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¢ Yurt ici Ekonomi Raporu

2010 Mart ayinda gekirdek enflasyondaki sert yiikselis dikkat cekmektedir

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gére, Mart ayinda Tiiketici Fiyatlari Endeksi (TUFE) bir
6nceki aya gére %0.58 artarak beklentilerimizin iizerinde gerceklesmistir. Béylece, yillik bazda TUFE
%10.13 seviyesinden %9.56 seviyesine gerileyerek yeniden tek hanelere diismdiistiir.

TCMB faiz oranlarini degistirmedi

TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK) 13 Nisan 2010 tarihinde yaptigi toplantida faiz oranlarini
beklentiler dogrultusunda degistirmeme karari almistir. PPK faiz karari ile ilgili agiklamasinda dikkat
ceken gelisme ise 6niimiizdeki désnemde TCMB’nin para politikasi durusunu agiklayan ciimlelerde yer
almaktadir. Onceki aciklamalardan farkli olan bu ifadeyle TCMB bir siire sonra faiz oranlarini
arttirabilecegine isaret etmistir. Fakat artislarin sinirl miktarda olacagini ve faiz oranlarindaki disiik
seviyelerin uzun vadede korunacadini belirtmistir.

Cari agik Subat ayinda beklentilerimize paralel 2.602 milyar dolar olarak gergeklesti

Cari islemler dengesi Subat ayinda 2.65 milyar dolar diizeyindeki beklentimize paralel olarak 2.602
milyar dolar agik vermistir. Merkez Bankasi tarafindan agiklanan 6demeler dengesi verilerine gére,
2010 yithnin Ocak ayina iliskin cari agik rakami 2.959 milyar dolar’dan 2.970 milyar dolar’a revize
edilmistir.
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*» Uluslararasi Ekonomi Raporu

imalat Sanayindeki Toparlanma Kalici mi?

2010 yiinda ekonomik aktiviteye iliskin dncii gdstergeler, gelismis Glkelerde hizli yiikselislerin
gorilecegine iliskin sinyaller verirken, gelismekte olan (lkelerde ise bir miktar daha karisik bir
goriiniim sergilemektedir. Bu yazimizda énemli éncii géstergelerden biri olan, imalat Sanayi Satin
Alma Yéneticileri Endekslerinde (PMI) son dénemde gériilen yiikselisler incelenmektedir.

Diinya Ticaretinde Gériilen Gelismeler
Kiiresel finans krizinde borsalarin kisa siirede ¢ok sert bir sekilde diismesinin yanisira, Diinya Ticaret

Hacmi, Biiyiik Buhran’dan sonraki en sert diisiisini yasamistir. Bu yazimizda diinya ticaretinde bu
krizle gériilen gelismelere dedinilecek olup, ABD ve Cin’de son agiklanan dis ticaret verileri kisaca
incelenmektedir.

Son Krizin istihdam Piyasasina Etkileri
Bu yazimizda ABD istihdami basta olmak (izere, tiim diinyada kiiresel krizle istihdam piyasasinda

yasanan gelismeler anlatiimistir. Ayrica yazimizda, segilen bazi ilkeler igin issizlik oraninin bazi
makroekonomik verilere olan tepkisi kriz 6ncesi ve kriz sonrasi dénemler itibariyle incelenmektedir.

** Finans Raporu

Getiri Egrisi ve Swap Spread

Bu ¢alismada son dénemde getiri edrilerinde baslayan hareketlilik nedeniyle getiri egrileri hem
teorik acgidan ele alinmis hem de kriz 6ncesi ve sonrasi getiri egrilerinin davranislari
incelenmistir. Buna paralel olarak son dénemde yasanan 10 yillik ABD Hazine tahvil
getirilerinde yasanan yiikselisle birlikte son olarak swap spreadlerde yasanan daralmaya
deginilmistir.

CDS’ler ve CDS Endekslerinin Piyasalar Uzerindeki Etkileri

Bu c¢alismada son yillarda gittikce énem kazanan CDS piyasalari incelenmis ve piyasalarda
yliksek islem hacmine sahip CDS endeksleri ile hisse senedi piyasalari arasinda bir iliski olup
olmadigi tespit edilmeye calisiimistir.

