getirisi VIX endeksi ile aciklanmaya calisiimistir.
Log(VIX) 0.030 7.804 0.000 Olusturulan  ekonometrik modele gobre; VIX
endeksindeki %1'lik bir artis gosterge tahvil
AR(1) 0.999 1009.027 0.000 L o s
getirisinde %0.03’lUk bir artisa neden olmaktadir. VIX
Degisken Varyans Denklemleri endeksindeki degisimlerin gdsterge tahvil getirisinde
RESID(-1)2 0.094 8.043 0.000 olusturdugu degisim IMKB-100 endeksine ve USD/TL
GARCH(-1) 0.888 72.462 0.000 kuruna oranla daha zayif kalmaktadir. VIX endeksinin
R*=0.99 Rad}’=0.99 N=1453 D W:L.86 S&P 500 endeksinin volatilitesi oldugu dikkate

alindiginda, bu sonug sirpriz gérinmemektedir.

Kaynak: Vakifbank

Sonug olarak yapilan incelemeler, VIX endeksini piyasalarda risk alma istahindaki artisi yada azalisi etkileyen en
onemli gostergelerden biri olarak karsimiza ¢gikarmaktadir. VIX endeksinde yani volatilitede bir artis oldugunda
yatirimcilar risk algilamalarindaki artisa paralel ellerinde tuttuklari pozisyonlari hizla kapattiklarindan dolayi
piyasalarda sert hareketler gorilebilmektedir. VIX endeksinin diistiigli durumlarda ise, risk istahinin artmasi ile
Ozellikle aralarinda Tirkiye’nin de bulundugu beta katsayisi yliksek olan gelismekte olan ulkelerin finansal
Urlinlerine talebin arttigi goriilmektedir. Genel piyasalarda yapilan 6ngorilere bakildiginda gelismekte olan
Ulkelere yaklasik bir yildir baslayan fon akisinin devam edecegi tahminlerinin yapildigini gérmekteyiz. Bu
durumu VIX endeksi baglaminda degerlendirdigimizde piaysalarin VIX endeksinin en az 9’a kadar gerilemesi
yada 9-20 araliginda yatay bir seyir izleyecegi beklentisini satin aldiklarina isaret etmektedir. Bu pozitif
ongorulerin tersi bir durumun yasanmasi durumunda ise endeksin 25-30 seviyelerinin Uzerine hareket etmesi
miimkin goérinmektedir.
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Yunanistan ve Euro Bélgesi’ne Yénelik Kaygilarin Piyasalar Uzerindeki Etkileri

Yunanistan’in mali durumuna yénelik endiseler bilindigi gibi son aylarda risk algilamasi (lizerinde belirleyici
olurken, ézellikle son haftalarda Yunanistan’a yapilacak yardimin netlik kazanmamasi ve Ispanya ile Portekiz’in
ard arda notlarinin indirilmesi piyasalarda sert hareketlere yol agmistir. IMF ve AB’nin Yunanistan’a toplam 110
milyar euro tutarinda yardim yapacadi agiklamalari ilk basta piyasalari bir miktar rahatlatmis olsa da, sonraki
giinlerde bu yardimin Yunanistan’i kurtarmaya yetmeyecedi, hatta Yunanistan’in bor¢ krizinin Portekiz ve
ispanya gibi iilkelere sicrayacadi kaygilar piyasalarda adeta bir panik havasi yaratmistir. Bu ¢alismada
piyasalarda Yunanistan kaynakli yasanan séz konusu gelismelerin nedenleri ve piyasa lizerindeki etkileri
incelenmistir.

Yunanistan ve Euro Bélgesi Ekonomilerine iliskin Endiselerin Nedenleri

Son haftalarda Yunanistan’in borg krizine yonelik kaygilarla sert kayiplar yasayan piyasalar, AB ve IMF'nin
yapacagi yardim miktari ve sartlarinin netlesmesinin ardindan bir miktar toparlansa da, Euro Bélgesi’nde yiiksek
kamu borcu ve borglanma oranlari ile dikkat ¢eken tek Ulke Yunanistan olmadigi icin piyasalara beklenen olumlu
katkiyr yapamamistir. Yunanistan’a yapilacak 110 milyar euro tutarindaki yardimin Yunanistan’i biyik o6l¢lide
rahatlatacak olmasina karsin bu finansmanin siirdirilebilir bir kaynak olmamasi nedeniyle lke icinde kati mali
onlemler alinmasini gerektirmesi ve Yunanistan’in bu 6nlemleri almakta ve uygulamakta zorlanacagi endiseleri
bu durumun temel nedenini teskil etmektedir. Ayrica Yunanistan’in borglarini gevirememe sorununun birbiriyle
yakin iliski icinde bulunan diger yiiksek bitce agigi ve kamu borcu olan Euro Bolgesi tlkelerini de etkileyebilecek
olmasi bir baska endise unsuru olarak 6ne ¢cikmaktadir.

Grafik 1 Tablo 1
Ulkelerin Euro Bélgesi Toplam GSYiH icindeki Paylari (%) Ulkeler Yun::\kiiz:r::laki igindG:IZiHPayl Ng:‘v‘:al
Riskleri (%) (mir eur)
Liikse-mburg Fransa 53.3 2.7 1943
irlanda Almanya 30.4 13 2407
Portekiz ABD 11.2 0.1 10560
Fi"hfdiva ingiltere 10.4 0.7 1567
Yunanistan Hollanda 8.3 1.5 570
A"”"”"’Va Portekiz 6.6 4 164
H:Ta's::: irlanda 5.8 3.5 164
lepanys Italya 4.6 0.3 1521
- Japonya 4.5 0.1 3854
Eranes 21.60% Avusturya 3.2 1.2 277
Ao 26.80% !Belgika 2.5 0.7 338
) Isvigre 2.5 0.7 357
0.00%  5.00% 10.00% 15.00% 20.00% 25.00% 30.00% ispanya 0.8 0.1 1051
isveg 0.5 0.2 288
Kaynak: Bloomberg Tiirkiye 0.3 0.1 477
Kaynak: BIS

