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TCMB 2011 Yilinin ikinci Enflasyon Raporunu Yayimlad...

TCMB yayimladigi 2011 yili ikinci dénem enflasyon raporunda daha ¢ok arz yénli gelismeler
nedeniyle petrol ve diger ithalat fiyatlarinda yukari yénlii revizyona giderken, son dénemde fiyatlari
artan tarim emtialarina karsin 2010 yilinin son ¢eyredinden itibaren gida fiyatlarinin olumlu seyrine
bagh olarak gida fiyatlarinda herhangi bir revizyona gitmemistir. Bdylece yil sonu enflasyon
beklentisinin orta noktasini %5.9°dan %6.9’a yiikseltmistir.

Giyimdeki artis enflasyondaki yiikselise kaynaklik etti...

Mart ayinda %3.99 oraninda artisla son 41 yilin en diisiik seviyesine gerileyen TUFE, Nisan ayinda
baz etkisinin azalmasiyla birlikte yeniden bir yiikselis trendine girmis ve yillik bazda %4.26 oraninda
artis gostermistir.

Merkez Bankasi’nin finansal istikrar vurgusu ve reel sektériin roli...

Merkez Bankasi finansal istikrarin saglanmasi amaciyla artan kisa vadeli fon girislerine karsi politika
faiz oranlarini diisiiriirken, yurt igindeki kredi hacmindeki genislemeyi yavaslatmak igin zorunlu
karsiliklarda sert arttirrmlara gitmistir.

2011 yili ilk ¢ceyreginde istihdam piyasalarindaki toparlanma devam ediyor...

2011 yihnin Ocak-Subat-Mart déneminde issizlik orani, bir énceki yilin ayni dénemine gdre 2.9 puan
diserek, %11.5 olarak gergeklesmistir. 2009 yilinda yasanan krizin etkisiyle issizlik oraninin oldukg¢a
yliksek seviyelere ulasmasinin ardindan, 2010 yili genelinde asadi yonlii hareket eden issizlik oraninin
2011 yiliilk iki ayinda bir énceki yila gére oldukga geriledigi gériilmektedir.

TCMB politika faiz oranini %6.25 seviyesinde sabit birakt....

Global enflasyonist baskilarin arttigi bir ortamda pek ¢ok gelismekte olan ilke faiz artirrmina
giderken, finansal istikrari ana hedefi olarak agiklayan TCMB bu ¢ercevede Mayis ayindaki son
toplantida politika faiz oranini ve TL-YP zorunlu karsilik oranlarini sabit birakmistir. Merkez
Bankasi’nin bu politikasinin temel nedeni, fiyat ve finansal istikrar hedeflerini es zamanli yiiriitmek
istemesidir.

®,

** Uluslararasi Ekonomi Raporu

Yunanistan’in Borg Yeniden Yapilandirmasinin Olasi Etkileri

Yunanistan'in yiiksek kamu borcuna iliskin temerriit riskinden bahsedilen bir ortamda, bor¢ yeniden
yapilandirmasi séylentileri PIIGS (Portekiz, irlanda, italya, Yunanistan, ispanya) iilkelerine yénelik risk
algilamalarini yeniden artirmistir. Bu ¢alismada Yunanistan’a yénelik risk faktérleri ve borg yeniden
yapilandirma talep etmesi durumunda yasanacak gelismeler incelenmistir.

ilk Ceyrekte Beklentilerin Altinda Biiyiiyen ABD Ekonomisi Yilin Geri Kalaninda Nasil Bir
Seyir izleyecek?

2010 yihinin son geyreginde %3.1 biiyiiyen ABD ekonomisinin, 2011 yilinin ilk ¢eyreginde %2 olan
beklentilerin altinda %1.8 bliyimesinde, yiiksek benzin ve gida fiyatlarinin tiiketici harcamalarini
etkilemesinin yanisira, kasirga gibi kétii hava kosullarinin insaat projelerini ertelemesi ve federal
biitcede savunma harcamalarinin azaltiimasi etkili olmustur.

Altin ve Giimiis Fiyatlarinda Son Dénemde Yasanan Hareketlerin Nedenleri
Son dénemde emtialarda gériilen ani fiyat dalgalanmalari ve hemen akabinde gelen sert distisler,
piyasada ‘altin ve glimiis fiyatlarinda bir balon mu var?’ sorusunu akillara getirmektedir.

Cin ekonomisinde bir dengelenme bagliyor mu?

Cin ile ABD arasindaki stratejik ve ekonomik iliskilere iliskin gergeklestirilen toplantilar diinya
ekonomisi agisindan &6nemi giderek artan Cin ekonomisine ydnelik tartismalarin  yeniden
canlanmasina neden olmustur. Ozellikle Cin’in daha énce kiiresel dengesizliklere neden oldugu
yéniinde elestirilere neden olan politikalarinda bir dengelenme ¢abasi olup olmadigi tartismalarin
ana eksenini olusturmaktadir.

Euro Bélgesi’nde sorunlar devam ediyor...
Bu ¢alismamizda Euro Bdlgesi’ne iliskin son gelismeler ve riskler degerlendirildikten sonra, s6z
konusu gelismelerin ve risklerin piyasalara etkisi detayl bir sekilde incelenecektir.



TCMB 2011 Yilinin ikinci Enflasyon Raporunu Yayimladi

TCMB yayimladigi 2011 yili ikinci dénem enflasyon raporunda daha ¢ok arz yénlii gelismeler nedeniyle petrol ve
diger ithalat fiyatlarinda yukari yénlii revizyona giderken, son dénemde fiyatlari artan tarim emtialarina karsin
2010 yilinin son geyreginden itibaren gida fiyatlarinin olumlu seyrine bagh olarak gida fiyatlarinda herhangi bir
revizyona gitmemistir. Béylece yil sonu enflasyon beklentisinin orta noktasini %5.9°dan %6.9°a yiikseltmistir. Bu
cercevede raporumuzda i¢ talep artisina ve yiiksek seyreden ithal ve emtia fiyatlarina bagl olarak, enflasyon
beklentisindeki yukari yonlii revizyonun nedenleri analiz edilecektir.

Tablo-1
Enflasyon Raporu 2011-I Enflasyon Raporu 2011-1I Revizyon
Gida Fiyatlari 2011: %7.5 2011: %7.5
Petrol fiyatlar 2011: 955 2011: 1155 Yukan Yénli
Enflasyon 2011: %4.5-7.3 araligi 2011: %5.6-8.2 araligi
(Orta Nokta:%5.9) (Orta Nokta:%6.9) e
2012: %3.3-%6.9 2012: %3.4-7.0 Yukari Yonla
(Orta Nokta:%5.1) (Orta Nokta:%5.2)
TCMB Faiz Karari Yilin geri kalan kisminda sinirli TCMB’nin daha temkinli bir para politikasi
bir ek parasal sikilastirma durusunu benimsemesi ve politika bilesimini
saglayacak sekilde sikilastirici yénde degdistirmesi,
degistirilmesi varsayimi hakim gelecege yonelik politika faizi beklentilerinde

artisa yol agmistir

Kaynak: TCMB

Gegtigimiz hafta yayimlanan TCMB Il. Enflasyon Raporu’nda enflasyon projeksiyonlarinda yapilan sinirli yukari
yonli revizeler dikkat cekmistir. 2010 yihinin Ekim ayindan itibaren gerilemeye baslayan enflasyon orani, son iki
ceyrekte 5.25 puan gerileme kaydetmis ve 2011 yili ilk geyregi sonunda (Mart 2011) %3.99 olarak
gerceklesmistir. Petrol ve diger ithalat fiyatlarinda sert artislarin yasanmasi, 2011 yil sonu enflasyon beklentisini
yarim puan artirirken, 2012 yili enflasyon tahmininde sinirli, yukari yonli bir revizyona neden olmustur. Bu
cercevede TCMB, Subat ayindan itibaren enflasyonda yukari yonli risklere dikkat ¢ekerken, 2011 yili sonunda
TUFE’nin %5.6 ile %8.2 araliginda (orta noktasi: %6.9), 2012 yil sonunda ise %3.4 ile %7 araliginda (orta noktasi:
%5.2) gerceklesecegini tahmin etmektedir. Boylece, 2011 yil sonu enflasyon tahmini 100 baz puanlhk artisla
%5.9'dan %6.9 seviyesine yikselmistir. Raporun bundan sonraki bélimiinde TCMB'nin Il. Enflasyon Raporu’nda

one c¢ikan gelismeler incelenecektir.

1- Yurtigi talebin giiclii seyri devam ediyor...
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! Cikti acig1 en basit haliyle bir ekonomide gergeklesen giktinin potansiyel seviyesinden sapmasi olarak tanimlanmaktadir.




Dis talepteki goreli olarak zayif seyre ragmen 2010 yilinin son ¢eyreginde i¢ talepteki artisin beklenenden daha
glcli olmasi, toplam talep kosullarinin enflasyondaki diistise verdigi destegin biiylk 6lglide ortadan kalkmasina
neden olmustur. 2011 yilinin ilk ceyreginde ise i¢ talep glicli seyrini korurken dis talep goéreli olarak daha zayif
bir egilim izlemeye devam etmistir. TCMB, i¢ talepte beklentilerin lizerinde gergeklesen artigsa bagli olarak ¢ikt
acig tahminlerini yukari yonli gincellerken (Bkz. Grafik-1), TCMB’nin yilin ilk ceyreginde aldigi sikilastirici
parasal tedbirlerin olduk¢a giiglii olmasi nedeniyle ¢ikti agiginin bir dnceki doneme kiyasla daha ge¢ kapandigi
dikkat cekmektedir. Diger yandan TCMB’nin kredi genislemesini yavaslatmak amaciyla zorunlu karsilik
oranlarinin vade yapisini farkhlastirmasi ve bu oranlari artirmasina karsin kredi artis hizinin hedeflenen
seviyelere gerilemedigi gorilmektedir. Ancak halihazirda uygulanan parasal sikilastirmanin gecikmeli etkisiyle,
TCMB yilin ikinci ¢eyreginde kredi kullaniminin hiz kaybedebilecegini tahmin etmektedir.

2- TCMB 2011 yih igin petrol ve ithalat fiyatlarina iliskin beklentilerini yikseltti...

Petrol ve diger ithalat fiyatlari daha ¢ok arz yonli

Grafik 3 Petrol Fiyatlari (dolar/varil) gelismeler nedeniyle Ocak Enflasyon Raporu
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enflasyon tahmininin de sinirl oranda yukari yonli
Kaynak: TCMB, Bloomberg

gincellenmesine neden olmustur.

Diger yandan hatirlanacagl Uzere diinyada yasanan finansal kriz dncesi basta petrol olmak lizere bircok
emtianin fiyatlari hizla artmisti. 2004 yili basinda 30 dolar olan petroliin varil fiyati 2008 Hazirani’'nda 150 dolara
kadar yikselmisti. Ayni sekilde bircok emtianin fiyatinda da yikselisler gorilmesine karsin, Tirkiye'de
enflasyonun ayni donemde distiigu gorilmuisti. Bu durumun en 6nemli nedenlerinden biri Tiirkiye’nin goérece
yuksek reel faize sahip olmasi dolayisiyla Turk Lirasi’'nin 6zellikle dolar karsisinda deger kazanmasi olmustur.
Dolayisiyla, onlimiizdeki dénemde petrol fiyatlarindaki artislar yaninda kurdaki seyrin enflasyon rakamlari
Gzerinde etkili olacagini diisiiniyoruz. Petrol fiyatlarinin son dénemde yilin rekor seviyelerine yikselmesi ve
bunun yaninda TL'nin degerini kaybetmesinin enflasyonist baskilari 6niimizdeki donemde arttirabilecegini
dusiniyoruz.

3- Kumas ve hazir giyimdeki glimriik vergisi artislari enflasyon beklentilerinde yukari yonlii revizyonun
nedenlerinden biri olarak dikkat ¢cekmistir...

2011 yili enflasyon tahmini lizerinde belirleyici olan bir diger unsur ise kumas ve glimrik vergisi oranlarinin
yikseltilmesi olmustur. Artan ithalatin, TUFE sepetinde yiiksek bir paya sahip olan hazir giyim ve yerli kumas
Uretimindeki etkilerinin Uzerine Ureticiler tarafindan talep edilen giyim ithalatindaki ek vergi diizenlemelerinin,
TUFE’ye olan olasi etkileri Gizerine TCMB tarafindan yapilan ¢alismalara gére; séz konusu ilave giimriik vergisi
tedbirlerinin yillik tiiketici enflasyonunu 0.50 baz puan yukari yonli etkileyecegi sonucuna varilmigtir. Bununla
birlikte, yapilan hesaplamalarda bazi belirsizlikler olduguna dikkat cekilmis ve tlketici fiyatlari Gzerindeki nihai
etkinin ithalat, yurtici Ureticiler arasinda degisen firma tercihleri, rekabet kosullarinin durumu ve yerli
Ureticilerin fiyatlama davranislar gibi unsurlarin belirleyici olacagindan s6z edilmistir.



4- TCMB 2011 yih gida fiyatlan beklentisini %7.5 seviyesinde korudu...

Gida fiyatlarinin yillik artis hizi 2011 yihnin ilk

Grafik 4 ceyreginde 3.55 puan ile sert sekilde azalarak
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Uluslararasi bugday fiyatlarinin gida fiyatlarina

yansimasl, ekmek ve tahil Grinleri fiyatlari kanaliyla devam etmesine karsin bugday ithalatinda gimrik

vergisinin Mayis ayina kadar gegici olarak kaldirilmasi bu gruptaki fiyat artiglarini kismen sinirlandirmistir. Biittin

bu olumlu gelismelere karsin, TCMB islenmemis gida fiyatlarindaki yiksek volatiliteyi ve tarimsal emtia

fiyatlarindaki artiglari gbz 6ntine alarak gida enflasyonu varsayimini %7.5 olarak korumustur.

Enflasyonun yeniden yukari yonlii hareket etmesini bekliyoruz...

Grafik 5 TOFE (y-y %) Bu hafta aciklanacak Nisan ayi enflasyon rakamlari
11 - icin Vakifbank Ekonomik Arastirmalar olarak
13: beklentimiz TUFE’de aylk bazda %1.20 (TCMB
3 ] Beklenti Anketi Il. D6nem piyasa beklentisi : %0.75)
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NP e v enflasyonda yiikselis beklememizde rol oynamistir.