Goldman Sachs’a Yénelik Suglamalar ve Piyasalarin Tepkisi

Bu ¢alismada 2008 yilinda pek ¢ok sirketin aksine rekor kar eden Goldman Sachs’a yénelik
su¢lamalar, arkasindaki nedenler haberin piyasalar iizerindeki etkileri incelenmistir.



2010 Mart ayinda gekirdek enflasyondaki sert yiikselis dikkat cekmektedir

Grafik-1
(yillik-% deg.)
14
12 9.56
10
8
6
4
2 5.41
o 4 S — .
S & S W0 W W W W OUNNNX®N DN DN DD O
$33888888c5553888888 =3
$833833535528838833
TUFE Cekirdek-1 Endeksi
Kaynak:TUIK

Turkiye istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gére, Mart
ayinda Tiketici Fiyatlarni Endeksi (TUFE) bir énceki aya
%0.58 lizerinde
(beklentimiz: %0.27) gerceklesmistir. Boylece, yillik bazda
TUFE %10.13 seviyesinden %9.56 seviyesine gerileyerek

gore artarak  beklentilerimizin

yeniden tek hanelere dismuistir. Cekirdek enflasyon
olarak bilinen enerji, gida ve alkolsiiz icecekler, alkolli
ickiler ile tatun Grinleri ve altin hari¢ “l Endeksi” ise aylik
bazda %0.60 oraninda artmis boylece, yillik cekirdek
enflasyon baz etkisiyle de %4.05’ten %5.41 seviyesine

yikselmistir. Cekirdek enflasyonda yasanan bu sert artis

TCMB’nin 6numuzdeki donemde faiz kararlari agisindan son derece olumsuz bir gériiniim sergilemektedir.
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TUFE’nin  beklentilerimizden vyiiksek gelmesinde
islenmemis gida fiyatlarinda gectigimiz ay yasanan
artislarin

ardindan dizeltme

yasanacagi
etkili
Gida fiyatlarinin ayhk bazda %0.60
oraninda artmasinin TUFE’yi 0.17 puan yikselttigi

izlenmektedir. Mart ayinda sabit telefon gériisme

beklentimizin  gerceklesmemis  olmasi

olmustur.

Ucretlerinde vyapilan artislarin ise haberlesme
grubunda aylik enflasyonu yaklasik 0.16 puan
ylkseltmistir. Son dénemde ulastirma grubunda
gbzlenen artislarla yikselen ulastirma grubu yillik
enflasyonunun bu Mart da

egilimini ayinda

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

neden olabilir.

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

artislarinda gida grubunun katkisinin Mart ayi itibariyle yavasladigi, giyim grubunun ise Ozellikle Nisan ayi
itibariyle yeni sezon Urlnlerinin fiyatlanmasiyla sert bir sekilde yulkseldigi gorilmektedir. Nisan ve Mayis
aylarinda giyim grubunun enflasyona katkisinin ortalama 2 puan oldugu sdylenebilecekken, bu durum
enflasyondaki yukari yonli trendin 6nimizdeki donemde devam edebilecegine isaret etmektedir.
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Mart ayinda cekirdek enflasyonda yasanan yiikselis yaninda Uretici fiyatlarindaki artislarin da son derece sert
oldugu izlenmektedir. 2010 yili Mart ayinda Uretici Fiyatlari Endeksi bir énceki aya gére %1.94 (beklentimiz:
%0.54) oraninda beklentilerin oldukga lizerinde bir artis gerceklestirmistir. Yillik bazda ise UFE %8.58 oranina
yiikselerek 2008 yili Kasim ayinin ardindan en yiiksek seviyesine ulasmistir. UFE’de yasanan artis éniimiizdeki
dénemde (ireticilerin fiyatlarini tiiketicilere yansitmasiyla TUFE (izerinde yukari yonlii baskilari arttiracaktir.
Grafik-3'te TUFE yillik enflasyonundan UFE yillik enflasyonunun cikariimasiyla hesaplanmis makro marjin ve
TUFE arasindaki iliski incelendiginde, 6niimiizdeki dénemde TUFE ve UFE’deki artislarin devam etmesi
beklenebilir. Grafik-4'te TUFE ve UFE arasindaki iliskiyi daha iyi incelemek igin hazirlanan ekonometrik model*
sonuclarina gére TUFE’nin UFE ile arasindaki farka verdigi tepki goriilmektedir. Bu grafikten TUFE’nin UFE ile
arasindaki farka gelebilecek bir soka ilk ay hemen tepki vermedigi ardindan sert bir sekilde yikselerek tglincii
ayda maksimuma ulastigl ve s6z konusu sokun etkisinin 5 ay sirdGgi gorialmektedir. Dolayisiyla yukaridaki
Grafik-4 UFE’de yasanan artislarin TUFE {izerinde éniimiizdeki dénemde yukari yénlii baski yaratacagina isaret