Piyasalarda Yunanistan’in ardindan Portekiz ve ispanya gibi ekonomilerin gelebilecegi tartisilirken, Yunanistan
gibi Euro Bolgesi toplam GSYiH’sinde %2.6 gibi kiigiik paya sahip bir ekonomiye 110 milyar euroluk yardim
yapilmasi, yaklasik 5 kati biyiiklige sahip ispanya icin gerekebilecek yardim miktari konusundaki endiseleri
daha da artirmistir. Euro Bélgesi’nin sorunlu ekonomileri olan Yunanistan, Portekiz, ispanya ve irlanda’nin
toplam GSYiH’daki payinin sadece %17.9 olmasina karsin diger Euro Bélgesi ekonomilerinin elinde bu ilkelere
ait ylksek miktarda tahvil bulunmasi, herhangi bir temerrit riski yasanmasi durumunda borg krizinin diger
lkelere de sigrayabilecegi endiselerine yol agmaktadir. Yabancilarin Yunanistan’in ihrag ettigi tahvillerdeki payi
%74’e ulasirken, bu tahvillerin iilkelerinin GSYH icindeki payi ile Portekiz ve irlanda en yiiksek paya sahip ulkeler
olarak dikkati cekmektedir.
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Grafik 2 Tablo 2
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Kaynak: OECD Kaynak: JP Morgan

OECD siniflandirmasina gore, Borg Stokunun GSYH'nin %80’i ve bitce agiginin GSYH'nin %5’ini gegmesi
durumunda ilke yiiksek risk grubu kapsaminda degerlendirilirken, Yunanistan, italya, izlanda, Portekiz, Fransa,
Japonya ve ABD vyiiksek risk grubunda olan iilkeler olarak dikkat cekmektedir. Bu siniflandirmaya gére ispanya
ve Irlanda ise orta risk grubunda olan (lkeler arasinda bulunmaktadir. Yiiksek borg yiikii ve biitce acigina sahip
tlkeler arasinda italya, Portekiz ve Yunanistan ile ispanya ve irlanda’nin itfa programi incelendiginde ise, Mayis
ayindan itibaren 2010 yilinda en yiiksek itfa tutarina sahip Ulkeler arasinda 243.6 milyar euro ile italya, 77.3
milyar euro ile ispanya’nin ilk siralarda yer aldigi, bu Ulkeleri sirasiyla 24.7 milyar euro ile Yunanistan, 20.2
milyar euro ile Portekiz ve 9.5 milyar euro ile irlanda’nin izledigi gériilmektedir. 2011 yilinda da yine italya 226
milyar euro, ispanya 90 milyar euro ve Yunanistan 42 milyar euro ile ilk Uig sirada yer almaktadir. itfa programi
bakimindan Temmuz ayinda yapilacak ispanya’nin 30 milyar euroluk bono itfasi Euro Bélgesi acisindan biiyiik
bir sinav olacaktir. Eger bu yukla itfa basaril bir sekilde atlatilirsa, 2010 yili itfa programinin ¢ok zorlanmadan
yerine getirilebilecegi disiinilebilir. Ancak bu gerceklesse bile Euro Bolgesi ekonomilerinin sorunlarinin bir
gecede cozilebilecegini sdylemek imkansiz gérinirken, kirllgan ekonomileri nedeniyle diger Euro Bolgesi
Ulkelerinin de o©nidmizdeki dénemde Yunanistan’in karsilastigl tirden risklerle karsilasma ihtimali
bulunmaktadir. Bu nedenle Yunanistan’a yapilan 110 milyar euro tutarindaki yardimin Euro Bolgesi’nin
sorunlarini ¢gozmedigi, diger ekonomilerin risklerinin halen devam ettigini sdylemek mimkuindiir.

Piyasalar Uzerindeki Etkisi

Hali hazirda yapilan bu yardima ragmen piyasalardaki olumsuz hava bu risklerin devam ettigini ve yardim
programina duyulan givensizligi yansitirken, Yunanistan’a yapilacak bu yardim piyasalar tarafindan yetersiz
bulunmaktadir.

Grafik 3 Grafik 4
S o . . 10 Yilk ilmis U i i
5 Yillik CDS Secilmis Ulkelerin CDS-Kredi Notu hI 'II Secilmig Ulkelerin 19 Yillik Tahvil Getirisi
Tahvi Kredi Notu
Getirisi
900 <> VYunanistan Arjantin 30 o
25 CArjantin
700 20
. Uki
500 <gorteklz rayna 15 Vungstan
. Macaristan 10 Gungy Afrlka acaris
300 A ispanya “"%Agg‘%@ya Q ) B0 Tirkiye  {Wkrayna
irl \ Tirkiye . 5 i
i Bi Kredi Notu Brezilya
100 Mnelv Kore <|> Irenlya T T T 1 o — Il(redli Noltu
AA AA- A+ A A-BBB+BBBBBB-BB+BBBB- B+ B B- CCC+
AA AA- A+ A A-BBB+BBBBBB-BB+BBBB- B+ B B- CCC+