2010 2011 Beklentimiz Giyim ve ayakkabi grubunda yeni sezon Uriinlerine

Kaynak: TUIK, Vakifbank gecilmesi Nisan ayinda enflasyonun yikselecegi

beklentimizi desteklemektedir. Diger yandan 2010 yili boyunca manset enflasyonun temel belirleyicisi
konumunda olan gida fiyatlarinin hareketi Nisan ayinda da 6nemli olacaktir. Ozellikle meyve ve sebze
fiyatlarinda yasanan artislarin gida fiyatlarini yukari cekmesinin mimkin olacagini disiiniyoruz. Boylece Mart
ayinda negatif agiklanan gida fiyatlari ve olumlu baz etkisi ile son 41 yilin en disik seviyesi olan %3.99 gerileyen
TUFE’nin, olumlu baz etkisinin hafiflemesi ile yeniden yiikselise gecmesini ve yillik bazda %4.61 olmasini
bekliyoruz. Oniimiizdeki dénemde enflasyondaki yiikselisin devam etmesini, yilin lclincii ceyreginde ise
enflasyonun dislise gegcmesinin mimkiin olabilecegini dislinliyoruz. Ancak gecen yildan gelen baz etkisi ile son
ceyrekte yeniden yukari yonli bir hareket gorilebilir. Bu beklentimize paralel olarak yil sonu enflasyon
beklentimiz simdilik %7.15 ile TCMB’nin beklentilerinin Gizerinde bir rakama isaret etmektedir.

TCMB yayinladig son PPK toplanti 6zetinde, enflasyonda petrol fiyatlarinin gecikmeli etkisinin gériilmeye
baslanacagina dikkat cekerken, petrol ve diger emtia fiyatlarindaki artislarin ikincil etkilerinin gérilmesinin
ardindan fiyatlama davranislarinda bozulma olmasina izin vermeyecegini belirtmistir. Bu gelismeler 1si§inda
TCMB’nin enflasyonist baskilarin da hizlanmasi ile birlikte yilin ikinci yarisinda faiz artirrmina gegmesi mimkiin
olabilir. Vakifbank Ekonomik Arastirmalar olarak beklentimiz TCMB’nin ilk faiz artinmina Temmuz ayinda
baslayabilecegi yonindedir. Temmuz ayinin ardindan kademeli olarak faiz artirrmina devam etmesini
bekledigimiz TCMB’nin politika faiz oranini toplamda 100 baz puan artirarak %7.25 seviyesine ¢ekecegini
disindyoruz. Sonug olarak, 2011 yilinin Il. Enflasyon Raporu’nda TCMB’nin enflasyon beklentilerini revize



etmesi slirpriz bir gelisme olmamistir. Subat ayindan itibaren TCMB enflasyondaki yukari yonla risklerden
bahsetmeye baslamistir. Basta petrol olmak lizere emtia fiyatlarinda yasanan artislarin ardindan TCMB'nin |I.
Enflasyon Raporu’nun ardindan yeniden yukari yonli bir revizyona gitmesi bekleniyordu. Piyasada merakla
beklenen gelisme ise TCMB’nin enflasyon beklentilerini ne kadar yiikseltecegi yoniindeydi. Agiklanan enflasyon
beklentilerinde TCMB’nin bir miktar temkinli bir durus sergiledigi soéylenebilecekken, yayinlanan enflasyon
raporunun ardindan yilsonuna iliskin %7.15 seviyesinde bulunan enflasyon beklentimizi su an itibariyle
degistirmiyoruz. Beklentimiz %6.9 olan TCMB’nin orta noktasinin bir miktar lzerinde yer almakla birlikte artan
emtia fiyatlarinin gecikmeli etkisinin gorilmeye baslanacak olmasi ve maliyet enflasyonunun tiketici
enflasyonuna da yansimasi ihtimali, enflasyon beklentimizin TCMB’nin bir miktar Gzerinde yer almasinda rol
oynamaktadir.

Giyimdeki artis enflasyondaki yiikselise kaynaklik etti

Mart ayinda %3.99 oraninda artisla son 41 yilin en diisiik seviyesine gerileyen TUFE, Nisan ayinda baz
etkisinin azalmasiyla birlikte yeniden bir yiikselis trendine girmis ve yillik bazda %4.26 oraninda artis
gostermistir. TUFE’de meydana gelen artista mevsimsel etkiler nedeniyle giyim ve ayakkabi
fiyatlarinda meydana gelen giiclii artis etkili olurken, gectigimiz ay daha gliglii gézlenen petrol
fiyatlarindaki artisin etkileri bu ay da devam etmis ve ulastirmada meydana gelen artis TUFE’ye yine
artis yoénlii bir katki yapmistir.

TUFE OFE Turkiye istatistik Kurumu (TUIK) verilerine
(2003=100) Nisan 11 Nisan 11 gore, Nisan ayinda Tiketici Fiyatlari Endeksi
Bir 6nceki aya gore 0.87 0.61 (TUFE) bir 6nceki aya gore %0.96 artis
Bir 6nceki yilin Aralik ayina gore 2.45 6.04 ybniinde olan piyasa beklentilerinin ve
%1.20 artis  yoninde olan  bizim
Bir 6nceki yilin ayni ayina gére 4.26 8.21 Lo
beklentimizin altinda %0.87 oraninda
On iki aylik ortalamalara gore 6.79 9.17

gerceklesmistir. Boylece yillik bazda TUFE,
Kaynak:TUIK %3.99 seviyesinden Nisan ayinda %4.26

seviyesine ylkselmistir.
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Nisan ayinda mevsimsel etkilerle aylik bazda en yiksek artis %10.91 ile giyim fiyatlarinda
gerceklesirken, s6z konusu grubun enflasyona aylik bazda artis yoniinde katkisinin 0.78 puan oldugu
gorilmektedir. Giyimin ardindan aylik bazda en ¢ok artis gésteren bir diger sektor ise mevsimsel
olarak aylik bazda %1.76 oranindaki artisla ev esyasi olmus ve s6z konusu sektdr enflasyona 0.12
puan yukari yonli bir katki yapmistir. Gegtigimiz ay benzin fiyatlarindaki artislar nedeniyle enflasyona
artis yoninde en yiksek katkiyi yapan ulastirma grubunun, benzin fiyatlarinda artisin devam
etmesine karsin, Nisan ayinda aylik bazda %1.04 oraninda artigsla enflasyona 0.16 puanlik nispeten
sinirh bir katki yaptigi gézlenmistir. Ote yandan aylk bazda %0.39 artis gésteren konut sektdriiniin
katkisi 0.06 olarak gerceklesirken, gecen ayki diisis trendini slirdliren gida fiyatlarinin Nisan ayinda
%0.48 oraninda disls gosterdigi ve enflasyona 0.12 puan negatif yonli katki saglayan tek sektor
oldugu dikkat ¢ekmistir. Boylece gectigimiz yilin Ekim ayinda yillik bazda %17.8 seviyesine kadar
yikselen gida enflasyonu, Nisan ayinda %2.83 seviyesine kadar gerilemistir.

Gida ve enerji gibi kontrol edilemeyen
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W/\\/ cekirdek endeks olan | ve H endekslerinin 2007
< 1 U 1 (0D B e P e e 60 00000 0060 ytlinin Temmuz ayindan beri ilk kez manset
S33388888588555588888333535351 f . 1 obrilmektedi
§§Eﬁ§§Eﬁéééﬁéﬁéﬁéﬁéﬁéﬁéﬁéﬁéﬁéﬁ enflasyonun online gectigi gorilmektedir. Bu
Kaynak: TUIK durum Mart ayinda son 41 yilin en duisuk

seviyesi olan %3.99’u goren enflasyonda aslinda yukari bir vyikselisin basladigina isaret
edebilmektedir.

Uretici fiyatlari endeksi (UFE) aylik bazda %0.61
UFE (y-y,%)

25 - artisla yilhk bazda %8.21 olarak gerceklesmistir.
20 - Yillk bazda UFE’nin ¢ift hanelerden tek
15 8.21 hanelere  inmesinde, tarim  sektorinde
10 - kullanilan girdi fiyatlarinda ve tarimsal
5 - UrlGinlerde gozlenen disls etkili olmustur.
L L B S | A Tarim sektorl endeksinde, bir 6nceki yilin ayni
5 |

ayina gore %4.59 artis gergeklesirken, sanayi

3333888888 8855558888888855S35 0 - : ;

LS RUESNUESiMESRdrSRuessucs gy  sektorl endeksinde ise yillik bazda %9.09 artig
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Kaynok: TOIK = e = = . yasanmistir. UFE’nin hem aylik bazda hem yillik

bazda gerileme kaydettigi dikkat cekerken,
gecen ay %10.08 olarak gerceklesen UFE’nin %8.21 seviyesine gerilemesi ve dolayisiyla baz etkisiyle
artan TUFE-UFE marjinin giderek birbirine yaklasmasi dikkat cekmektedir.



Makro marjindeki hareketlerin  TUFE’ye

——TUFE Makro Marjin* il T, .
“ sag eksen) onclilik ettigi géz online alinarak geg¢mis
1 | dénemlerde makro marjinin  hareketleri
10 4 incelendiginde, UFE ile TUFE arasindaki
8 1 farktaki yiikselislerin TUFE’yi gecikmeli olarak
6 1 yukar ittigi dikkati cekmektedir. Bu nedenle
4 A . S . o
makro marjindeki ylikselisin yeni yeni TUFE’ye
2 4
0 yansimaya basladig goriilirken, son dénemde
LS L NNNNOOOONNNNRRRRNDDNOODD i hareketin yeniden asagl donmesi bu yikselisin
595555055095053559559500 0 i
8255825582 55825582 558255825582 gecici olabilecegine isaret etmektedir. Ayni
*Makro Marjin: UFE-TUFE arasindaki fark zamanda vyine makro marjinin tarihsel

Kaynak: TCMB, Vakifbank .. Lo .
Y hareketleri incelendiginde, TUFE ve makro

marjin arasindaki makasin hi¢c bu kadar genis olmadigi dikkati cekerken, bu durum makastaki

daralmanin UFE’den mi TUFE’den mi gerceklesecegi merak uyandirmaktadir. UFE’nin Nisan ayinda

geriledigi g6z oOnline alindiginda maliyet kanal ile enflasyondaki yikselislerin 6nimizdeki
doénemlerde hafiflemesi beklenebilecektir.

Petrol Fiyatlari (yilhk %deg.)
Diinyada 2010 yilinin Kasim ayindan bu yana

100 ~ Enerji Fiyatlani (yilik %deg.-sag eksen) [ 35 . . o .
30 - 30 hizla artan petrol fiyatlarinin etkisi gectigimiz
60 - aya kadar oOzellikle ulastirma  grubu
40 - i fiyatlarinda daha belirgin gorilirken, Nisan
20 - - 20 ayinda petrol fiyatlarinda goézlenen asagi

- 15  yonla hareketin etkisiyle bu etkinin daha

O T T T
20 | - 10 sinirl kaldigi gozlenmistir. Enerji fiyatlarinda
40 - .5 ise Nisan ayinda hafif yukari yonla bir hareket
60 - -, gozlenirken, bu hareketin  6nimizdeki
VYRR YPS QIS donemlerde de yine sinirli bir yukari yonli
g 2 é = g 2 § = g 2 § = g 2 harekete isaret ettigi soylenebilmektedir.

Kaynak: TCMB, Bloomberg,Vakifbank

Mart ayinda TUFE’de yillik bazda %3.99 ile dip seviyenin gorilmesinin ardindan TUFE’nin Nisan
ayinda %4.26 olarak gergeklesmesi, olumlu baz etkisinin sona ermesiyle 2011 yilinin ilk ¢eyreginin
ardindan yillik bazda enflasyonda yukari yonli hareketler yasanmasi yoniindeki beklentilerimizi
destekler nitelikte olmustur. TCMB de en son agikladigl raporunda kisa dénemde enflasyonda yukari
yonli hareketlerin olacagindan bahsetmis olmasi, bu durumun beklenen bir yikselis oldugunu
belirtmektedir. Bu degerlendirmeler 1siginda yilsonu TUFE tahminimizi degistirmeyerek %7.15
seviyesinde koruyoruz.

Enflasyonda beklentilerimizin gerceklesmesi durumunda TCMB'nin yilin 2.yarisindan sonra faizlerde
sinirli bir artirnma gitmesi beklenirken, Vakifbank olarak beklentimiz halen %6.25 seviyesinde olan
politika faizinin %7.25’e kadar yiikseltilebilecegi yonlindedir. Bu beklentimizle ilgili olarak
ekonomideki asagi yukari yonlu risklerin bulundugunu dikkate alirken, Merkez Bankasi’'nin aldigi
dnlemlerin etkilerinin gdzlenmesi gerektigini disiintiyoruz. Ozellikle Orta Dogu’da yasanan siyasi
karsiliklarla baslayan petrol fiyatlarindaki asiri yikselislerin gerginliklerin durulmasiyla geri ¢ekilmesi
ve secimlerden sonra olusacak siyasi istikrarin enflasyonda goérilmeye baslayan yiikselislerin kisa



zamanda hiz kesmesine neden olabilecektir. Buna ek olarak, alinan dnlemlerin ekonomiyi yavaslatma
yonilinde saglayabilecegi katki da siireci destekleyecektir. Bunun yaninda 6zellikle cekirdek fiyatlarda
baslayan yikselis, manset enflasyonun 6nimizdeki donemde yikselise gececegini gostermesi
acisindan yukari yonli bir risk olusturmaktadir. Ayrica, uzun siredir fiyatlari degistiriimeyen dogalgaz
ve elektrik fiyatlarinda Haziran ayindan sonra ayarlamalar yapilmasi durumunda da enflasyonda
genelde yaz aylarinda goriilen asagl yonli hareketin gorilmemesi s6z konusu olabilir. Enflasyon
lizerindeki asagl ve yukari yonli risklerin derecesi Merkez Bankasi'nin para politikasi durusunda
belirleyici olacaktir. Halihazirdaki agiklanan son enflasyon rakamlarinin piyasa beklentileri ile paralel
oldugu g6z 6niine alindiginda TCMB’nin su an bir ka¢ ay daha faizleri degistirmesini beklemiyoruz.

Merkez Bankasi’nin finansal istikrar vurgusu ve reel sektdériin rolii

2010 yilinda finansal krizden cikis siireci belirginlesmis ve hem gelismis hem de gelismekte olan (lke
ekonomileri olumlu performans gostermislerdir. Bu siregte gelismis tlkelerin uyguladiklari genisleyici para
politikalari uluslararasi likiditenin artmasini saglarken, gelismekte olan Ulkelere sermaye akimlarinin yiiksek
seviyelere ulasmasina neden olmustur. Bu durum s6z konusu ulkelerdeki finansal istikrar konusundaki
endiselerin ylkselmesine neden olmustur. Tirkiye’de de olusan tabloda Merkez Bankasi’'nin fiyat istikrarinin
yaninda finansal istikrara yonelik vurgulari ve politika kararlari yogunlasmistir. Bu cercevede Merkez Bankasi
geleneksel para politikasi uygulamalarindan farkhlasarak politika faiz oranini belirlemenin yaninda ikinci politika
bileseni olan zorunlu karsiliklari kullanmaya baslamistir. Bu ¢ercevede, finansal istikrarin saglanmasi amaciyla
artan kisa vadeli fon girislerine karsi politika faiz oranlarini dusirirken, yurtigindeki kredi hacmindeki
genislemeyi yavaslatmak icin zorunlu karsiliklarda sert arttirimlara gitmistir. Bu politikanin finansal istikrari
hangi kanalla etkileyecegi sorusunda reel sektor firmalarinin pozisyonlarinin da dikkate alinmasi gerekmektedir.
Bu raporda finansal istikrarin bir parcasi olarak degerlendirdigimiz reel sektore iliskin yurtici kredilere artik daha
fazla ikame edilme ihtimali bulunan dis kaynak kullanimlarinin mevcut durumu ve olusturabilecegi riskler
lizerinde durulmustur.