etmektedir.
Grafik-5
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20.00 aciklanan sanayi Uretim endeksi biylumedeki
lg'gg asagl yonla risklerinin  zayifladigina isaret
-10.00 etmistir. Subat ayisanayi Uretimi endeksi bir
'gg-gg dnceki yihn aymi ayina gére %18.1 oraninda

artarak Vakifbank Ekonomik Arastirmalar olarak

< <, < < < < < < <, < < <,
0383530383533 35353333333F o
R RRS82208838338888558838  %17.5 olan beklentilerimize yakin
NN N oNeleoleololololololololololololeololeNelelNe]
e A AN AN AN AN ANANAAN NN NN

gerceklesmistir. Takvim etkisinden arindiriimis

Biiyiime Orani (%) Sanayi Uretim Endeksi (%)

endeks 2010 yili Subat ayinda bir 6nceki yilin
Kaynak: TCMB ayni ayina gore, %18.2 artis gosterirken, mevsim
ve takvim etkiierinden anndinimg sanayi uretim endeksi bir dnceki aya gore % 1.6 artis gostermistir. Boylece
mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis serinin Subat ayi verileriyle Lehman Brothers’in iflas ettigi
donemdeki seviyelerine ylkseldigi gorilmektedir. Sanayi liretim endeksi Aralik ayinda yasanan sert yikselisin
ardindan baz etkisiyle Ocak ayinda pozitif seyrini stirdirtirken, Subat ayinda yikselisteki hizin bir miktar arttig
gorllmektedir. Mart ayinda ise calisma giinQ sayisinin, aciklanan ihracat verilerindeki gli¢li rakamlarin ve baz
etkisinin verecegi destekle artis hizinin devam etmesi miimkiin olabilir. Dolayisiyla yilin birinci ¢ceyreginde sanayi
Uretim endeksinde glicli bir performans izlenecekken, ilk ceyrek icin blylime orani beklentimiz cift haneli

seviyelere isaret etmektedir.

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

! Degiskenler duraganlastirilarak VAR modeli kullaniimistir.



Tablo-1

Tahminlerimiz (%) GSYiH
2010-l.cey 11.4
2010-Il.cey 6.0
2010-Ill.cey 3.3
2010-1V.gey 13
2010-Yil sonu 5.2

Kaynak: Vakifbank

seviyesine vyikseltiyoruz (Tablo-2).

Gegtigimiz hafta acgiklanan bliyime verileri ve bu hafta acgiklanan
sanayi Uretim endeksi rakamlari isiginda biyime beklentilerimizi
revize ediyoruz. Baz etkisiyle yilin tamaminda %3.50 oraninda bir
bliyime yakalanabilecegi soylenebilecekken, daha o6nceki yilsonu
blyime beklentimiz olan %4.0 seviyesinin Uzerinde yukari yonli
baskilarin olduk¢a glicli oldugu goérilmektedir. Bu baglamda
aciklanan son c¢eyrek verileriyle hazirladigimiz  ekonometrik
modelimizin tahminleri isiginda yil sonu blylime tahminimizi %5.2

Blylime beklentilerimiz 1siginda Tirkiye’nin 2009 vyilinda yasanan

resesyonun ardindan 2010 yilinda trendin lzerinde bir biylime perfomansina sahip olabilecegi sdylenebilir.