Kaynak: Bloomberg Kaynak: Bloomberg

33

Grafik 4



Piyasalarin Yunanistan ile Portekiz ve ispanya’nin ard arda gelen not indirimlerinden oldukga etkilendigi
izlenmistir. Derecelendirme, bir Ulkenin finansal yiktmliliklerini zamaninda yerine getirip getiremeyecegini
tahmin etmek Uzere kullanilan, o Ulkenin ge¢mis ve buglinkii nitel ve nicel verilerine dayanarak yapilan bir
siniflandirma sistemi olarak tanimlanirken, kisaca borglunun kredibilitesini, borcunu zamaninda ve dizenli geri
0deme kapasitesini 6lgmeye yaramaktadir. Dolayisiyla not indirimleri, o Ulkenin borglarini geri 6demekte
zorlanabilecegine isaret etmektedir. Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu S&P’nin, Yunanistan’in kredi
notunu 3 kademe birden indirerek BB+ya ¢ekmesi, S&P’nin Yunanistan’in borglanma araglarini artik yatirim
yapilabilir olarak gormedigine isaret ederken, S&P’nin Yunanistan’in ardindan Portekiz’in notunu 2 kademe
indirerek A+'dan A‘ya, ispanya’nin notunu da AAA’dan AA’ya cekmesi, Yunanistan’dan sonra siranin ispanya ve
Portekiz’de oldugu distincelerinin kuvvetlenmesine neden olmustur. Ulkelerin S&P kredi derecelendirme
kurulusundan alinan notlarinin ve 5 yillik CDS’lerinin sagihm grafigi incelendiginde; CDS’i 950 seviyesinde olan
Yunanistan’in notunun BB+ oldugu gérulirken, ayni CDS seviyelerine sahip olan Arjantin’in notunun CCC+
oldugu gorilmektedir. Arjantin’in i¢ dinamiklerinin Yunanistan’dan oldukga farkl oldugu dikkate alinsa dahi,
Yunanistan’in mali dengelerindeki bozulmanin devam etmesi durumunda Yunanistan’in notunun daha da
dusirialmesi mimkin olabilecektir. Turkiye’ye baktigimizda ise makroekonomik olarak pek cok lilkeye gore
daha stabil goriintlstiniin yani sira 160 seviyelerinde seyreden 5 yillik CDS'leri ile BB notunun tzerinde bir notu
hak etmektedir. Ulkelerin kredi notlari ve 10 yillik tahvil getirileri ile cizdirilen sagiim grafiginde ise,
Yunanistan’in regresyon egrisinin (izerinde bir noktada yer almasi dikkat cekmektedir. Bu durum kredi notu ile
10 yillik tahvil getirisinin tutarh olduguna isaret etmektedir.

Grafik 5
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Kaynak: Bloomberg gorece yansitmak bakimindan Euro Bolgesi’nin

gostergesi kabul edilen Almanya tahvil getirisi ile spreadleri alinmistir. Yunanistan tahvillerinin krizin
baslangicindan itibaren en sert hareketi yasadig dikkat ¢ekmektedir. Krizde dibin gorildtgi tarih olarak alinan
2009 Mart ayinda bile tahvil getirilerinin bu denli yikselmedigi gorilirken, bu durum Euro Bélgesi’nin icinde
bulundugu borg¢lanma krizinin boyutlarini yansitmaktadir. Yunanistan’in ardindan Portekizi’in 10 yillik tahvil
spreadinin de oldukca genisledigi gorilmektedir. Portekiz’'in ylksek kamu borcuna yonelik 6nlem almakta
gecikmesi tahvil getirilerinde yukari yonli hareketi desteklemektedir.

Grafik 6
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hareketler daha sinirli kalmistir. Getiri egrisinde asil dikkat c¢eken nokta ise, kisa vadeli olarak kabul
edebilecegimiz 2 yillik tahvil getirisinin 30 yillik tahvil getirisinden daha ylksek olmasidir. Bu durum kisa vadede
Yunanistan’a olan giivensizligi yansitmaktadir.
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Portekiz, ispanya, irlanda ve italya’nin CDS’lerinde de ayni hareket yasanmustir. Yunanistan’in CDS’leri 2010
yilinin basindan beri %62 artis kaydederken, Portekiz’in CDS’leri %78 oraninda artis kaydetmistir. ispanya italya
ve irlanda’nin CDS'lerinde de yukari yonlii hareketler izlenmesine karsin, bu iilkelerin gdrece daha iyi konumda
olduklari gérilmektedir. italya ve irlanda CDS’lerinin sirasi ile 2009 Mart ayinda gérdigii seviyelerin altinda
seyrettigi izlenirken, ispanya’nin 2009 Mart ayinda gérdiigii 170 seviyelerinin {izerini test ettigi gériilmektedir.
Bu durum makroekonomik gostergelerinde italya ve irlanda’ya oranla daha k&t bir performans sergileyen
ispanya acgisindan siirpriz gériinmezken, ispanya’nin mali durumunun daha da kétiilesmesi CDS’lerinin daha da
yiikselmesi yoniinde risk olusturmaktadir. Ote yandan Yunanistan’a yonelik risk algilamasinin artmasi CDS’leri
ylkselterek Yunanistan’in borglanma maliyetini artirmakta dolayisiyla da Yunanistan’in mali agidan daha zor
durumda kalmasina neden olmaktadir. Diger yandan CDS’lerdeki bu yiikselisin anlasma yapiilmadan 6nce degil
de anlagma yapildiktan sonra yasanmasi, piyasasinin Yunanistan’in aldigi yardimlari geri édemede sorunlar
yasayabilecegi beklentisini yansitmaktadir.
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Uzunca bir siredir devam eden yiksek borg yikiine iliskin endiseler ve korkulara ek olarak, gelismekte olan
Ulkelerdeki faiz arttinmi beklentileri ve finansal sektore iliskin yapilmasi giindemde olan diizenleme ve
denetleme degisikliklerinin hisse senedi piyasalarinda olumsuz etkisi hissedilmektedir. Bununla birlikte, 2010
yilinda hisse senedi piyasalarinda yasanan konsolidasyon siirecine bagh olarak bu durumu alim firsati olarak
degerlendiren yatirimcilarin bu piyasalardan kar elde etmeye devam etmesi beklenirken, bu alim firsatinin
piyasalari bir miktar da olsa yeniden yukari tasimasi miimkiin goériinmektedir.