Merkez Bankasi’nin son dénemde acikladigi
12000 - Grafik-1: Reel Sektér Kredi Kullanimi

odemeler bilancosu rakamlarina gore, reel
(yillik, milyar $) ¢ g

10000 sektoriin 2008 krizinden sonra devamli

azalan yurtdisi  kredi  kullanimi  eski
8000 4 seviyesine halen dénmemis olsa da, 2010
6000 - yili itibariyle global piyasalarda ki dizelme
2000 | ile istikrar kazanmistir. Reel sektoriin

yurtdisi kaynakh kredi kullaniminda yasanan
2000 artis, bu sektérde ki firmalarin doviz

cinsinden ylkimlaluklerini arttirarak  kur

riskini de beraberinde getirmektedir.
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Kaynak: TCMB bagimhhigr arttiran bu  kredilerin  bu
piyasalarda meydana gelen bir likidite
daralmasi durumunda reel sektoriin kaynaga ulagsmasini da zorlastirmakta ve bu da karsimiza ikincil bir risk
olarak ¢ikmaktadir. Reel sektor olarak belirttigimiz yurtdisindan kredi kullanabilen firmalarin, genellikle buyik
firmalar oldugu ve bu firmalarin risk yonetimi konusunda daha yetkin olmalari bir dereceye kadar ekonomi
Gzerinde olumlu bir etken olsa da, yurtdisi piyasalarda olasi bir istikrarsizlik durumunda bu krediler ekonominin

kirilganhgini arttirabilmektedir.



20 - Grafik-2: Reel Sektor Firmalarinin Net D6viz Pozisyonu
(Milyar $)
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Grafik-3:Reel Sektor Kisa Vadeli Kredileri
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Kaynak: TCMB

Reel Sektorin Kisa Vadeli Kredilerinin Yillik % Deg.

Tirkiye’de firmalar kesiminin tasidig
riskin belirlenmesi agisindan s6z konusu

firmalarin net doviz pozisyonunun seyri

dikkate  alinmalidir.  Kiresel  krizin
borclanma piyasalari  Uzerinde ciddi
olumsuz etkilerinin  olmasina karsin
firmalar kesiminin net doviz

pozisyonundaki bozulmanin devam ettigi
birlikte,
vadeli net doviz pozisyonunda ise dengeli

gorilmektedir. Bununla kisa
seyrin hakim oldugu dikkat cekmektedir.
Sonug olarak, reel sektériin net doéviz
acigina maruz kalmalarina karsin, séz
konusu agigin kisa vadeli olmamasi bir

avantaj olarak degerlendirilebilmektedir.

kredi
kullanimlarinin firmalarin finansal istikrar

Reel sektérin kisa vadeli

Gzerindeki riskleri yansitma acisindan
onemi buyuktar. Firmalar kesiminin kisa
kredi
seviyelere

vadeli kullanimlarinin  yiiksek

ulasmasi  s6z  konusu

sirketlerin  kirllganhklarini  arttirirken,
ozellikle doviz geliri
daha

karsilasmalarina neden olabilecektir. Bu

elde etmeyen

firmalarin fazla riskle

cercevede 2008 yilinin ardindan kiresel

krizin etkilerinin borglanma
etkilerinin

piyasalarindaki  olumsuz

derinlesmesi sonucunda firmalarin kisa
vadeli kredi kullanimlari sert bir sekilde
sektor kisa vadeli

gerilemistir. Reel

kredilerinini toplam kisa vadeli krediler icindeki payi krizin ardindan diiserken, 2010 yilindan itibaren

toparlanma egilimlerinin belirginlesmesi kisa vadeli kredi kullanimlarinin artis trendine girmesine neden

olmustur.

Grafik-4: Ozel Sektoriin Yurtdisindan Sagladigi Uzun
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Kaynak: TCMB

Firmalarin sahip olduklari dis borglarin
boyutunun yaninda s6z konusu borglari
nasil bir plan ile geri o6deyecekleri de
onuimuzdeki donemde finansal istikrara
yonelik olusabiecek risklerin belirlenmesi
ve bu risklere karsi hangi onlemlerin ne
boyutta alinmasi gerektigi konusunda
onemli ipuglari verebilecektir.  Firmalar
kesiminin 2011 — 2013 doéneminde 47.5
kredi

milyar dolarlik uzun vadeli geri

o6demesi bulunmaktadir.



Sonug¢ olarak, son dénemde ekonomi gilindeminin en 6nemli maddelerinden olan ve Merkez Bankasi
politikalarinda fiyat istikrarinin yaninda goézetilmeye baslayan finansal istikrar igin kredi genislemesinin
yavaslatilmasi yoniinde atilacak adimlarin firmalar kesiminin pozisyonlari agisindan da degerlendirilmesi yararli
gorulmektedir. Merkez Bankasi’nin son dénemde uyguladigl geleneksel olmayan para politikasi ile i¢ talebin
artis hizinda yaratabilecegi bir azalmanin, reel sektorin borgluluk diizeyini azaltmak suretiyle de finansal
istikrar tizerinde rol oynayabilecegi duslinilmesine karsin s6z konusu politikalarin etkinligi agisindan sadece bu
kanalin g6z 6nine alinmasi yeterli gorinmemektedir. Politika sonuglarinin heniz istenilen diizeye ulasmadigi
dikkate alindiginda, 6niimiizdeki donemde, finansal alanda karar verici pozisyondaki diger kurumlari ve maliye
politikasi uygulayicilarini da iceren bir politika bitlind ile karsilasmamiz s6z konusu olabilecektir.

2011 yili ilk ceyreginde istihdam piyasalarindaki toparlanma devam ediyor...

2011 yihnin Ocak-Subat-Mart déneminde issizlik orani, bir énceki yilin ayni dénemine gére 2.9 puan diiserek,
%11.5 olarak gerceklesmistir. 2009 yilinda yasanan krizin etkisiyle issizlik oraninin oldukg¢a yiiksek seviyelere
ulasmasinin ardindan, 2010 yili genelinde asadi yénlii hareket eden issizlik oraninin 2011 yili ilk iki ayinda bir
énceki yila gére oldukca geriledigi gériilmektedir. Oniimiizdeki dénemde ise olumlu mevsimsel etkilerin artmasi
ile birlikte issizlik oranindaki asagi yénlii hareketin devam etmesi beklenebilir. Bu raporumuzda isglicii

piyasalarinda yasanan bu toparlanma incelenerek biiyiime-istihdam iliskisinin yonii analiz edilecektir.

Grafik-1 2011 yihinin Ocak-Subat-Mart déneminde issizlik
orani, bir dnceki yilin ayni dénemine goére 2.9 puan

Mevsimsellikten Arindiriimis issizlik Orani (%)

diserek, %11.5 olarak gerceklesmistir.

issizlik Orani (%)

17.0 Mevsimsellikten arindirilmis issizlik orani ise bir
ig'g | onceki yilin ayni dénemine goére 2.5 puan
14:0 | gerileyerek %10.1 olmustur. Subat déneminde
13.0 - 11,5 tarnm disi sektorde calisan sayisinin 1.2 milyon Kisi
12.0 - artmasiyla, 2010 vy Subat ayinda %17.5
11.0 seviyesinde olan tarim disi issizlik orani, 2011
100 1 10.1 yilinin ayni déoneminde 3.3 puanhk distsle %14.2
::g 1 | seviyesinde gerceklesmistir. Kasim ayindan beri

mevsimsel olumsuz etkilerle artis egiliminde olan
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Kaynak: TUIK, TCMB yillik bazda gerilemesi istihdam kosullarinda

toparlanma agisindan olumlu algilanmistir.

Subat ayinda issiz sayisi, bir dnceki yilin ayni dénemine gére 600 bin kisi azalisla 2.9 milyon kisiye inerken, bir
onceki aya gore ise 80 bin kisilik dlisiis gorlilmustir. Ayrica, s6z konusu donemde kentsel bélgelerde bir dnceki
yilin ayni dénemine gére 3 puan disusle %13.3 seviyesine gerileyen issizlik orani, kirsal alanda da gerileyerek
%7.8 seviyesinde gergeklesmistir.
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Grafik-2
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istihdamin sektérel kompozisyonuna bakildiginda,

tarim sektoriinin istihdam edilenler igindeki
payinin 0.7 puan, sanayi sektoriiniin payinin 0.1
puan, insaat sektoériniin payinin 0.6 puan arttigl,
hizmetler sektérinin payinin ise 1.4 puan azaldigi

gozlenmistir. Buna gore, Subat 2011 doéneminde

istihdam edilenlerin  %24.4'G tarim, %20.4'U
sanayi, %5.9'u insaat, %49.3'U ise hizmetler
sektdriinde yer almistir. issizlik oraninda yasanan
diglis istihdam  piyasasi agisindan  olumlu

algilanmakla beraber tarim sektoérinin istihdam
edilenler igindeki payinin artmaya devam etmesi,
blyime acisindan endise yaratmaktadir. Krizin

ardindan iki yil geg¢mesine ve ekonomik

toparlanmanin saglanmasina karsin tarim istihdaminin artmaya devam etmesi dikkat c¢ekicidir. Son bir yil
icerisinde tarim disi sektorlerde galisan sayisi 1.2 milyon artarken, tarim sektoériinde galisan sayisi 533 bin

artmistir.
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Diinya istihdam piyasasinda, son zamanlarda en
cok tartisilan konu 15-24 yas arasi gen¢ nifusun
istihdami olup, yasanan ekonomik krizlerden geng
nifusun yetiskinlere gore daha c¢ok etkilendigi
tespit edilmistir. Uluslararasi isgiicli
(ILo)
%90’ InIn

yasadigina dikkat cekerken, Tirkiye’de de gencg

Organizasyonu dinyadaki genc¢ nifusun

yaklasik gelismekte olan (lkelerde
nifusun issizlik orani seviyesinin yiiksek oldugu
Subat Tirkiye

genelinde isgliciine katilim orani, bir énceki yilin

gorilmektedir. dbneminde,
ayni dénemine gore 1 puanlk artisla %48.5 olarak
gerceklesirken, yasanan bu artista geng¢ nifusun
isglicine katilim oraninda yasanan yiikselis rol

oynamistir. isgliciiniin egitim ve yas dagilimlarina bakildiginda, toplam isgiiciinin %16.6'sini 15-24 yas
grubundakilerin olusturdugu gorilmistiir. Bu da Turkiye’de 6nemli bir geng niifus potansiyeli olduguna isaret
etmektedir. Tirkiye’de, 2010 yilinin Subat ayinda %26.9 seviyesinde olan geng¢ nifusun issizlik oraninin 4.4
puanlik azalisla %22.5’e gerilemesi olumlu bir gelisme olmakla beraber, bu oranin %13 seviyelerinde olan global
geng nifus issizlik oraninin oldukga tGzerinde oldugu gérilmektedir. Bu noktada 6nimizdeki yillarda Tiirkiye’nin
geng niifus potansiyelini kullanacak istihdam politikalari uygulamasi gerektigi agiktir.

Grafik-4
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Aciklanan son veriler cercevesinde, 2011 vyili
basinda issizlik oraninda izlenen trendi geg¢mis
Grafik-4
incelendiginde, issizlik oraninin yeniden kriz 6ncesi

seviyelerine dondigu dikkat ¢ekmektedir. 2009

yillarla kiyaslayabilmek icin yandaki

yilinda yasanan krizin etkisiyle issizlik oraninin
oldukca yilksek seviyelere ulasmasinin ardindan,
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2010 yili genelinde asagi yonlla hareket eden issizlik oraninin 2011 yih ilk iki ayinda bir dnceki yila gére oldukga
geriledigi gorilmektedir. Oniimiizdeki dénemde ise olumlu mevsimsel etkilerin artmasi ile birlikte issizlik
oranindaki asagl yonli hareketin devam etmesi beklenebilir. Asagi yonli hareket beklentimiz ge¢mis yillara
paralel bir ¢erceve gizmekle beraber, s6z konusu diisiisiin 2009 ve 2010 yillarindaki kadar sert olmamasi, kriz
onceki yillardakine benzer bir hareketle daha sinirli olmasi mimkiin olabilir. Bu ¢ercevede issizlik oraninin yilin
ilk yarisi iginde yeniden tek hanelere gerilemesi beklenebilir. Fakat ilk yari ardindan olumlu mevsimsel etkilerin
sona ermesiyle issizlik oraninin tekrar ¢ift hanelere yiikselerek yili sonlandirmasi mimkin olabilir.

Tablo.1

Nedenselligin yonii F-degeri P-deg. Karar istihdam piyasalarinda yilin ilk
— — ceyreginde devam eden
Issizlik Or. —|—> Biiyiime Or. 30.8323 1.6E-08 Red toparlanma, biiyiime-istihdam
Biiyiime Or. > Issizlik Or 0.44071  0.64701  Red Etme liskisinin yonine iliskin sorulari da

yeniden gindeme  getirmistir.

issizlik orani ile biiylime arasindaki iliskiyi desteklemek amaciyla Tiirkiye biyiime orani ile issizlik rakamlarini
kullanarak kurdugumuz ekonometrik modelde, degiskenler arasindaki nedenselligin issizlik oranindan GSYiH
blylimesine dogru oldugu gorilmistir. Blylimeden issizlik oranina dogru bir nedensellik iliskisi ise
bulunmamistir.” Bir baska ifade ile issizlik oranindaki gelismelerin biiyiime iizerinde etkili oldugu
soylenebilecekken, blylimede yasanan dalgalanmalarin issizlik orani izerinde istatistiki olarak anlamh bir etkisi
bulunmamistir. Bu sonug, 6zellikle son dénemde yasanan krizle birlikte bozulmakla beraber, énceki donemlerde
blylime oraninda yasanan toparlanmaya ragmen issizlik rakamlarinda yasanan yiksek oranlarla agiklanabilir.
Bu durum Tirkiye'deki yapisal issizlige dikkat ¢cekmektedir. Bir baska ifade ile issizlik oranindaki yikselisin
blylme orani ile iliskisinin bulunmadigl, issizligin yiuksek olmasinda Tirkiye’deki yapisal issizlik oraninin etkili
oldugu sdylenebilir. Fakat issizlik oranindaki toparlanma yilin ilk ceyregine iliskin GSYiH biiylime oraninin da
glcli bir performans sergileyecegine isaret etmektedir.