Sonug:

Genel bir degerlendirme vyapildiginda, Yunanistan’a yapilacak yardimin Yunanistan’t kurtarmaya vyetip
yetmemesi, aslinda paketin icerdigi kamu sektoriindeki kiiclilme ve daha yiiksek dolayh vergiler gibi agir
sartlarin yerine getirilip getirilememesine baghdir. Bu noktada, llkede hikimetin tassarruf énlemlerine karsi
yapilan gosterilerin daha buyiik kalabaliklarla tekrarlanmasi beklentileri tilkeye yonelik siyasi risk algilamasini da
artirirken, bu tip eylemlerin hiikiimetin reform cabalarini zayiflatmasindan endise duyulmaktadir. Ote yandan
yardim esaslari gergevesinde IMF tarafindan (i¢ ceyrekte bir yapilmasi kararlastirilan kontrollerin de kritik
oneme sahip oldugu dustnilmektedir. S6z konusu kontrollerin Yunanistan’a kredibilite saglamasi ve
piyasalarda diger kredi dilimlerinin serbest birakilacagi beklentisi yaratmasi durumunda, global risk algilamasi
azalmaya baslayacaktir. Yunanistan’in kararli bir sekilde kati mali dnlemleri uygulamaya devam etmesi, IMF
kontrollerinin de bunu desteklemesi halinde kisa vadede piyasalarin endiselendigi gibi Yunanistan’in borcunun
yeniden yapilandirmasi gibi bir gelisme gerceklesmeyebilir. Ancak tam tersi gelismelerin yasanmasi halinde ise
Yunanistan ve diger Euro Bolgesi ekonominelerine yonelik risklerin artmasiyla piyasalardaki sert hareketlerin
devam etmesi beklenebilir. Ote yandan Yunanistan’in ardindan bor¢ krizine girmesinden endise duyulan
Portekiz ve Ispanya’da da benzer bir durumun yasanmasi halinde AB’nin s6z konusu iilkelere yiiksek miktarda
yardim yapamayacagi kaygilari halen devam etmektedir. Yani kisacasi kisa vadede Euro Bolgesi’'nde sular pek
durulacak gibi goziikmemekte olup, euro ve piyasalardaki deger kaybinin devam etmesi beklenmektedir.
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Kaynak: JP Morgan

Euro Bolgesi’nin Son Yardim Paketi

Gectigimiz haftalarda gobal piyasalari etkisi altina alarak sert kayiplara yol acan Euro Bélgesi’ne yénelik
giivensizligin sona ermesi igcin hafta sonu AB ve IMF tarafindan yapilan gériismeler sonucunda, 750 milyar
euroluk yardim paketinin kismen uygulamaya girmesiyle piyasalarda yeniden olumlu hava hakim olmustur. Yeni
yardim paketiyle piyasalardaki risk istahinin yeniden artmaya basladigi gériilmekle birlikte, piyasalardaki
coskulu havaninin yavas yavas temkinli hatta kaygili bir havaya biraktigi izlenmektedir. Bu ¢alismada son
aciklanan 750 milyar euro tutarindaki acil yardim paketinin zayif ve giiclii taraflari, Euro Bélgesi’ne olasi etkileri

incelenmistir.
Tablo 1
) Uzunca bir siiredir piyasalar tedirgin
*Euro Bolgesi -16 Ulke - 440 Milyar Euro, . . .
Toplam 750 .mljlrFo_ zggi;'”yar Eu; aa eden borglanma, itfa ve bitce eksenli
Milyar Euro « AB Komisyonu - 60 Milyar Euro katkida korkular, onceki hafta AB ve IMF
Aulunacak. tarafindan  Yunanistan’a verilecek
e Euro Bolgesi tilkelerinin devlet tahvillerinden . .
Avrupa Merkez b 110 milyar euroluk yardim paketine
Bankasi e Kriz sirasinda uyguladigi likidite 6nlemlerini ragmen devam etmistir. Yunanistan
yeniden devreye sokacak. - e r L.
ekonomisine iliskin bor¢ probleminin
FED e Piyasalara dolar likiditesi saglayacak. Yunanistan ile sinirli kalmayip Avrupa
e Avrupa ile yeniden swap islemlerine baslayacak. Bolgesi'nin geneline yayilabilecegine
iliskin endiseler piyasalarda sert
Japon Merkez Sl A aulaa Rt hareketlere neden olurken, 110
¢ Glinliik 2 trilyon yen fonlama yapacak. X , .
Bankasi milyar euronun AB’nin sorununu

¢0zmeye yetmeyecegi gorisu
piyasalarda agirlik kazanmistir. Bu nedenle gegen hafta sonu Avrupa Birligi'nde zor durumda olan dlkelerin iflas
riskini ortadan kaldirmak amaciyla Avrupa Birligi-ABD-Japonya ve IMF destekli 750 milyar euroluk bir acil destek
paketi lizerinde anlasmaya varilmistir. Tablo 1’de ayrintilari sunulan kurtarma paketine Euro Bdlgesi'nin 16
iyesinden 440 milyar euro, AB (yesi {ilkeler ve ingiltere’den 60 milyar euro ve IMF'den 250 milyar euroluk
destek gelirken, Avrupa Merkez Bankas’'nin (ECB) tahvil alimlarina ek olarak FED ve Japonya Merkez
Bankasi’'nin da dolar swap hatlari agmasi, pakete duyulan gliveni arttirmistir. ECB’nin piyasalardan alacagi tlke
tahvillerinin miktari heniiz netlik kazanmazken, Fed ve ingiltere Merkez Bankasi (BoE) tarafindan uygulanan
tahvil alim programi, ECB’nin alacagi miktar agisindan bir éngdride bulunmamiza yardim edebilecektir. Bu
baglamda bir analiz yapildiginda, bu iki merkez bankasinin tahvil alim programindaki temel amacinin tlkenin
fon ihtiyacini gidermek degil, para piyasalarini yeniden canlandirmak ve 6zel sektore disik faiz oranindan fon
temin etme imkani sunmak oldugu, bu nedenle ECB i¢in durumun biraz farklilik arz ettigi gorilmektedir.