Grafik-5 ) Yihn ilk ceyregi ile birlikte Tirkiye istihdam
30 1 Igsizlik Orani (%) piyasalarinda yasanan olumlu performansi diger
25 - 2010 m2011 llkelerle kargilastirmak igin yandaki Grafik-5
20 | incelendiginde ise yasanan disise ragmen
Tarkiye’nin pek ¢ok gelismekte olan Ulkeden

15 daha yiiksek bir issizlik oranina sahip oldugu
10 - gorilmektedir. Mart ayinda Euro Bolgesi issizlik
5 | oraninin  %9.9  seviyesinde  gerceklestigi
izlenirken, Avrupa’nin en biyiik ekonomisi olan

0 - Almanya’da issizlik orani Euro Bolgesi'nden
€€ O LT’ \&°° "&;@&-"”.\.,0‘:@2&1.9“ Q@’;‘(;&“’ ayrisarak  %7.1 seviyesinde bulunmaktadir.
W T @ T (el TN Avrupa Birligi'nin yeni lyelerinden Polonya ve

0\\
Macaristan gibi ulkelerde ise 2011 yili basinda

Kaynak:IMF, Bloomberg
issizlik oranlarinda yasanan vyikselis dikkat
¢ekmektedir. Gelismekte olan Ulkeler arasinda bulanan Giiney Afrika’da halihazirda ¢ok yiiksek olan issizlik
oraninin 2011 yilinda 1.6 puan gerilemesine ragmen olumsuz performansin devam ettigi goriilmektedir. Diger
yandan Euro Bélgesi bor¢ krizinde sorunlu iilkeler arasinda olan ispanya’nin issizlik oraninin da halen yiiksek

seviyelerde seyrederken, Yunanistan’da yilin basindan beri %2.6 puanlik artis dikkat cekmektedir.

? Modelde degiskenlerin duraganlik testleri Augmented Dickey Fuller testi kullanilarak kontrol edilmis ve seriler
duragan hala getirilerek (I(1)) Granger Causality testi ile nedenselliklerin yoniine karar verilmistir.
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Sonug olarak, 2009 yilinda yasanan krizin etkisiyle rekor seviyelere yikselen issizlik oraninin 2011 yili ilk iki
ayinda ise bir énceki yila gére oldukca geriledigi goriilmektedir. Oniimiizdeki dénemde ise olumlu mevsimsel
etkilerin artmasi ile birlikte issizlik oranindaki asagi yonla hareketin devam etmesi beklenebilecekken, bu durum
blylime icin de 2011 yilina iliskin olarak olumlu bir tablo gizmektedir.

TCMB politika faiz oranini %6.25 seviyesinde sabit birakti

Global enflasyonist baskilarin arttigi bir ortamda pek ¢ok gelismekte olan iilke faiz artirrmina giderken, finansal
istikrari ana hedefi olarak agiklayan TCMB bu ¢ergevede Mayis ayindaki son toplantida politika faiz oranini ve
TL-YP zorunlu karsilik oranlarini sabit birakmistir. Merkez Bankasi’nin bu politikasinin temel nedeni, fiyat ve
finansal istikrar hedeflerini es zamanli yiiriitmek istemesidir. Enflasyon hedeflemesinin uygulandigi bir ortamda
TCMB’nin finansal istikrari diger bir ana hedef olarak aciklamasi yeni tartismalara neden olmaktadir. Bu
cergevede politikalarin kisa ve uzun vadeli etkilerinin iliskisi tartismalarda énemli bir ekseni olusturmaktadir. Bu
calismamizda finansal ve parasal istikrar arasindaki iliski incelenerek, Tiirkiye’de TCMB’nin son aldigi kararlarin
kisa ve uzun vadeli etkilerinin sonuglari tartisilacaktir.

Grafik 1 Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
20 - Politika Faiz Orani gectigimiz hafta yaptigi Mayis ayi toplantisinda
12 | politika faiz oranini genel beklentiler dogrultusunda
14 - %6.25 seviyesinde sabit birakmistir. Bir 0Onceki
13 | m toplantida oldugu gibi likidite koridoru ¢ercevesinde,
: ] TCMB borglanma faiz oranini %1.50 diizeyinde, borg
4 verme faiz oranini %9 seviyesinde sabit birakmistir.
g 1 Acik piyasa islemleri cergevesinde piyasa yapicisi
SIS FTSETPO PSS S bankalara repo islemleri yoluyla taninan borglanma
TS TG E I E TS E S faiz orani ise %8 seviyesinde sabit birakilmistir. Geg
Kaynak: TCMB, Bloomberg Likidite  Penceresi  uygulamasi  cercevesinde,

Bankalararasi Para Piyasasi’nda saat 16.00-17.00 arasi gecelik vadede uygulanan %0 dizeyindeki TCMB
borglanma faiz orani ve %12 diizeyindeki bor¢ verme faiz oraninda da degisiklige gidilmemistir.

Grafik 2 TCMB ayrica Mayis ayi toplantisinda TL ve YP zorunlu
Zorunlu Karsilik (TL) Vadesiz karsilk oranlarinda da bir degisiklige gitmemistir.

20 ~ 0-1Ayvadeli —3-6 Ay Vadeli TCMB’nin son dénemde zorunlu karsilik oranlarinda
=6 Ay- 1 Yil Vadeli =1 Yil ve Uzeri 16 . . .

15 yaptigl sert artirnmlardan sonra Nisan ayindaki
toplantida bir miktar yavasladigi ve Mayis ayinda

10 - 9 zorunlu  karsihklarda artinmlarini durdurdugu
d g gorulmektedir. Bu durum, alinan kararlarin krediler

> ™ > Uzerindeki etkisini gormek icin TCMB’nin bekle-gor
o stratejisine isaret ederken, onimuizdeki dénemde
& O @ S & 8 kredilerdeki artis hizinin yiikselmeye devam etmesi
i &'x\@ \@?‘& & & F & @ durumunda TCMB’nin zorunlu karsiliklara ek olarak
Kaynak: TCMB konvansiyonel para politikasi araglari kullanmasi ve

faiz artirnmlarina gitmesi miimkiindir. Beklentimiz TCMB’nin Agustos veya Eylll ayinda baslayarak 25’er baz
puan seklinde 3 kez faiz arttiracagi ve politika faizinin %7.0 seviyesine yiikseltilecegi yonindedir. Diger yandan
ontmuzdeki donemde konvansiyonel ve konvansiyonel olmayan para politikalarinin yaninda maliye politikalari
ile de kredilerin daraltilmaya ¢alisiimasi mimkiin olabilecektir.
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Son donemde finansal istikrara iliskin 6nlemler agiklayan TCMB’nin Mayis ayinda bekle-gor stratejisiyle faizlerde
ve zorunlu karsiliklarda bir degisiklige gitmedigi goruliirken, raporumuzun bundan sonraki béliimiinde finansal
ve parasal istikrar arasindaki iliski incelenerek, Tirkiye’de TCMB’nin aldigi son kararlarin kisa ve uzun vadeli
etkilerinin sonuglari tartisilacaktir.

Finansal Istikrar ve Fiyat istikrar iliskisi
Teorik Altyapi

Son birka¢ yil icinde, literatirde parasal ve finansal istikrar arasindaki iliski hakkindaki tartismalarin
siddetlendigi gorulmektedir. Tartismalar, 6zellikle enflasyon hedeflemesinin finansal istikrar ile uyumlu olup
olmadigi, olasi ¢atismalarin nasil olustugu ile enflasyon hedeflenmesinin finansal istikrara katkida bulunup
bulunmadigi gibi sorulara odaklanmistir.

Parasal ve finansal istikrara yonelik literatlirdeki calismalar icinde geleneksel goriise gore, diisik ve istikrarli
enflasyonu koruyan bir para politikasi rejimi finansal istikrara da katki saglamaktadir. Clinkii enflasyon, gelecek
dénem getirilerin yanlis algilanmasina ve dolayisiyla asimetrik bilginin ve finansal istikrarsizligin artmasina
neden olacaktir. Ancak, finansal dengesizliklerin diisiik enflasyon ortaminda da yasandigi gériilmistiir. Ornegin,
1920 ve 1990’larda ABD’de ve 1980'lerin sonunda Japonya’da yasanan krizler fiyat istikrarinin finansal istikrar
icin gerekli oldugunu fakat yeterli olmadigini géstermektedir.

Diger yandan, yeni ortam hipotezine mensup ekonomistler, para politikasi uygulamalarinin finansal istikrar
Uzerinde 6nemli sonuglari oldugunu kabul etmekle beraber, fiyat istikrarinin tek basina hedeflenerek finansal
sistem istikrarinin goz ardi edilmemesi goérisinid savunmaktadirlar. Ekonomide yeni ortam hipotezini
geleneksel analiz tarzindan ayiran temel nokta, parasal istikrarin finansal istikrar igin tek basina yeterli olmayisi
veya baska bir deyisle parasal istikrarin saglanabilmesi icin uygulanacak para politikasi araglarinin baz
durumlarda celiski yaratabilecegidir.

Tiurkiye’de ekonominin bugiin iginde bulundugu konjonktur itibariyle para politikasi ile finansal istikrar iliskisi
ekonomide yeni ¢cevre hipotezine daha yakin olmakla beraber, 6zellikle Glkemiz ekonomisi géz 6nline alinarak
bakildiginda s6z konusu iligskinin birbirine siki sikiya bagli olmakla birlikte, ancak makroekonomik kosullara gore
degisiklikler gosterebilecek diizeyde oldugu séylenebilir.

Tiirkiye degerlendirmesi

Grafik 3 . Merkez Bankasi fiyat istikrarinin yaninda finansal
a5 - = M2 Para Arzi (y-y, %) Krediler (y-y, %) L . .

o istikrari da ele alan bir politika uygulamakta ve bu
35 4 baglamda da  zorunlu  karsiik  oranlarini
30 - kullanmaktadir.  Grafik-3'te  zorunlu  karsilk
25 -

oranlarindaki artirmlarin da etkisiyle M2 para

20 -
5 /*\f'\ arzinin ve kredilerin yillik artis hizinda yavaslama

10 - oldugu gorilmektedir. Ancak alinan onlemler kisa
5
0

vadede amaclanan sonuglara ulasabilecek olsa da,

uzun vadedeki sonuglarinin daha iyi analiz edilmesi

O N N I N 00 00 00 0 & &0 &6 &0 © O O O «

S22 R23C S22 2EFE NI T ; , : it

SE R LEETLERTLEEETELB gerekmektedir. Merkez Bankasi’'nin finansal istikrar
Kaynak: TCMB, BDDK amaciyla zorunlu karsilik oranlarinda bir artinma

gitmesi, sistemdeki likiditenin miktar ve dagilimini degistirecek ve bu durum da bereberinde sermaye
maliyetlerinin dogru bir sekilde fiyatlanamamasi gibi soru isaretlerini beraberinde getirebilecektir. Bir bagka
ifade ile s6z konusu sireg, piyasa kosullarinda etkin bir sekilde belirlenmeyen borglanma maliyetleri ile gercekgi
olmayan ¢evrim olusmasina neden olabilecektir.
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Grafik 4 TCMB, uyguladigi zorunlu karsilik politikasinin olasi

60 - TCMB Giin Bagi Toplam Likidite (aylik ort. milyon TL) o . X .
olumsuz etkilerini azaltmak, ozellikle de faizlerde
50 1 yukari yonli bir riskin olusmasini engellemek
40 amaciyla, piyasaya likidite saglamaktadir. TCMB
30 J tarafindan aciklanan giin basi toplam likiditenin
20 | ayhk ortalama grafigi incelendiginde (Bkz. Grafik-
4), TCMB’'nin zorunlu karsihklari arttirmasi
10 -
sonucunda bankacilik sektérinin karsilasabilecegi
0 ——— .| . . - . L
likidite sorununun 6niine gegebilmek igin likiditeyi
S 8838333888823 3322 3 9
58 5 ¢ > 8 E 3=z 48 ¢ S 5 4 z artirmak amaciyla attig adimlarin 2010 yilinin son
O »== s T QP LM H YO0 as % s

Kaynak: TCMB ceyreginden itibaren etkili olmaya basladig
gozlenmektedir. Ozellikle zorunlu karsiliklarda ilk kez cesitlilige gidilen 2010 Aralik ayi PPK toplantisi sonrasinda
hizla artan likiditenin, takip eden dénemlerde de sert bir sekilde ylikselis trendine devam etmesi dikkat
cekmektedir. Diger taraftan yiksek cari agik ve uluslararasi piyasalardaki olasi dalgalanmalar géz 6niine
alindiginda, artan likiditenin kurlar Gzerinde vyaratabilecegi baski, hem fiyat hem de finansal istikrarin
korunabilmesi acisindan risk teskil etmektedir. Buna ek olarak emtia fiyatlarindaki yukari yonli seyrin devam

etmesi, petrol ithalatgisi konumunda olan Tirkiye’de fiyat istikrari agisindan diger bir risk faktérid olarak
gorilmektedir.

Grafik 5 Ote vyandan, TCMB’nin finansal istikrari
Mevduat Digi Kaynaklar (y-y, %) o . ..

55.00 - saglamak amaciyla, kredi hacmini daraltmak
45.00 amaciyla zorunlu karsiliklarda sert artirima
35.00 - gitmesi, bankacilik sektérinin yaklasik %60-
25.00 - 65’ini olusturan mevduatin ciddi bir kisminin
15.00 - TCMB’de tutulmasini  gerektirmektedir. Bu
500 - durum sektoriin kredi hacmi artig orani tizerinde
so0 4 T T T T T kisitlayici etki vyaratirken, diger yandan da
8§ 8 8556888338338 38%3 8 S = sektori mevduat disi kaynaklara

S 2> 8 iz 8 :izx8Fz8:5z%8 . _ ,
o s o = o s o = o = o yonlendirmektedir. 2011 yih  Mart ayinda

Kaynak: BDDK yavaslamis olsa da mevduat disi kaynaklarin

yillik artis hizi 2010 yih Kasim ayindan beri artis gostermektedir. Sektoriin 6zellikle yurt disindan saglanan
krediler yoluyla mevduat disi kaynaklara yonelmesi ise dikkat cekmektedir.

Sonug olarak, finansal istikrar ve fiyat istikrarinin Merkez Bankasi tarafindan beraber yirituldiga bir ortamda
s6z konusu politika bilesenlerinin neden olabilecegi olasi olumsuzluklarin dikkatle izlenmesi gerekmektedir.
Tam bu celigkilere karsin, TCMB’nin aldigi siradisi 6nlemlerle saglanan finansal istikrar bozulmadig surece, fiyat
istikrarinin devam edecegi gbz 6niine alindiginda, s6z konusu oOnlemlerin krediler Gzerinde kisitlayici etki
yaratacagi diistiniilmektedir. Halihazirda zorunlu karsilik oranlarindaki artisin, kredi hacminde istenilen boyutta
bir yavaslamaya yol agmamis olmasina karsin, uluslararasi piyasalarda Tiirkiye ekonomisi icin dnemli bir risk
unsuru olusturacak bir gelisme yasanmamasi durumunda, beklenen etkinin zamanla ortaya ¢ikmasi miimkiin
olabilir. Ote yandan TCMB’nin bankacilik sisteminde mevduatin 1-3 ay arasi vadede yogunlasmasinin yol agtig
aktif pasif vade uyumsuzlugunun azaltilmasi amaciyla zorunlu karsilik oranlarinda mevduat vade yapisina gore
farkhlastirmaya gitmesinin, mevduat vadesinin sinirli da olsa uzamasini sagladigi gérilmektedir. TCMB’nin
zorunlu karsilik oranlarina iliskin s6z konusu kararlarinin, 2011 yili Mart ayi itibariyle mevduatin vade dagilimi
Gzerindeki etkisi 2010 yiIl sonuna gore karsilastirma yapilarak incelendiginde, mevduatin vade yapisinin uzadigi
ve zorunlu karsiklardaki diizenlemelerin yavas da olsa amacina ulastigini géstermektedir.
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Yunanistan’in Borg Yeniden Yapilandirmasinin Olasi Etkileri

Yunanistan'in yiiksek kamu borcuna iliskin temerriit riskinden bahsedilen bir ortamda, bor¢c yeniden
yapilandirmasi séylentileri PIIGS (Portekiz, Irlanda, Italya, Yunanistan, lspanya) iilkelerine yénelik risk
algilamalarini yeniden artirmistir. Yunanistan'in borcunu yeniden yapilandirmasinin ekonomik giiciinii geri
kazanmasina veya mali dengelerini kurmaya yardim etmeyecedi yéniindeki gériisler agirlik kazanirken,
Yunanistan’a ait tahvillerin biyiik kisminin diger Avrupa llkelerinin elinde olmasi da borglarin yeniden
yapilandirilmasina yénelik bir diger risk unsuru olarak degerlendirilmektedir. Bu ¢calismada Yunanistan’a yénelik
risk faktérleri ve borg yeniden yapilandirma talep etmesi durumunda yasanabilecek gelismeler incelenmistir.

Grafik-1 ~ Yunanistan'in Toplam Borg Stoku (Milyar Yunanistan'in  halihazirda 340 milyar euro
Euro) seviyesinde bulunan ve 2013 yilinda 375 milyar

313'7 euroya yikselmesi beklenen borcuna iliskin

300 | 2618 ' temerrit riskinden bahsedilen bir ortamda, borg
250 - yeniden yapilandirmasi soylentileri basta
200 - Yunanistan olmak (izere PIIGS dlkelerine yonelik
150 - risk algilamalarini yeniden artirmistir. Yunanistan
100 - onimizdeki bes yil boyunca 26 milyar euroluk
50 - 103 18.6 146 38.4 butce tasarrufu ve varlik satislarindan 50 milyar
0 . . . . . euro toplama planlarini agiklayarak piyasalari

Yurtici Yurtici Uluslararasi IMFden  AB'den rahatlatmaya calissa da basarili  olamamistir.

Tahvil Bono Tahvil  alinan kredialinan kredi Yunanistan’in AB, Avrupa Merkez Bankas! (ECB) ve

Kaynak: Bloomberg, Avrupa Komisyonu IMF'den aldigi 110 milyar euroluk bir kurtarma

paketi karsihginda yaklasik bir yil 6nce uygulamaya koydugu tasarruf tedbirlerinin somut sonuglarinin heniz
gorilememis olmasi da, yeni tasarruf ve 6zellestirme planlarinin inandiriciigini azaltmistir.

G’aﬁsks'z_ Yunanistan’a yénelik temel risk iilkenin borcunu
T 10 iI’d cevirmek icin gereken parayr bulamamasi ve
T 2 | rianda giderek biylyen borcun faizini 6deyemeyecek
a duruma gelmesi, bunun sonucunda da borcunu
% 20 1 odeyemeyecegini (default) ilan etmesidir. Boyle
g v ABD . Yunanistan bir durumda elinde yiksek miktarda Yunan tahvili
& 10 1 Euro L 4 :Ispanya ¢ Ja8°”ya bulunan, yiksek bitce acigi ve kamu borcuna
a ° Bolgesi Portekiz’ italya sahip diger Avrupa Ulkelerinin etkilenebilecek
0 ' ' ' ' ' olmasi bir baska endise unsuru olarak &ne

0 SOKamu B;?gStoku/ésssliH(%) 200 250 ¢tkmaktadir. Bunun yanisira Yunanistan’in 2010

Kaynak: Bloomberg yiinda hedeflendigi kadar bitce geliri elde

edilememesinin de etkisiyle bilitce acgigl beklentilerin Uzerinde gerceklesmis ve bunun ardindan borg
yapilandirmasi sdylentileri artmaya baslamistir. Avrupa’nin diger bir sorunlu ilkesi olan irlanda’nin Briit Kamu
Bor¢ stoku/GSYIH oraninin Yunanistan’dan disiik olmakla bereber, daha yiiksek biitce acigi/GSYiH oranina
sahip olmasi irlanda’nin da borg yapilandirmasina gidebilecegi olasiligini artirmaktadir. Ote yandan Grafik 2’den
de gériildigi tizere, Japonya’da kamu borcunun GSYiH nin %200’line, ABD’de %92 seviyesine ulasmasina karsin
bu ilkelerde borcun 6denmemesi gibi bir durumla karsilasiimayacagi disiiniiimektedir. Bunun temel nedeni s6z
konusu dlkelerin kendi tahvil piyasalarinin genis borglanma imkanlarina sahip olmasidir. Yunanistan’in bitge
gerceklesmelerine iliskin 6ngorilerin olusturulmasi cercevesinde, 6zellikle tasarruf saglanmasi yéniinde atilacak
adimlarin yaratacagi sosyal sonuglar da géz 6niinde bulundurulmalidir.
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Yiiksek kamu borcu ve bitce acigl rakamlari

Grafik-3 Finansman ihtiyac* (%) nedeniyle Yunanistan ve italya gibi PIGS
ig 202 23t L - tlkelerinin 2011 ve 2012 yillarinda finansman

19.3 :
18.7 ihtiyacinin GSYIH’ye oraninin yilksek seviyelerde

20
15 kalmaya devam etmesi beklenmektedir. Vadesi
12 gelen borg¢ ile biitge acigl toplaminin GSYiH’ye
0 orani olarak da ifade edilen finansman ihtiyacinin
Yunanistan italya Portekiz  ispanya irlanda Yunanistan da 2012 vyilinda %26 seviyesine
m2011 m2012 ¢ikmasi, benzer sekilde italya’da bu oranin artig
*:Vadesi Gelen Borc+Biitce Acigi/GSYiH kaydederek %23.1 seviyesine ulagmasi

Kaynak: IMF

beklenmektedir. Diger PIIGS (lkelerinin finansman
ihtiyacinin ise azalacagi 6ngoérulmektedir. Yunanistan’in 2011 yilinda finansman ihtiyacinin 201.8 milyar euroya,
2012 yihnda ise 193.3 milyar euroya ulasmasi ongorilirken, yaklasik %70’inin kisa vadeli borglanma ile
saglanmasi planlanmaktadir. Ayrica Yunanistan’in 2012 yilinda 24 milyar eurosu AB/IMF kaynaklarindan
karsilanacak olmakla beraber toplamda 67 milyar euroluk bir dis borg itfa yiki bulunmaktadir. Merkez
bankalarinin para politikalarini sikilastirmaya basladigi ve faizlerin yikseldigi bir ortamda Yunanistan’in itfa
sartlarinin agirlasmasi olasi goziikmektedir.

Grafika PIIGS  Ulkelerinin  gegen  yilin basinda
Almanya 10 Yillik Tahvil ile PIIGS Ulk. 10 Yillik Tahvil Spreadi (%)  Yunanistan'da bas gosteren ve diger (lkelere
Portekiz yayilan borg krizinin halen asilamamis olmasi, bu
are tlkelerin  bir noktada borclarini  yeniden
yapilandirma ya da iflas etme segenegiyle karsi
karsiya gelme riskini artirarak, tahvil faizlerinin
sert sekilde yikselmesine neden olmustur.
Yunanistan’in ardindan, irlanda ve Portekiz’in de
yeniden borg yapilandirmasindan
kaginamayacagina dair artan spekilasyonlarin
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Ulkelerin tahvil faizlerine ylikselis getirmeye
devam etmesiyle 10 yil vadeli Yunan tahvilinin
Yunanistan Irlanda Portekiz faizi %15.38 ile rekor seviyelere ulasirken,
Ispanya Italya . . . . . s o
Kaynak: Bloomberg Irlanda’nin 10 yil vadeli tahvil faizleri %10.65,
Portekiz’inki ise %8.41 ile rekor kirmistir. Tahvil
faizlerinin ylkselmesi borclanma maliyetini artirarak s6z konusu ulkelere yonelik risk algilamasinin bozulmasina
yol agmaktadir.
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seviyesinin kritik oldugunu gostermektedir. Ancak,
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Yunanistan’in Avrupa Birligi Gyesi bir llke olmasi sebebiyle, béyle bir duruma izin vermemek icin borglarin
yeniden yapilandirmasina gidilmesi daha biiytk bir olasilik olarak goriilmektedir. Buna ek olarak, CDS'ler ile faiz
spreadleri birlikte degerlendirildiginde CDS’lerdeki ayrismanin faiz farklarina yansimasi durumunda
Yunanistan’in 6nimizdeki donemde daha maliyetli borglanmasi s6z konusu olabilecektir.

Borg Yapilandirmasi

Yunanistan’in mevcut borglarini yerine getiremeyecegi endiseleri ve borglarin 6denememesi durumunda
Avrupa ekonomisinin olumsuz etkilenecek olmasi nedeniyle Yunanistan i¢in borglarin yeniden yapilandiriimasi
gindeme gelmistir. Yunan vyetkililer, sorumluluklarini diizenli olarak yerine getirdiklerini belirterek yeniden
yapilandirmaya gerek olmadigini savunsalar da, yeniden vyapilandirmanin zorunlulugunu savunanlar
Yunanistan’in mevcut borg stoku ve bitge agigi ile borglarin stirdirilebilirligini saglayamayacagini, ilkenin uzun
bir sdre icin sert bir tasarruf sirecine girse bile borglarin 6denecegini taahhit edemeyecegini ileri
sirmektedirler.

Borg yeniden yapilandiriimasinin, mevcut borcu daha uzun vadeli borglara cevirmek, konsolide etmek ve borcun
o6denmeyeceginin acgiklanmasi gibi pek ¢ok ¢esidi bulunmaktadir. Ancak Yunanistan igin piyasada su anda en ¢ok
konusulan yontemler, borcun vadesinin uzatilmasi ve anaparanin bir kisminin 6denmeyeceginin agiklanmasi
(haircut) yonindedir. Yunanistan’in borglarini 6deyememesi ciddi ekonomik sorunlara yol agacak olmakla
birlikte, yeniden yapilandirma da belli kesimler igin sorun yaratacaktir. Ozellikle bu {lkenin tahvillerini elinde
tutan bankalarin zarar gormesi kaginilmaz olacaktir. Yunanistan’in borglarinin yeniden yapilandiriimasiyla ilgili
bir diger 6nemli konu da bu (lkeyi baska tlkelerin takip edip etmeyecegidir. Olasi bir yapilandirmanin, Avrupa
istikrar Mekanizmasinin (ESM) AB Kurtarma Fonu’nun (EFSF) yerine devreye girecegi 2013 yilindan énce
olmamasi beklenirken, Yunanistan’in borg yapilandirmasinda ciddi altyapi sorunlariyla karsilasmasi ve boéyle bir
yapilandirmanin diger iilkelere bulasmasi olasilik dahilinde bulunmaktadir. Portekiz ve irlanda gibi diger PIIGS
Ulkelerinin de yeniden yapilanma talebinde bulunmasi durumunda PIIGS (lkelerine yonelik endiselerin daha da
genis bir cografyaya yayilarak, sz konusu (lkelerden hizli para kagisina yol agmasindan endise duyulmaktadir.

Yeniden Yapilandirmanin Olasi Maliyetleri

1. Avrupa Birligi politikalarinin kredibilite kaybi ve yasanabilecek ahlaki ¢okiintii: 2007 yilinda baslayan
krizle birlikte yasananlar Avrupa Birligi ekonomileri arasindaki heterojen yapinin bir defa daha gbz onilne
ctkmasina neden olmustur. Ozellikle yiiksek tasarruf oranina ve iretim potansiyeline sahip, gérece giiclil
konumdaki ve basini Almanya’nin cektigi tlkelerin yaninda mali dengeleri bozuk, yliksek borgluluk seviyesine
sahip Ulkelerin varhg birlik icinde politika uyumunun saglanmasini zorlastirmaktadir. Bu cgergevede,
Yunanistan’in son bor¢ yapilandirilmasi senaryosunun gerceklesmesi, Birlik politikalarinin kredibilitesinin
sorgulanmasi s6z konusu olabilecektir. Buna ek olarak, Yunanistan’in yeniden yapilandiriimasinin ardindan diger
Ulkelerin de benzer bir slire¢ izlemesi veya Yunanistan’in benzer bir sorunla yeniden karsilasmasi Bolge'ye iliskin
ahlaki ¢oklintl (moral hazard) olgusunun sorgulanmasina yol agabilecektir.

2. Bankalarin karsilasabilecegi riskler: Yunanistan’in borglarini yeniden yapilandirmasinin finansal
piyasalar lzerindeki etkileri de dikkat cekici olabilecektir. Oncelikle, bankalarin portféyiinde bulunan Yunan
borglanma senetlerinin yapilandirma cercevesinde degerlerinde bir degismenin yasanmasi veya O0deme
sirecinde bir degisiklige gidilmesi bankalarin ciddi zararlarla karsilasmasina neden olabilecektir. 2010 yilinin
Gglncu ceyregi itibariyle Avrupa bankalarinin 154 milyar dolarlik Yunanistan kaynakli bir riske maruz olduklari
dikkate alindiginda kayiplarin boyutu anlasilmaktadir. Buna ek olarak, bankalarin ellerindeki kagitlarin
muhasebelestiriimesi ve yeniden yapilandirilmanin ardindan ortaya cikabilecek tablo s6z konusu muhasebe
kayit etkisinden dolayl maliyetleri arttiracaktir.