Grafik 1

Kaynak: Bloomberg Fed 2008 vyilindaki krizin ardindan
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Bélgesi'nin yapacagi tahvil alimi degelendirildiginde ve irlanda, Portekiz, Yunanistan, ispanya ve italya’nin
toplam 2.2 trilyon euro tutarinda tahvil miktari oldugu gz 6éniine alindiginda, ingiltere’nin dlcegi baz alinarak
yapilan hesaplamada ECB’nin alim yapacagi miktarin yaklasik 600 milyar euro olmasi beklenmektedir. Fed’in
Olgegi baz alinarak yapilan hesaplamada ise ECB'nin alim yapacagl bono miktari yaklasik 110 milyar euro
tutarinda olmaktadir. ECB’nin sadece 60 milyar euro tutarinda teminath bonolari almis oldugu ve bu tutarin
bankalarin elinde bulundurdugu toplam bonolarin %5’i oldugu géz 6niine alindiginda, ECB’nin alim yapacagi
miktarin 110 milyar euro olmasi cok daha muhtemel gériinmektedir. Ancak, ECB’nin alim yapacagi kesin miktar
su asamada ikincil derecede dneme sahip goriiniirken, ECB’nin bu programda istekli gériinmesi daha énemli bir
konu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. ECB ancak bu sekilde piyasalara gliven verebilecek olup, varolan problemle
basa cikilabilmesi ECB’nin tutumuna bagh goériinmektedir. ECB ayrica, bu tahvil alimlarinin likidite ¢ekme
operasyonlari ile dengelenecegini belirtirken, aksi bir durumda yiksek enflasyon, yiksek getiri orani ve zayif
euro kaginilmaz bir sonug olarak ortaya ¢ikacaktir.

Yardim Paketlerinin Piyasalara Etkisi

Euro Bolgesi'ne yonelik kaygilarla sert hareketlerin yasandigi yurtdisi piyasalarda ard arda agiklanan yardim
paketlerinin piyasalari bir miktar rahatlattigi gortlmistiir. Ancak ilerleyen giinlerde piyasalardaki olumlu
havanin yerini temkinli hatta kaygili bir havaya biraktig dikkat cekmektedir.

Grafik 2 Grafik 3
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Yunanistan’in AB ve IMF'den 110 milyar euroluk kredi almasina karsin Yunanistan'in borglarini gevirme yetegine
iliskin kaygilar ve borg krizinin diger Ulkelere yayilabilecegi endiseleri ile 1.25 seviyelerine kadar gerileyen
EUR/USD paritesi, gegtigimiz hafta sonunda AB ve IMF’'nin sorunlu Avrupa ulkeleri igin 750 milyar euroluk bir
acil yardim paketi tzerinde anlastiginin agiklanmasi ve Amerikan, Avrupa ve Japon Merkez Bankalarinin ortak
hareketleri sonucu aldiklari 6nlemler ile yeniden toparlanmaya baglamistir. Olumlu bir yaklagimla, euronun kisa
vadede baski altinda kalmaya devam etse de, uzun vadede sorunlu dlkelerin kati maliye politikalari
uygulamalari sonucunda borg¢ seviyelerinin normale dénmesiyle yeniden deger kazanmaya baslamasi
bekelenebilir. Ancak kati 6nlemleri uygulamada basarisiz olunmasi durumunda, borg krizi endiseleriyle 2010
yilinda G10 Ulkeleri para birimleri arasinda en kotu performans sergileyen para birimi olan euronun kisa vadede
gic kazanmasi pek de mimkiin gézikmemektedir. Buna ek olarak, Merkez Bankalarinin alinan son kararlar
cercevesinde, piyasadan tahvil almalari ve karsilikli swap hatlarini agmalari sonucunda piyasada euro likidite
fazlasi olusmasinin, euroda deger kaybina yol acabilecegi disinilmektedir. Bu ¢ercevede tipki Amerikan
Merkez Bankasi’'nin kriz sirasinda aldigi 6nlemler sonucu dolarin diger para birimleri karsisinda deger kaybetttigi
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gibi euronun da 6nimizdeki dénemde, risk istahindaki artisin artmaya devam etmesi halinde, 6zellikle riski ve
getirisi yuksek para birimleri karsisinda deger kaybetmesi mimkiin gériinmektedir. Bu baglamda euronun dolar
karsisinda hemen olmasa da ilerleyen glinlerde yeniden 1.25 hatta 1.20’lere kadar gerilemesi s6z konusu
olabilecektir. Bu analizi destekleyen bir diger goriis, AB ve IMF tarafindan ard arda agiklanan yardim
paketlerininin ancak kisa vadeli ¢6zim saglayabilecek olmasidir. Bir baska deyisle, uzun vadede Euro
Bolgesi'nde Yunanistan, ispanya ve Portekiz gibi yliksek borca sahip Ulkere ydnelik kaygilarin devam edebilecegi
ve krizin kolay kolay atlatilamayarak ilerde baska (lkelere de yayilarak halihazirda ayrilan fonun yeterli
olamayacagi endiselerinin euro lzerinde baski yaratmaya devam etmesi beklenmektedir.

750 milyar euroluk son yardim paketinin tahvil ve bono piyasasinda da onemli etkileri gdzlenmistir. Bu
cercevede tahvil-bono piyasasinda yasanan sert hareketleri ortaya koymak amaci ile Yunanistan’in getiri
egrilerinin tarihsel hareketleri incelendiginde su tespitler yapilmistir:

Grafik 4
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ay Onceki getiri egrisinin ise daha diz
bir sekle sahip oldugu dikkat cekmektedir. Kisa vadeli tahvillerde hareketin daha volatiliteli oldugu goérilirken,
Yunanistan’in kredibilitesinin sarsilmasi ile birlikte sert satislarin hakim oldugu kisa vadeli tahvilinde radikal
onlemlerin alinmasi ile alim gértlmistir. Euro Bolgesi’nde yliksek kamu borcu ve bitce acigi ile miicadele eden
Ulkelerin Hazine kagitlarinin biyiik bir cogunlugu yine Euro Bolgesi Ulkeleri bankalarinin ellinde oldugundan
boyle blylik bir yardim slrpriz gérinmemektedir.
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Euro Bolgesi'nin 440 milyar euroluk yardimi nasil saglayacagina yonelik belirsizlik pakete iliskin endiseleri
artirmaktadir. Oniimiizdeki giinlerde bu endiseleri atesleyen yeni haberlerin gelmesi durumunda piyasalarda
hakim olan olumlu havanin bozulmasi mimkin olabilecektir. Kisa vadede ise yliksek meblagh Mayis ayi itfasi
oncesi Yunanistan’a kaynak saglanmasi olumlu bir gelisme olarak goriinmektedir. Bu nedenle Diger yiiksek
borgluluk oranina sahip diger Euro Bélgesi tlkelerinin 10 yillik tahvil getirileri ile Almanya 10 yillik tahvil getirisi
arasindaki spread dikkat cekici sekilde daralmistir. Bu hafta Portekiz ve ispanya’nin siki maliye politikasi
dnlemleri aciklayacagi beklentisi, 6zellikle ispanya ve Portekiz’in spreadlerinin sirasi ile 3.488 ve 1.642
seviyelerinden 1.696, 0.972 seviyelerine gekilmesine neden olmustur.
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Genel olarak bir degerlendirme yapilacak olursa, AB ve IMF’in 750 milyar euroluk yardim paketi ile bir nevi Euro
Bolgesi'nde yasanan problemlerin goriilenden daha biyik oldugunu ve bor¢ sorununun Yunanistan'la sinirli
kalmadigini kabul ettigini soylememek mimkiindlr. Son paketle Avrupa Birligi, Euro Bolgesi'ni toparlamak igin
zaman kazanmis olurken, krizin biyiik bir hizla bolgenin timine yayilmasini engelleyecek tedbirler kisa vadede
alinmistir. Ancak paketin uygulanabilirligi konusunda artan endiseler, paketin piyasalar (izerindeki olumlu
etkisinin kisa sireli olmasina yol agmistir. Son yardim planina goére Euro Bolgesi lilkeleri 440 milyar euro ile
paketin blylk bir kismini karsilayacaklarini taahhit ederken, Yunanistan’a benzer sorunlari nedeniyle siradaki
tlkeler olarak goriilen Portekiz ve ispanya’nin da paket de paylarinin bulunmasi diger bir endise kaynagi
olmaktadir. Dolayisisiyla bu (lkelerin gerektiginde kendilerine diisen yardim payini karsilayip karsilayamayacagi
konusunda slpheler bulunmaktadir. Buna ek olarak paketin Euro Bolgesi Ulkeleri Maliye Bakanlari tarafindan
kabul edilmesine karsin, kaynak saglayacak Ulkelerin parlamentolari tarafindan da yasal olarak kabul edilmesi
sartl ile pakete katki saglayacak Ulkelerin vatandaslarinin borglu Glkelere finansal destek verme konusunda
istekli olmayacaklari da, diger bir endise unsuru olarak piyasalari rahatsiz etmektedir. Bir onceki 110 milyar
euroluk pakete Almanya’da agilan dava gibi diger llkelerde de benzer davalarin agilabilcegi diisiinilmektedir.
Ayrica daha fazla yardim Yunanistan icin daha ciddi 6nlemler anlamina gelirken, yardimi yapan (ulkelerin
Yunanistan’in politikalarina daha ¢ok miidahalede bulunmalari kaginilmaz olacaktir.

Sonug olarak bu paketle ne Yunanistan krizi tamamen ¢éziilmis, ne de ispanya ve Portekiz problemlerinden
kurtulmustur. Sadece Euro Bolgesi (ilkeleri yardimin miktarini arttirarak Yunanistan krizini ciddiye aldiklarini ve
euronun istikrarini korumak icin gereken tedbirleri alabileceklerini gbstermislerdir. Ancak, paketin ayrintilarina
iliskin eksiklikler, Euro Bolgesi Ulkelerinin bu parayi nereden ve nasil saglayagina iliskin belirsizlikler ve mali
dengesizliklerin bundan sonra nasil ¢oziileceginin heniz belli olmamasi, 110 milyar euroluk pakette oldugu gibi
750 milyar euroluk bu pakete de duyulan gliveni azaltmaktadir.
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Altindaki Yiikselis Nereye Kadar Siirecek?

Altin, ge¢cmisten giinlimiize bir dedisim ve deder saklama araci olarak tasidigi énemi korumaya devam
etmektedir. Yasadigimiz krizle birlikte altina olan talebin, altinin hem bir servet saklama araci hem de giivenli bir
yatirim araci olma rolii geregi artmasi sonucu altin fiyatlari, tarihi rekor seviyelere yiikselmistir. Bu ¢calismada,
son dénemde Euro Bélgesi ekonomisine iliskin endiselerin artmasiyla 2009 yilinin sonunda test etmis oldugu
rekor seviyeleri yeniden kiran altin fiyatlarinin yiikselisinin arkasinda yatan nedenler ve altin fiyatlarinin daha
nereye kadar yiikselebilecegi incelenmistir.

Altin, madende g¢ikarilan kati bir madde olmasi sebebiyle 6nceleri daha ¢ok tasarruf amaciyla kullanilirken, artik,
piyasalarda likit bir varlik olarak da islem goérmektedir. S6z konusu durum, altinin piyasalardaki gelismelere
aninda tepki vermesine ve fiyatlarin kosullara gére aninda hareket etmesine neden olmaktadir. Bu durum,
altindaki hareketlerin daha ¢ok takip edilmesine dolayisiyla altin fiyatlarini etkileyen unsurlarin merak
edilmesine neden olmaktadir. Altin madenden g¢ikarilan bir madde olmasi sebebiyle, hizli bir sekilde g¢ikarimi
artmayacagindan dolayi, altinin inelastik bir arz egrisi oldugu dikkati ¢cekerken, talep kaynakli gelismelerin
altinin hareketlerinde daha belirleyici bir rol oynadigi gérilmektedir. Altin talebini etkileyen faktorler neler diye
dusiinecek olursak altin, ons basina dolar cinsinden satildigindan dolayi, dolarin hareketleri altin agisindan
onemli olurken, piyasalardaki para miktari, dolayisiyla da dolara olan talep ve dolarin degeri altin fiyatlarini
belirlemede etkili olmaktadir. Ayrica altinin kagit paraya nazaran aslinda degismeyen bir satin alinma gilicline
sahip olmasi da altinin enflasyon dénemlerinde cazibesini arttiran bir yatirim araci olmasina neden olurken, bu
ozelligi altinin glvenli bir yatinnm araci olmasini saglamaktadir.