3. Yeniden yapilandirmanin dogrudan maliyetleri: Yeniden yapilandirmanin bankacilik sektorl aracilig
ile yaratacag dolayli etkinin yaninda uluslararasi kredi saglayicisi tlkelere dogrudan etkileri de bulunmaktadir.
Yukarida da anlatildig1 Gzere borcun anaparasinin bir bolimiinin 6édenmeyecegi bir yontemin izlenmesi s6z
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konusu kredi alacaklisi Gilkelerin kayip yasamasina neden olacaktir. Yapilan hesaplamalar, anapara 6demelerinin
%50 oraninda gergeklestirilmesi durumunda 5 milyar eurosu Almanya’ya ait olmak Uzere, Bolge llkelerine
toplam 19.2 milyar euroluk bir kayip yasatacagini gdstermektedir.

4, Yunanistan’in iilke 6zelinde tasidigi riskler: Yunanistan ekonomisinin yapisal bir takim o&zellikleri
dolayisiyla olasi bor¢ yeniden yapilandirilmasi sonrasinda bir takim risklere maruz kalmasi s6z konusu
olabilecektir. Ozellikle, ilke ekonomisinde turizmin sahip oldugu agirlik, ve bu sektériin diger ilkelerin gelir
dizeyi gibi dissal faktorlere bagl olmasi soru isaretlerini arttirmaktadir. Yunanistan ile benzer kategoride
degerlendirilen diger iilkelerden &rnegin ispanya’nin mali alanda daha fazla yapisal reform gerceklestirmesi
Yunanistan’a iliskin borg yapilandirilmasinin zamanlamasina iliskin endiseleri desteklemektedir.

ilk Ceyrekte Beklentilerin Altinda Biiyiiyen ABD Ekonomisi Yilin Geri Kalaninda Nasil Bir Seyir
izleyecek?

2010 yihinin son ¢eyreginde %3.1 biiyiiyen ABD ekonomisinin, 2011 yilinin ilk ¢eyreginde %2 olan beklentilerin
altinda %1.8 biiyiimesinde, yliksek benzin ve gida fiyatlarinin tiiketici harcamalarini etkilemesinin yani sira,
kasirga gibi kéti hava kosullarinin insaat projelerini ertelemesi ve federal biitcede savunma harcamalarinin
azaltiimasi etkili olmustur. Biyiimenin yavaslamasina karsin makro ekonomik géstergeler, ABD’de
toparlanmanin devam ettigine ve ikinci ¢eyrekte daha gliglii bir biiyiime gériilebilecedine isaret ederken,
asadida bu beklentilerin nedenleri ayrintili bir sekilde incelenmistir.

Grafik-1 Secilmis Kalemlerin GSYiH'ye Katkisi (%) ABD ekonomisi 2011 yilinin ilk geyreginde %2 olan

beklentilerin altinda %1.8 oraninda blylmistir.
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Kaynak: Bloomberg etkiyi yaratmadigi gérilmektedir.
Diger yandan yaklasik 50 eyalet ve belediyede
Grafik-2 Hiikiimet Harcamalari (¢-¢, %) uygulanan harcama kisitlamasi, 2011 vyilinin ilk
i: ceyreginde meydana gelen bilylime oraninin
L yaklasik olarak %1 oraninda azalmasina neden
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Kaynak: Bloomberg tiketim harcamalarinin  azalmasinin yani sira

ithalatin ihracattan daha hizli artmasi sonucu net ihracatin dismesi de blylimeye negatif etki eden bir baska
faktor olmustur. ABD’de beklenenden fazla agik veren dis ticaret de ilk ceyrekte blylimeyi olumsuz etkilerken,
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ABD'nin ticaret ortagi olan tlkelerde yasanan gelismeler de dis ticaret kanaliyla ABD blyimesi Gzerinde etkili
olmaktadir. Bu agidan ABD’nin 6nemli ticaret ortagl olan Japonya’da yasanan son gelismeler onemli
gorinmektedir. Japonya’da yasanan deprem felaketi ve onun devaminda yasanan nikleer felaket llkede
iretimi olumsuz etkilerken, bu durumun kiiresel tretimi de olumsuz etkilemesi beklenmektedir. Ozellikle
elektronik aletlerde ve bunlarin ara mallari konusunda 6énemli bir Gretici olan Japonya’nin {retiminin azalmasi,
Japonya’dan net ithalatgi konumunda bulunan ABD igin {retimi azaltici yonde bir risk olusturmaktadir. Ayni
zamanda arzin azalmasi Urinlerin fiyatlarina yonelik de yukari yonlu bir risk olusturacag icin, bu durum ABD
blyUimesinin dniindeki engellerden biri olarak dikkati cekmektedir.

Grafik-3  Yerlesik Olmayanlarin Sabit Yatinmlari (%) Grafik-4 Yerlesik Olmayanlarin insaat Harcamalari (y-y, %)
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ABD’de biliyime oraninin beklentilerin altinda kalmasinda etkili olan bir diger faktor, yerlesik olmayan kisilerin
sabit yatirimlarinda meydana gelen sert dislistiir. 2010 yilinda baslayan toparlanma ile birlikte yerlesik olmayan
kisilerin sabit yatirimlarinin 2010 yilinin ikinci ¢ceyreginde %17.2 ile yiiksek seviyeleri test ettigi goriliirken, bu
ceyrekten itibaren s6z konusu kalemin artis hizinda gerileme yasandigi dikkat ¢ekmektedir. 2011 yilinin ilk
ceyreginde ise yerlesik olmayanlarin sabit yatirimlari %1.8’e gerileyerek sert bir dusis kaydetmistir. Diger
yandan 2007 yilindan itibaren gerileme egiliminde olan toplam insaat harcamalari ise (yerlesik ve yerlesik
olmayan kisilerce yapilan insaat harcamalari) kot hava kosullari nedeniyle 2011 yilinin ilk ¢eyreginde de
gerilemeye devam etmis ve uzun doénem trend egrisinin altinda hareket etmistir. Ancak hem toplam insaat
harcamlari hem de yerlesik olmayan kisilerin insaat harcamalarinin artis hizi incelendiginde, 2010 yilinda
baslayan kismi toparlanma ile bu harcamalarin artis hizinin negatif seviyelerde seyretmesine ragmen
toparlanmaya basladigl dikkat c¢ekmektedir. Artis hizindaki bu toparlanmanin devam etmesi halinde
onumuzdeki ceyrekte ABD ekonomisinin bu ceyrege gore daha yiliksek bir bliyiime orani yakalayabilecegini
soylemek mimkin olabilir. Diger yandan Chicago FED ulusal aktivite endeksi ile bliyime orani arasinda pozitif
bir iliski gorilmekle birlikte son dénemde aylk bazda Chicago FED ulusal aktivite endeksinde yasanan artis da
onlmuzdeki donemde biyime oranini olumlu yonde etkileyecek faktérlerden biri olarak dikkat cekmektedir.

Ekonominin genel gidisatina dair 6nemli bir

Graﬁki’BNSMEndeksi(qoq) ——— ABD Reel Biiyiime (qoq) gosterge olan ISM imalat Endeksi, biyimenin
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60 Z gosterge Ulke ekonomisine iliskin beklentileri de
55 1 3 sekillendirmektedir. ISM imalat Endeksi ile biyiime
501 1 arasindaki iliski geriye doniik olarak incelendiginde,
= ; ISM ve blylmenin paralel bir seyir izledigi
;u; i gorllmektedir. Bu durum iki gosterge aras.mdaki
30 o I I yakin iliskiyi acik¢a ortaya koymaktadir. ISM Imalat
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Kaynak: Bloomberg
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gerilemesine karsin beklentilerin tGzerinde 60.4 olarak aciklanmasi, ekonomik toparlanmanin devam ettiginin bir
gostergesi olarak yorumlanabilir.

Diger bir 6nemli ekonomik gosterge olan kisisel harcamalarin, yiksek benzin ve gida fiyatlarinin olumsuz
etkilerine ragmen Nisan ayinda aylik ve vyillik bazda sinirli dislis kaydetmesi, 2010 yilinda baslayan
toparlanmanin 2011 yilinda devam ettigini géstermesi bakimindan dikkat cekicidir. istihdam sektériine dair
aciklanan veriler ise henliz tam bir toparlanmaya isaret etmese de daha ilimh bir goriiniim sergilemektedir.
Agustos 2010’dan beri disls kaydeden, devam eden issizlik basvurulari verisinin Nisan ayinda gerilemeye
devam etmesi, issizlik oraninda distslin strecegi beklentilerini kuvvetlendirmistir. Son aciklanan konut
verilerinden yeni konut satislarinin bir dnceki ayki rekor dislisiin ardindan Mart ayinda %11.1 ile dikkat ¢ekici
artis kaydetmesi, mevcut konut satislarinin %3.66, insaati devam eden konut sayisinin ise %5.14 yikselmesi
iyilesen ekonomik aktivitenin konut sektoriine de olumlu yansidigini gosterirken, konut sektoriindeki
kirilganhklarin hala devam ettigini de unutmamak gerekmektedir. Tiim bu degerlendirmeler 1siginda bliyiimenin
ikinci ceyrekte daha olumlu bir performans sergilemesi beklenirken, ISM endeksinin seyri de bu beklentiyi
desteklemektedir.

Grafik-6 Donanim ve Yazilim Harc. (¢-¢,%)
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Konut sektoriindeki iyilesmenin istikrar arz etmemesi, istihdam piyasasindaki kirilganhklarin devam etmesi ve
ABD’nin 6nemli ticaret ortagl olan Japonya’da yasanan felakete ek olarak QE2’nin Haziran’da sona erecek
olmasi ABD’de biliylimenin 6niindeki engeller olarak dikkati cekmektedir. FED’in 2008 yilinda baslayan krizin
ardindan ekonomik canlanmaya katki saglamak amaciyla uygulamaya basladigi niceliksel gevseme (Quantitative
Easing, QE) programinin ardindan, Kasim 2010’da ikinci QE programi uygulamaya konulmustu. QE2 programinin
bu yilin Haziran ayinda bitirilmesi ve yerine yeni bir gevseme programi uygulanmamasi planlaniyor. Ancak
piyasalarda QE2’nin yetersiz olduguna ve devaminin gelmesinin gerektigine dair elestirilerin yavas yavas
basladigi gorulirken, ekonomi heniz tamamiyla toparlanmadan QE2’nin sona ermesi ekonomik bliyimenin
sirdirdlebilirligine dair endiseleri de arttirmaktadir. Simdiye dek uygulamada olan programin krizden olumsuz
etkilenen piyasalara sagladigi likidite ile beklendigi kadar olmasa da ABD ekonomisini olumlu yonde etkiledigi
soylenebilir. Bu faktorler beraber dusunildigiinde QE2’nin bitirilmesi ve yeni bir programin uygulamaya
konulmamasi halinde biyliimenin olumsuz etkilenecegi beklentileri de bulunurken, bu ihtimalin gerceklesmesi
durumunda FED’in yeni tedbirler uygulamasi da miimkiin olabilecektir.

Altin ve Giimiis Fiyatlarinda Son Dénemde Yasanan Hareketlerin Nedenleri

2008 yilinda yasanan krizin ardindan uygulanan gevsetici para politikalari piyasalarda likidite artisina yol acarak
emtialara olan talebi artirmis, krizin ardindan dolarda yasanan deger kaybi da altin ve giimis fiyatlarinin tarihi
rekor seviyelere ulasmasina neden olmustur. Son dénemde emtialarda gériilen ani fiyat dalgalanmalari ve
hemen akabinde gelen sert diisiisler, piyasada ‘altin ve giimiis fiyatlarinda bir balon mu var?’ sorusunu akillara
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getirmektedir. Bu yazimizda altin ve giimiis fiyatlarinin diger emtialardaki fiyat hareketleriyle karsilastiriimasi
yapilarak, fiyat hareketlerinin nedenleri ve éniimiizdeki dénemde izleyebilecedi seyir incelenmistir.

Grafik-1 —— FED Bilangosu (milyon dolar)
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2008 vyilinda vyasanan global krizin ardindan
piyasalarda olusan likidite sikisikhgl gelismis Ulke
merkez bankalarini likiditeyi artirici 6nlemler almaya
zorlamis, bu da riskli varliklara olan talebi artirmistir.
Amerikan Merkez Bankasi’'nin (Fed) ekonomik
toparlanmayi desteklemek icin ikincil miktarsal
genisleme programini (QE2) uygulamaya koymasi,
altin talebini desteklerken, altin arzinin esnek
olmamasi da fiyatlarin QE2 déneminde rekor
seviyelere ylikselmesine neden olmustur.

Piyasalardaki  likidite  fazlasina  bagl  olarak
yatirimcilarin artan ilgisi, emtialarin 2009 vyilindan
itibaren vyiikselis icinde olmasinda etkili olmustur.
2010 yilsonundan itibaren enflasyon endiselerinin
artmaya baslamasi emtiaya olan talebi desteklemeye
devam  etmis, Ortadogu’da yasanan  siyasi
istikrarsiziga bagh olarak petrol fiyatlarinda gorilen
sert artislarin ardindan, tim emtia fiyatlarinda
ozellikle de glimUs ve altinda glivenli liman alimlarinin
etkisiyle dikkat cekici yikselisler yasanmistir. Emtia
piyasasinda en ¢ok islem goren bes kiymetli madenin
fiyatlari ile CRB endeksi (Thomson Reuters/Jefferies

tarafindan 19 farklh emtianin fiyati kullanilarak olusturulan ve piyasalarda emtia fiyatlarinin genel seyri
acisindan gosterge olarak kabul edilen bir Emtia Endeksi) karsilastirildiginda, 2006 yilinin basindan 2008 yilina
kadar birbirine yakin seyir izleyen kiymetli maden fiyatlari ile CRB endeksinin krizin baglamasiyla farklilagsmaya
basladigi, 6zellikle Kasim 2010’da QE2’'nin uygulamaya konulmasinin ardindan, basta paladyum, altin ve glimis
olmak Uizere tim kiymetli madenlerin CRB endeksinin Uzerinde artis kaydettigi gérilmektedir.

» Altina Gore Giimiisteki Gorece Sert Yiikselisin Nedenleri

Grafik-3 Altin ve Gumiige Gelen Talebin Kaynagi (%)
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Kaynak: Bloomberg, Vakifbank

Son yillarda glimUs talebinin ve buna bagl olarak
fiyatinin artmasi, glmisin elektronikten, pil
Uretimine kadar degisik sanayi kollarinda
kullanilmasindan kaynaklanmakla beraber, artisin
temel nedeni, piyasadaki likidite artisiyla beraber
yatirimcilarin tasarruf araci olarak kiymetli maden
ozelligine sahip, servet saklama araci olarak da
kullanilabilen, ancak altindan daha ucuz olan
glimise yonelmesidir. Grafik-3’de altin ve gimis
talebi, kriz 6ncesi durumu yansitmasi amaciyla
2007 ve 2010 vyillari baz alinarak incelenmistir.