Grafik 1 Grafik 2
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Altin gercekten gilivenli liman alimlariyla mi ylikseliyor sorusunun cevabini bulabilmek icin 10 yilik ABD Hazine
tahvil getirisi ile S&P500 - EUR/USD ve S&P500 - Altin arasindaki korelasyon (13 haftalik periodlar halinde)
incelenmistir. 2007 yilinda yasanan krizin ardindan 10 yillk ABD Hazine tahvillerine gelen givenli liman
alimlariyla getiri oranlar gerilerken, S&P500 ile EUR/USD ve Altin arasindaki korelasyon negatif olmus, -0.80
seviyelerine kadar yikselmistir. Ancak bu korelasyon 2008 yilinin Uglinci ceyreginden itibaren zayiflarken,
piyasalarda 2009 yilinin Mart ayindan itibaren yasanan toparlanmayla beraber, Haziran ayinda 10 yillik ABD
Hazine tahvil getirisi %3.8 ile zirve seviyesine ylkselmistir. Bu yikselisle birlikte S&P500 ve EUR/USD ile altin
arasindaki korelasyon yeniden giicglenirken, hem borsalar hem de altin yikselis trendine girmistir. Hisse
senetlerinin riskli varliklar oldugu ve 2009 yilinin ikinci yarisindan itibaren hem borsalarin hem de altin
fiyatlarinin es zamanl olarak yikseldigi bir ortamda altin fiyatlarindaki yikselisin altinda yatan nedenin glvenli
liman alimlari oldugunu séylemek gli¢ goriinmektedir. Bu dénemdeki yilkselisin en dnemli nedeni dolarin
uluslararasi piyasalardaki deger kaybi olurken, dolarla fiyatlanan altina olan talebin artmasi olmustur. Ayrica
zayIf dolar ve altin fiyatlarindaki yikselis enflasyon beklentilerini de arttirirken, enflasyon beklentilerindeki artis
da altin fiyatlarinin yukari yonla harketini desteklemektedir. Krizin ardindan Fed’in diger merkez bankalarinin
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piyasaya stirdiigu likidite miktarindaki artis ve uyguladiklar diasiik faiz politikalari krizin etkileri hafifletmekle
birlikte, enflasyon beklentilerinde de artigsa yol agmistir.

Diger taraftan Euro Bolgesi'ne iliskin endiselerin artmasiyla birlikte altinin son dénemdeki (6zellikle de son bir
kac haftadaki) hareketi incelendiginde, risk algilamalarindaki artisa paralel olarak borsalar gerilerken, givenli
liman olarak gorilen ABD Hazine tahvillerine ve altina alim geldigi dikkati ¢ekmektedir. Boylece altin 2009
yihnin Aralik ayinda 1,226 dolarla gordigli rekor seviyeyi kirarak 2010 yilinin Mayis ayinin ortalarinda 1,250

dolar seviyelerine kadar ylikselmistir.

Grafik 3
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Altin Fiyatlari ve Enflasyon iliskisi

Yukarida da belirttigimiz gibi altin fiyatlarinin glivenli liman alimlarinin yanisira enflasyonist kaygilarlarla da
arttigr bilinmektedir. Nitekim ge¢mis yillarda global enflasyon ile gelismis ve gelismekte olan lkelerin
enflasyon orani ile altin fiyatlarinin hareketleri incelendiginde (Bkz. Grafik 4), enflasyon orani arttiginda altin
fiyatlarinin da arttigi acikca goriilmektedir. Enflasyon oranindaki artis gibi gelecekteki enflasyon oranina dair
beklentiler de altin fiyatlan tzerinde etkili olabilmektedir (Bkz. Grafik 5). Global piyasalarda gelecek donem
enflasyonuna dair bir gosterge olarak kabul edilen ABD’nin 5 yillik basabas enflasyonu ile altin fiyatlarinin
hareketleri incelendiginde, halihazirda enflasyon oranlarinin distik olmasina karsin dnimuzdeki doneme iliskin
artis beklentilerinin, enflasyondan korunma amaciyla altina olan talebi artirdigi dolayisiyla altin fiyatlarinin
tarihi rekor seviyelere ylikseldigi gorilmektedir.

Grafik 4 Grafik 5
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Euro Bolgesi ekonomilerine yonelik endiselerin AB ve IMF tarfindan ard arda aciklanan 2 yardim paketine
ragmen giderilememesi altina glivenli liman alimi gertirirken, diger taraftan pakete ek olarak Avrupa Merkez
Bankas’’'nin yeniden tahvil alimina baslamasi para arzinin dolayisiyla enflasyonun artacag endisesi
dogurmaktadir. Kriz sirasinda ABD’nin acikladigl yukli kurtarma paketlerinin ardindan, simdi de Avrupa’nin
yukli kurtarma paketleri agiklamasi da piyasalardaki enflasyon endiselerine destek veren bir diger unsur
olmaktadir. Tim bu endiseler altinin son dénemde ulastigi tarihi rekor seviyeleri agiklamaktadir. Bu endisenin
pek de yersiz olmadigi, gelismis llke merkez bankalarinin biylimeyi frenlememek icin faiz artirimlarini
geciktirmeye devam etmeleri durumunda onimizdeki donemde yiksek enflasyon oranlarinin kaginilmaz

olacagi distiniilmektedir.

Altin fiyatlan ile enflasyon arasindaki iliskiyi anlamak icin yapilan bir diger analizde de, altin fiyatlari ile
enflasyona endeksli tahvil getirileri arasindaki ylksek korelasyon dikkat ¢ekmektedir. Bunun temel nedeni
altinin yalnizca bir givenli liman yatirim araci olmayip ayni zamanda enflasyon beklentilerinin de gostergesi
niteligi tasimasidir.

Grafik 6
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getirisinin, Mart ayindaki asagi yonla
fiyatlari ile 5 yillik enflasyona endeksli tahvil getirisinin 2008 yilinin Ekim ayindan beri ilk kez kesismesi dikkat
¢ekerken, 2008 yili Ekim ayinda yasanan hareketin ardindan altin yon degistirmistir. Ancak alinan likidite
onlemleri dikkate alindiginda, 5 yillik enflasyona endeksli tahvil getirisinin negatife gerilemesi ile altin
fiyatlarinda hareket sertlesebilecektir.