Grafikten de gorildugi tGzere, 2007 yilinda toplam gimds talebi icinde yatirnmin payi %5 seviyesinde iken, 2007
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yilinda %16 seviyesine ¢ikmistir. Ayni tarih araliginda toplam altin talebi iginde yatirimin miktari da artis
kaydetmistir. Gimus fiyatlarinin rekor seviyede artmasinin bir diger nedeni de, diinyada glimis madenlerinin
giderek azalmasi, bu cercevede gilimis arzinin O6nlimizdeki donemde daha kisith olacagini diisiinen

yatinimcilarin gimiise yonelmesidir.

Tim bunlara bagl olarak glimis fiyatlarinda,

Grafik-4 Altin/ Glimiis Orani
20 ($/ons, Aylik) gectigimiz yiin Temmuz ayindan bu yana goriilen
70 ylksek fiyat artislari 2011 yilinin Subat ayindan
€0 itibaren daha da sertlesmis, glimis fiyatlari Nisan
50 ayl sonunda 50 dolar/ons ile son 31 yilin en
20 ylksek seviyesine ulasmistir. 2010 yilbasindan bu
0 N yana altin fiyatlarinda %40 civarinda bir artis
NN R EEEEEEEEEER meydana gelirken, gimis fiyatlarinda %195
g § % g §§ % g _:g;é % é ::;é % E‘; _:g;g; oraninda artig ya.§anm.aS| dikkat gekicidir. "20{0
B B 2 B yilinda 70 seviyelerinde olan Altin/Gimus
Kaynak: Bloomberg, Vakifbank oraninin (Bkz. Grafik-4) son giinlerde 30 diizeyine

gerilemesi, glimUsteki asiri degerlenmenin bir sonucudur.

» Altin ve Giimiis Mayis Ayinda Neden Sert Bir Sekilde Geriledi?

Grafik- 5
28 Nisan ile 5 Mayis 2011 Tarihleri Arasinda 2009 yilindan itibaren yiikselis kaydeden altin ve
Fiyatlardaki Degisim (%) . gimis fiyatlari Nisan 2011’de sirasiyla 1.577
Altin -4.0 | dolar/ons ve 47 dolar/fons ile tarihi rekor
Platin -4.2 seviyelerine ylikselmis, Mayis ayl basinda ise sert
Bakir -6.2 | bir sekilde gerilemistir. Sanayide yogun olarak
Paladyum 8.1 | kullanilan bakir, paladyum ve platinin son aylarda
Giimils ! en yuksek seviyeyi gordigi, altin ve gimisiin ise

' ' ' tarihi tepe seviyeye ulastiklari 28 Nisan ile sert

Kaynak: Blo;fl')zrg, Vaklfbank-ZO.O -10.0 0.0 sekilde dislis yasadiklari 5 Mayis tarihleri
arasindaki  fiyat  degisimleri  incelendiginde,

glimisin %28.4 ile en ¢ok deger kaybeden emtia oldugu goérilmektedir. Altindaki kayip ise oldukga sinirh
olmustur. (Bkz. Grafik-5). Duslisiin nedenleri arasinda, Usame Bin Ladin’in Pakistan’da 6ldirilmesinin ardindan,
El Kaide o6rglitinin misilleme yapabilecegine yonelik kaygilarin artarak dolara olan talebi desteklemesi ve para
birimine alternatif olan altin gibi kiymetli madenlerin fiyatlarinin diismesi gdsterilebilir. Ote yandan dusiisiin,
2010 yilbasindan itibaren sert bir sekilde yilikselen emtia fiyatlarinda yasanan bir diizeltme hareketi olabilecegi
de goz ardi edilmemelidir. Nitekim dislisten birka¢ gin sonra emtia fiyatlarinin yeniden toparlanmaya

baslamasi bu goriisi desteklemektedir.

> Emtia Fiyatlarindaki Yukselis Devam Edecek Mi?

Tim bu gelismelerin ardindan piyasalarda basta altin ve giimis olmak Ulzere baz metal fiyatlarinin dismeye
devam mi edecegi, yoksa son giinlerde baslayan toparlanmanin ardindan yeni bir ylkselis hareketinin mi
baslayacagi konusu merak edilmektedir.

Emtia piyasalarinda Fed’in para politikasi araglarinin her zaman 6ncil oldugu bilinmektedir. Fed’'in QE2
uygulamasinin Haziran ayinda sona ermesinin ardindan emtialara olan talebin azalip azalmayacagi tam olarak
bilinmemektedir. Ancak ABD’de genisletici para politikalari ve uygulanan maliye politikalarinin ekonomik
toparlanma igin yeterli olmamasi, Fed’in para politikalarina yonelik kusku yaratmaktadir. Ayrica, son dénemde
olumsuz veri akisl ile dikkat ceken ABD’de agiklanan verilerin beklentileri karsilayamamasi ve 6zellikle istihdam
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ve konut sektoériniin toparlanmasina yonelik endiselerin devam etmesine bagl olarak dolara olan giivenin
azalmasi, altin fiyatlarina giivenli liman alimlarinin artmasina yol acabilecektir. Ote yandan Ortadogu’daki siyasi
istikrarsizhgin kisa vadede sona ermesi beklenmemekte olup, petrol fiyatlari artmaya devam ettikce dolardaki
deger kaybi devam edecek, bu durumda da altin fiyatlarinin yiikselmesi kaginilmaz olacaktir.

Grafik-6 Altin fiyatlarinin  yikselmesinde, yatirimcilarin
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1600 Yatirimlarini  enflasyonist etkilerden koruma
1400 davranisinin etkili oldugu bilinmektedir. Global
< 1200 piyasalarda gelecek donem enflasyonuna dair bir
1000 gosterge olarak kabul edilen ABD’nin 5 vyilhk

05 T oo basabas enflasyon endeksi ve Euro Bolgesi’nin iki
8833383385232 3 3599 biyuk ekonomisi olan Almanya ve Fransa’nin 5
§84858J988858d38¢83 i
92 3 p . = S22 yilik basabas enflasyon endeksi ile altin
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fiyatlarinin hareketleri incelendiginde, Fed’in QE2
—— ABD 5 Yillik Basabas Enflasyon Endeksi o
——— Almanya 5 Yillik Basabas Enflasyon Endeksi uygulamasinin ardindan enflasyon beklentilerinin

Fransa 5 Yillik Basabag Enflasyon Endeksi hizla arttigr gorilmektedir. Artan enflasyonist
Spot Altin Fiyatlar (Ayhk, dolar/ons, sag eksen)
Kaynak: Bloomberg

Brezilya, Hindistan ve Cin gibi gelismekte olan llkelerde de faiz artirimlari baslarken, ABD’de yiiksek issizlik

baskilar nedeniyle Euro Bolgesi'nin yani sira

oraninin devam etmesi ve enflasyonist baskilarin zayif olmasi nedeniyle Fed’in bir siire daha gevsek para
politikasina devam etmesi beklenmektedir. Bu durum da altin fiyatlarini desteklemeye devam edecektir.

Grafik-7 Al R Vi Dolara olan guvensizlig§in devam ettigi ve dolarin
80 tin Rezerv Miktan (ton) deger kaybettigi bir ortamda, Euro Bolgesi’'nde
0 M Ara.09 " Hazl0 borc krizine yonelik endiselerin artmaya devam

etmesi, merkez bankalarinin dolar ya da euro

40 . .. .
yerine altina yonelmelerine neden olmaktadir.
20 Hem gelismekte olan Ulkelerin hem de gelismis
0 lkelerin toplam rezervleri iginde altin miktarinin
‘;é’ Q;\\*% .@@ @0‘? Q«\' Q_\d}e o“@ é\y &@ _é@o & payini artirmasi merkez bankalarinin da piyasalara
N Y ® T olan glivensizligini géstermektedir. Son dénemde
Kaynak: Diinya Altin Konseyi (WGC) Tayland, Rusya, Cin ve Meksika merkez

bankalarinin yiksek miktarda altin alimi yaparak
altin rezervlerini yikseltmesi, yakin gelecekte merkez bankalarinin altina yoénelik givenli liman alimlarinin
devam edecegine isaret etmektedir.

Genel bir degerlendirme yapilirsa, oniimizdeki donemde altin ve giimus fiyatlarinin seyrinde Fed’in para
politikalarinin  etkili olmaya devam etmesi beklenmektedir. Fed’in kisa vadede para politikasini
sikilastirmayacagi beklentisi altinda altin ve gimiste toparlanmanin devam edecegi Ongoérilmektedir.
Halihazirda pek cok OECD lkesinde bozuk mali gérinimin devam ettigi bir ortamda, Euro Bolgesi’'nde borg
krizi, Ortadogu’da siyasi istikrarsizlik, ABD‘de artmaya devam eden ikiz agiklar, altin ve gimise gelen givenli
liman alimlarini destekleyecek gibi goziikmektedir. Diger taraftan gimuiste yasanan spekilatif hareketlerin
bundan sonra azalacagl ve glimisin bir servet saklama araci olarak daha yaygin bir sekilde talep gérmeye
devam edecegi dusiunilmektedir. Bu gercevede glimus fiyatlarinda %30’a ulasan kayiplarin emtia piyasasi igin
bir dncil hareket oldugu ve kayiplarin 6niimiizdeki donemde de devam edebilecegi gorisiiniin dogru olmadigi
duslintilmektedir. Tim bunlara ek olarak basta Cin ve Hindistan olmak lizere hizli bliyimeye devam eden
gelismekte olan Ulkelerin glgli talebi ve 2011 yilinin ikinci yarisinda Japonya’da baslamasi beklenen yeniden
insa ve altyapi calismalarinin da emtia talebini artiracagi distnilmektedir. Bu cercevede altin fiyatlarinda
yukselisin 1.650 dolar/ons, gimiste ise 50 dolar/ons seviyelerine kadar devam etmesi beklenebilir.
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Cin ekonomisinde bir dengelenme basliyor mu?

Gegtigimiz hafta Cin ile ABD arasindaki stratejik ve ekonomik iliskilere iliskin gergeklestirilen toplantilar diinya
ekonomisi agisindan 6nemi giderek artan Cin ekonomisine yonelik tartismalarin yeniden canlanmasina neden
olmustur. Ozellikle Cin’in daha &nce kiiresel dengesizliklere neden oldugu yéniinde elestirilere neden olan
politikalarinda bir dengelenme ¢abasi olup olmadigi tartismalarin ana eksenini olusturmaktadir. Bu baglamda,
Cin ekonomisinde Ucretlerin seyrinde dikkat gekici gelismeler gorulirken, Merkez Bankasi'nin ekonomideki
Isinmaya ve bununla birlikte ylkselen enflasyonla miicadele amaciyla daha siki para politikalari uygulamalari
kur kanal ile temel makroekonomik gostergeleri etkilemektedir. Bu noktada, yuanin dolar karsisinda deger
kazanmasi dengelenme yoniinde bir isaret olarak kabul edilmesine karsin s6z konusu degerlenmenin boyutlari,
sirece iliskin kesin yargilara varilmasini zorlastirmaktadir. Bu calismada, Cin ekonomisinde ge¢misten farkh
gelismelerin yasandigi temel alanlar incelenip siirecin kaliciligina iliskin bir tespit yapilmaya galisiimistir.

Cin’in yillardir surdardugi
Grafik-1: Cin'de istihdam Edilenlerin Toplam Ucret Diizeyi (y- ekonomik biiyiimesinin arkasinda
0,
v, %) yiksek ihracati 6nemli bir rol
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Kaynak: Bloomberg artis yasanmistir. Ulkenin ticarette
sagladigi avantajla zengislemeye
baslamasi ve bu zenginlikten pay almak isteyen iscilerin artik dislik lcrete razi olmamalari ve Cin nifusunun
yaslanmaya baslamasi lcretlerin artmasinda dnemli birer etkendir. Cin’de 65 yas Ustl niifusun toplam nifusa
orani 1990 yilindan beri slirekli olarak artarken, 15 yas alti ntfusun toplam nifusa orani ise ayni tarihten beri
sirekli olarak diismektedir. 15 yas alti niifusun toplam niifusa orani 1990 yilinda %28.5 oranindayken, 2010
yilinda bu oran %18’e kadar dismistir. Cin’de geng isci arzinin azalmasi Ucretleri yukari yonli etkilemektedir

¢linkli Glkede ucuz isgiict saglayan yas grubu 10-19 yas arasindakilerden olusmaktadir.

Grafik-2: . Grafik-3: Cin Politika Faiz Orani (%)
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Cin’de enflasyonun hedeflenen diizeyin lzerinde seyretmesi ve 6zellikle ABD’de uygulanan miktarsal genisleme
programinin da etkisiyle lilkeye yabanci sermaye girisinin devam etmesi, Cin’in para politikasinda sikilagtirmaya
gitmesine yol agmaktadir. Cin Merkez Bankasl, bir yandan politika faiz oranini 2010 yili Ekim ayindan beri
dizenli olarak artirirken, bir yandan da zorunlu karsilik oranlarinda artirrma gitmektedir. Banka Mayis ayinin
basinda yaptigl 50 baz puanlk son artirnmla biyiik bankalar icin zorunlu karsilik oranlarini %21’e ¢ikarmis,
bdylece 2011 yilinin bagsindan beri dordiincii kez artinma gitmistir. Piyasadaki genel beklenti ise enflasyonun
ylksek seyretmeye devam etmesi halinde bankanin zorunlu karsiliklarda artirima devam edecegi yoniindedir.

Cin ile ABD arasindaki tartismalarin

Grafik-4: YUAN/USD
temelinde yatan Cin’in para birimi

*2 yuanin degerinde son donemde dikkat
®8 1 cekici gelismeler godzlenmektedir.
6.7 1 Uzun bir slre yuanin degerinin asiri
6.6 - degersiz tutuldugu yoniinde
6.5 - elestirilere hedef olan Cin yetkililerinin
6.4 . kur konusunda daha esnek
63 davranacaklari  yoéninde yaptiklari

aciklama ve ardindan uygulanan
e S R N A S P SN N politikalar yuanin dolar kargisinda
¢ & & d IS S Y deger kazanmasina yol agmistir. 2010
Kaynak: Bloombere yilinin ~ son  c¢eyreginde baslayan
sirecte yuan dolar karsisinda yaklasik %4.5 deger kazanmistir. Yuanin nominal olarak deger kazanmasinin
yaninda enflasyondaki gelismelerle birlikte degerlendirildiginde yuanda reel bazda da bir miktar degerlenme
gorulmistir. Cin Merkez Bankasi’'nin kriz sonrasi donemde ekonomisinde ortaya gikan asiri iIsinma ve buna
paralel olarak bas gosteren enflasyon endiseleri ile daha siki para politikasi uygulamaya baslamasi kurdaki
harekette 6nemli rol oynamaktadir. Yuan/USD’nin Cin’in genel makroekonomik gostergelerine yansimalari
incelenirken, yuanda yasanan nominal ve reel degerlenmenin, henliz 6nceki siirecte dile getirilen yuanin dolar
karsisinda %25 daha degersiz oldugu yoniindeki elestirileri telafi edecek boyuta ulasmadiginin dikkate alinmasi

gerekmektedir.

Grafik-5: Gin'in ABD Hazine Tahvil ve Bono Alimlari (milyar $) Kriz dncesi dénemde de siklikla
tartisilan ve kriz sonrasi toparlanma
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enstrimanlari alimlari hizla artarken,
2010 yihindan itibaren s6z konusu
alimlarda bir gerileme dikkat gekmektedir. Ancak, ABD Hazine’si tarafindan agiklanan veriler Cin’in ABD Hazine
kagidi alimlarinin azaldigini géstermesine karsin, Londra kaynakh alimlarin sert bir sekilde yiikselmesi Cin’in
ikincil piyasalardan alimlara devam ettigi izlenimini dogurmaktadir.

Kaynak: ABD Hazine Bakanlig
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. . . . Cin’in 2004’den gliniimize kadar olan
Grafik-6: Cin Dis Ticaret Dengesi
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ticaret acgiginin sadece belirli Glkelere
karsi oldugunu belirten Cin Ticaret
Bakani Chen Deming, bu tir ulkelerle ikili anlasmalar sonucunda bu sorunun c¢o6ziilebilecegini belirtse de
yasanan bu aciktaki en énemli etkenin ABD oldugu gorilmektedir. ABD’nin Cin’e karsi uyguladig bazi ticari
sinirlamalarin Cin’in ABD’den sagladigi dis ticaret fazlasini distrerek, Glkenin dis ticaret agiginin olusmasina

neden oldugu soylenirken Nisan ayinda verilen 11.4 milyar dolarlik fazlanin kalici olup olmayacagi 6énemli
olacaktir.

Kaynak : Bloomberg

Cin ekonomisinde Ucretlerde
gorilen artisla birlikte siki para
politikalari ve degerlenen yuan ile

Grafik-7: Cin - ABD Dis Ticaret Dengesi (Yillik, milyar Dolar)
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gorilmesi iki tlke arasindaki ticari
Kaynak : Bloomberg T .

iliskilerin yeniden ele alinmasini
yararh hale getirmektedir. Bu ¢ercevede, kriz sonrasi donemde sert bir sekilde gerileyen Cin’in ABD ile olan
ticaret fazlasinin kriz sonrasi toparlanma sirecinde kriz 6ncesi donemdeki trendine yeniden kavusmasi,
dengelenme yonilindeki soru isaretlerini arttirmaktadir. Her ne kadar ticari iliskilerin uzun vadeli yapisal
nedenlere bagl olarak hareket edecegi unutulmamasi gerekmesine karsin, dis ticaret fazlasindaki artisin ¢ok

fazla yavaslamamasi yuanin degerine iliskin tartismalari canh tutmaktadir.

Euro Bélgesi’nde sorunlar devam ediyor

Euro Bdlgesi’nin mali durumuna yénelik endiseler son dénemde risk algilamalari lizerinde temel belirleyici
olurken, ézellikle Yunanistan’in yeni bir yardim paketine ihtiya¢ duyabilecedi yéniindeki kaygilar, Yunanistan ve
ispanya’nin ard arda notlarinin indirilmesi ve ltalya’nin gériiniimiiniin diisiiriilmesi piyasalarda sert hareketlere
yol acmistir. Bununla birlikte secim siirecinde olan spanya’da yiiksek issizlie karsin uygulanan kemer sikma
politikalari, beraberinde sosyal bir takim sorunlari ve bu sorunlara tepkileri de getirirken, sendikal hareketlerin
gelismis oldudu Yunanistan ve italya’da da benzer tepkiler dikkat cekmektedir. Onciil rakamlar 1si§inda Euro
Bélgesi ekonomilerindeki toparlanmanin hiz kesmesi ise, Bélge’nin biiyiime performansi agisindan olumsuz bir
goriiniime isaret ederek biiyiime yénlii endiseleri artirmaktadir. Yukaridaki dederlendirmeler isiginda, bu
haftaki ¢alismamizda Euro Bélgesi’'ne iliskin son gelismeler ve riskler dederlendirildikten sonra, sé6z konusu
gelismelerin ve risklerin piyasalara etkisi detayli bir sekilde incelenecektir.
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Onciil géstergeler biiyiimede olumsuz bir gériiniime isaret ediyor...

Grafik-1: PMI imalat Endeksi (Temmuz 2010- Nisan 2011) 2011 yilinin Mayis ayinda Euro Bolgesi
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Kaynak: B|:‘omberg blylimesi 6ngorilmektedir. S6z konusu

rakam birinci ¢eyrek blylimesinin altinda bir rakama isaret ederek Euro Boélgesi agisindan olumsuz bir gériiniim
sergilemektedir. PMI imalat endeksinde diger bir dikkat edilmesi gereken nokta ise tlkeler bazinda en son
aciklanan Nisan ayl rakamlarinda italya, ispanya gibi lilkelerde endeksin disiisinii devam ettirmesidir.
Yunanistan’da ise gorildigi gibi endeksin iki aydir yikselmesine karsin, hali hazirda kritik seviye olan 50
seviyesinin altinda kalmaya devam etmesi tam bir toparlanmanin yasanmadigina isaret ederek birtakim riskleri
de beraberinde getirmektedir. Ozellikle ECB’nin faiz artirnmina gectigi bir ortamda biiyiime yénli endiselerin
artmasi ve bununla birlikte boélge icindeki tlke ekonomileri arasindaki farklarin agilmasi ECB’nin bundan sonraki
dénemde faiz karari agisindan énemli olabilecektir.

Euro Bélgesi’nde bor¢clanma sorunlarinin devam etmesi ile arda arda gelen not indirimleri dikkat ¢ekiyor...
Tablo-1: Ulke Not Degisimleri

Son donemde Euro Bdlgesi'nde yasanan

Moody's Standart & Poors Fitch kamu aciklari ve bu agiklarin milli hasilaya

olan oraninda ki artiglar ile Yunanistan’la

Crediloty  Gorinim | KrediMots  Gerdnim | KrediNotu  Garmgm | P3slayan not indirim  streclerin yeni
Ulkeler eklenmeye baslanmistir.

: Ag2 Me gatif AN Megatif __  AA+ Me gatif . , .. . X
Ispanya , Yunanistanin yasadigi iflas tehlikesi
00220000 [ap.03zony) [04.03.2011)

dolayisiyla devam eden not indirimleri
Ag2 .—. Duragan.—. A+ .—. MNegafif } AA- . DUra@n.—. Yynanistan’in ardindan bankacilik

talya
(0a.03.2011) sektoriiniin yasadigl sorunlar ve sektériin
al Nezatif 2 Nesstif _ B+ Negtif sermaye ihtiyaci nedeniyle Ispanya’ya ve
Yunanistan (oosaoy  (oosanit)  (omosa0m) (worzon)  (mosany artan bor¢ yukia dolayisiyla Italya’ya

Kaynak: Bloomberg yansimistir. Yakin zamanda Moody’s ’in
ve Fitch’in Ispanya’nin notunu indirmesi Euro Bolgesi'nin borclanma maliyetlerinde artisa neden olmaktadir.
Gegen yil AB ve IMF'nin 110 milyar Euro’luk yardimini kabul eden Yunanistan’in daha fazla finansal yardima
ihtiyac duyacag piyasalarda konusulurken, S&P’nin italya’nin gériinimiinii degistirmesi Euro Bolgesi borclanma
maliyetleri Gizerindeki baskiyr arttirmistir. S6z konusu gériiniim indiriminin altinda italya’ya iliskin zayif bilylime
beklentisi ve Euro Bodlgesi’'nin birincil problemi olan artan borg¢ yiikii oldugunu vurgulayan S&P, italya
hilkiimetinin kamu borcunu azaltma séziine iliskin risklerin de arttigini vurgulamistir. italya’nin negatif
goriinimiine karsin piyasalarda genel beklenti italya’nin kredi notunda bir degisiklik olmayacagi ydniinde
olmustur. ispanya’da ise yaklasan segim siireci ve iilkenin 2010 yili Mayis ayindan bu yana uyguladigi ve daha da
sertlesmesi olasi goériinen kemer sikma politikalari sonucu bilylime oraninin diisecegi beklentisi, tlkenin kredi

notunda yapilan indirimin nedenleri olarak gosterilmistir. Tiim bunlarin yaninda Nisan 2010°dan bu yana yapilan
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dordiincl not indirimiyle kredi notu Avrupa’nin en diisiik notuna sahip Belarus ile ayni diizeye gelen Yunanistan
icin S&P’nin en son olarak yaptigi iki kademe not indirimi de lilkenin kurtarma paketindeki kagitlarin vadelerinin
uzatilmasi durumunda o6zel yatirimcilarin risk altinda kalabilecegi olasiligina dayandirilmistir. Yukarida
degindigimiz olumsuz gelismeler, Euro Bolgesi borglanma krizinin basladig ilke olan Yunanistan’in Euro’dan
cikabilecegi yoninde ki tartismalari da desteklerken bu durum dlkenin kredi notunda olabilecek yeni
degisimlerin habercisi olarak karsimiza gikabilmektedir. Son olarak Euro Bolgesi borg krizinin diger llkelere de
yayllma kaygilari devam ederken Fitch’in Belgika’nin kredi gériniminin mali konsolidasyonu hizlandirma
kapasitesine yonelik endiseler dolayisiyla negatife cevirmesi de Euro Bolgesi’ne yénelik risklerin canli kalmasina
neden olmustur.

Yasanan son gelismelerin sosyal yansimalari...

Euro Bolgesi'nde devam eden ekonomik kriz, birlik tiyelerini sosyal agidan da etkilemektedir. Ozellikle borg
kriziyle basa ¢ikabilmek icin basta Yunanistan, ispanya ve italya olmak lzere ciddi kemer sikma tedbirleri alan
Ulkelerde sosyal patlamalar yasanmaktadir. Hatirlanacagi gibi Yunanistan’daki bitce krizinin asilmasi amaciyla
Ulkede oldukca sert kemer sikma politikalarinin uygulanmaya baslamasiyla konulan yiiksek vergi oranlari halk
isyanlarina neden olmustu. Son zamanlarda ise (ilkede haliz hazirda uygulanmaya devam edilen kemer sikma
politikalarinin daha da sertlestirileceginin sinyallerinin verilmesi, Glkede ayaklanmalarin da yeniden baslayacagi
endiselerine yol acmistir. Yunanistan’daki karisikliklarin yani sira, hem ispanya hem de italya’nin Almanya ile
arasindaki 10 yillik tahvil spreadinin sirasiyla %2.52 ve %1.8 oranlarinda artmasi dikkat ¢ekmistir. Kredi
derecelendirme kurulusu S&P, yasanan borg¢ krizinin Yunanistan ve Portekiz’den sonra bdlgenin tglincl buyik
ekonomisine sahip olan italya’ya sigrama endiselerinin olmasi nedeniyle {lkeyi kredi notunun gériiniimi
acisindan uyarirken, Glkenin 2011 yilinin ilk ceyreginde Almanya ve Fransa’nin aksine beklentilerin oldukca
altinda bir biiyime performansi sergilemesi, kiiresel krizden ¢ikis sirecinde lilkede ekonomik dengesizliklerin
devam ettiginin gostergesi olarak belirtilmistir. Ayrica lilkede gelecek yillara dair biylmeye iliskin beklentilerin
asagl, kamu borcuna iliskin beklentilerin ise yukari yonli revize edilmesi, lilkedeki ekonomik krizin atlatiimasinin
uzun siirecli olacagi beklentilerini giiclendirirken, borg krizinin irlanda ve Portekiz’in yani sira Euro Bolgesi’ndeki
diger lkelere de sicrayacagl korkusunu giindeme getirmistir. Ote yandan ispanya’da uygulanan sert kemer
stkma politikalarina ek olarak, issizlik oraninin, 6zellikle geng¢ nifusta, rekor seviyelere ulasmasi 2008’de
yasanan ekonomik krizin neden oldugu protesto hareketinden bu yana gerceklesen en yogun katihimli halk
ayaklanmasinin ¢ikmasina neden olmustur. issizlik oraninin 2011 yilinin ilk ceyreginde %21.2 seviyesine ¢iktig
Ulkede, 25 yas alti geng niifusta issizlik oraninin %44.6’ya yikselmesi, protestocularin biyiik gogunlugunun geng
niifustan olusmasinin nedenini agikga ortaya sermistir. ispanya Basbakani Jose Luis Rodrguez Zapatero’nun ilke
ekonomisinin bu siirecten en az zararla kurtulabilmesi icin kemer sikma politikalarinin daha fazla kesinti
yapilarak devam edecegini aciklamasina ek olarak, issizlikten isyan eden geng¢ nifusun c¢ok blyik bir
¢ogunlugunun ilk kez bu dénem secimlerinde oy kullanmis olmasi,gectigimiz hafta tlkede yapilan genel segcimde
ana muhalefet partisinin iktidara gelmesinde etkili olmustur.

Euro Bélgesi’nde devam eden sorunlarin piyasalara etkisi...

. Euro Bolgesi'nde ciddi kamu agciklari ve
Grafik-2: Almanya 10 Yillik Tahvili lle Getiri Farki (%) & s
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gostermektedir. 2009 yilinda Birligin en gliclii ekonomisi konumunda bulunan Almanya ile benzer maliyetlerle

borglanabilen (lkelerdeki sorunlarin derinlesmesi 6nemli bir ayrismay! da beraberinde getirmistir. Yunanistan

ylksek borcluluk orani ve bu borglari geri 6deyip 6deyemeyecegine dair endiselerin canli olmasi bu (ilkenin 10

yillik devlet tahvili getirisinin rekor seviyelere ulasmasina neden olmustur. Gerek ekonomik gerekse sosyal

tartismalarin bulundugu Portekiz’de getiri farki 6nemli OGlclide ylikselmistir. Son gilinlerde tartismalarin

yogunlastigl ispanya’da ise heniiz Yunanistan ve Portekiz kadar bir ayrisma goriilmese de dniimiizdeki dénemde

tilkenin kredi gorinimine iliskin tablonun daha da netlesmesi ile bir bozulma s6z konusu olabilecektir.

Grafik-3: EUR/USD Paritesi
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gecmis ve 1.40 seviyelerine bir geri
cekilme yasanmistir. Son glinlerde Cin

edecegi tahvilleri alabilecegini aciklamasi euronun
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