Grafik 7
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Grafik 8

Son dénemde petrol fiyatlar altin fiyatlarina gore daha
Petrol Fiyatlari ile Deflate Edilmis Altin Fiyatlan sakin bir seyir izlediginden, mevcut altin fiyati diizeyi
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Kaynak: Vakifbank, Reuters altin fiyatlari Mayis ayinda altin fiyatlarinin 1070
Dolar/Ons seviyelerinde olmasi gerektigine isaret etmektedir. Ancak son dénemde alinan likidite 6nlemleri
dikkate alindiginda; altinda kritik direng seviyelerinin de kirilmasi ile yukari yonli hareket hizlanabilir. Yasanan
krizin ardindan basta FED olmak lzere pek ¢ok merkez bankasinin aldig likidite dnlemleri 2008 yilinda altinin
Ust Uste rekorlar krmasina neden olmustur. 2008 yilinin Haziran ayinda altindaki yikselise petroliin de arz
kaygilari ile 140 seviyelerine ylkselerek eslik etmesi ile birlikte, petrol fiyatlarindan arindirilmig altin fiyatlari
2030 seviyelerine kadar yiikselmistir. Bu baglamda 6nimizdeki donemde petrol fiyatlarinin da yukari yonla bir
ivme kazanmasi durumunda petrol fiyatlar ile deflate edilmis altin fiyatlarinda da daha sert yikselisler

gorilebilebilecektir.

Ancak grafik 7 ve grafik 8 deki analizler birlikte degerlendirildiginde, altin fiyatlari agisindan petrolle deflate
edilmis ve 1,070 dolara isaret eden altin fiyatlari mi yoksa enflasyondan arindiriimis ve daha da ylikselebilecegi
distndlen ve petolle arindirilmis seviyesine gére %20 daha degerli gériinen altin fiyatlari mi baz alinacak gibi
bir soru akillara gelmektedir. Boyle bir durumda altinin da petrol gibi diger emtialarla paralel hareket ettigi yani
ekonomiye iliskin endiseler nedeniyle altina gelen glivenli liman alimlarinin olmadigi bir durumda altindaki
degerlenmenin asir oldugu ve kazanimlarinin geri verilebilecegi beklenebilir. Ancak ekonomiye iliskin
endiselerin ve para miktarinin arttig bir ortamda degersizlesen para nedeniyle deger saklama araci olan altina
gelen givenli liman alimlari altinin ekonominin normal donemlerine gore degerinin daha da artmasina neden
olmaktadir. Bu nedenle ekonomideki endiselerin devam etmesi durumunda altindaki ylikselisin devam edecegi
soylenebilirken, ancak ekonominin normal dénemlerinde altindaki hareketin yeniden 1,000 dolara dogru
gevsemesi miimkin olabilecektir.

Sonug:

Genel olarak bir degerlendirme yapildiginda, altin bir yandan arzinin sinirli olmasi nedeniyle her iilkede ve her
dénemde cazip bir tasarruf ve yatirnm araci olma 6zelligini korurken, diger yandan altinin ekonomik ve politik
istikrarsizliklardan kolayca etkilenerek sert dalgalanmalar yasayan bir yatirrm araci oldugunu soylemek
mimkindir. Bu durumun en yakin ve garpici 6rnegi, altinin son giinlerde piyasadaki olumsuz gelismelerden
etkilenerek, Lehman Brothers’in ¢oktigl 2008'de gordiigli seviyelerin de Uzerinde yeni rekor seviyelere
yikselmesidir. Once 1.233 dolar/ons seviyesini géren altin fiyatlar, daha sonra 1.250 dolar/ons seviyesini
gormustir. Avrupa’da ortaya ¢ikan borg krizi dolayisiyla Yunanistan ve diger Avrupa (lkelerinin ekonomik
sorunlarinin devam etmesi, bu yilizden saglanacak acil yardim fonunun doéviz kurlarinda baski yaratacagi
korkusu ve bunun yanisira ABD borsalarinda yasanan panik ve yogun satis dalgasi ile ortaya ¢ikan olumsuz
kosullar tim piyasalari sert bir sekilde asagl cekerken, giivenli liman alimlari ile altin deger kazanan tek
enstriiman olmustur. Altin piyasasindaki islemciler, altin fiyatlarinin bu yikselisindeki en bliylik nedenin, devlet
tahvili alimi ile saglanan likiditenin enflasyon baskisi yaratacagi korkusu ile Almanya ve isvicre'den gelen yogun
talep oldugunu belirtmektedir. Aslinda burada dikkat ¢eken en 6nemli nokta, genellikle aralarinda ters
koreleasyon olan altin ve dolarda, son 14 aydir aksi bir durum yasanarak altinin dolara paralel hareket ediyor

44



olmasidir. Avrupa’da yasanan gelismeler sonucu piyasalara duyulan guvensizlik nedeniyle EUR/USD paritesi
dolar lehine hareket ederken, glivenli liman olmasi nedeniyle de altin fiyatlari deger kazanmaktadir. Euro
Bolgesi’'ne yonelik risklerin global biiyiime senaryosunu tehdit etmesiyle artan risk algilamasina bagh olarak hizli
bir yiikselis kaydeden altinin bu agsamadan sonra nasil bir yon izleyecegi 6nem tasimaktadir. Global trendle ilgili
ongorulerin strekli yon degistirdigi mevcut ekonomik ortamda altin, piyasaya yonelik endiselerin artmasi
durumunda glivenilir yatirim araci olarak goériilmeye devam edecektir. Buna bagli olarak éniimizdeki glinlerde
altin fiyatlarinin, hem givenli liman olmasi gerekgesi ile hem de disilik faiz ortaminda yatirmcilarin baska
enstriimanlara yatirrm yapma imkanlarinin kisith olmasi nedeniyle yiikselmeye devam etmesi ve ons basina
1,300 seviyelerine kadar ¢ikmasi miimkin olabilecektir.
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