Tablo-2

2010 yilsonu
Tahminlerimiz

Makro ekonomik
gostergelere iliskin
beklentilerimiz

Biiyiime (%)
igsizlik Orani (%)
Enflasyon (%)

Cari Agik (milyar $)

O/N Faiz orani (%)

Kaynak: Vakifbank

5.2
13.2
8.15

-28.0
8.00

Blylime tahminlerimizle birlikte diger makro ekonomik verilere
iliskin  beklentilerimiz  Tablo-2’de  goriilmektedir. Blylime
verilerindeki toparlanma beklentimize paralel olarak 2010 yil sonu
issizlik oraninin  %13.2 oraninda gergeklesmesini bekliyoruz.
Enflasyon rakamlarinda oniimizdeki dénemde yukari yonli trend
devam edecekken yilin son g¢eyreginde ise yillik enflasyondaki
yukselisin  zayiflayarak %8.15 seviyesinde vyili sonlandiracagini
diisiinliyoruz. Cari islemler Agiginin ise 2010 yilinda toplam 28 milyar
S olarak gerceklesmesini bekliyoruz.  Aciklanan son verilerle

TCMB'nin ilk faiz arttirrmina Temmuz ayinda baslamasini bekliyoruz yil sonunda ise faizlerin %8.00 seviyelerine

ylukseltilmesi mimkiin olabilir.



TCMB faiz oranlarini degistirmedi

Grafik-1
TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK) 13
25 Nisan 2010 tarihinde yaptig1 toplantida
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yasanan ylkselisin ardindan artan enflasyonist baskilardan simdilik etkilenmedigini yansitmaktadir. Cekirdek
enflasyon gostergelerinde Nisan ayinda yikselisin devam edecegini belirten Kurul, enflasyondaki gegici yikselis
sebebiyle fiyatlama davranislarinin yakindan takip edildigini vurgulamistir.

PPK’'nin faiz karar ile ilgili agiklamasinda dikkat ceken farkhlik ise 6nimiizdeki dénemde TCMB’nin para
politikasi durusunu aciklayan ciimlelerde yer almaktadir. Kurul, politika faiz oranlarinin bir siire daha mevcut
diizeylerde tutulmasi ve uzun siire diisiik diizeylerde seyretmesi gerekebilecegini ifade etmistir. Onceki
actklamalardan farkli olan bu ifadeyle TCMB bir siire sonra faiz oranlarini arttirabilecegine isaret etmistir. Fakat
artislarin sinirl miktarda olacagini ve faiz oranlarindaki dusuk seviyelerin uzun vadede korunacagini belirtmistir.
Diger yandan, TCMB’nin daha 6nceki agiklamalarinda yer alan enflasyon goriinimiine iliskin agiklanacak her
trld yeni verinin ve haberin, Kurul’'un gelecege yonelik durusunu degistirmesine neden olabilecegi ciimlesinin
actklamadan cikarildigi gorilmektedir. Bu clmlenin c¢ikarilmasi TCMB’nin bir 6nceki faiz karar ardindan
beklentilerin tersine faiz arttirnmi konusunda daha az temkinli bir durus sergiledigini gdstermektedir. Ayrica
para ve kredi piyasalarindaki normallesmeyi de goz 6niine alarak, Kurul kriz déneminde uygulanan likidite
tedbirlerinin kademeli bir sekilde geri alinmasina karar vermistir. S6z konusu, kriz sirasinda alinan énlemlerin
geri ¢cekilmesi ve para politikalarini normallestirme operasyonlari hafta iginde agiklanan “cikis strateji”nde daha
detayli bir sekilde ortaya koymustur.

TCMB Para Politikasi Cikis Stratejisi

Global piyasalarda merkez bankalarinin sert faiz indirimlerine gittigi bir ortamda daralan talep ve yavaslayan
enflasyon nedeniyle Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) uyguladigi genisleyici para politikalari
kapsaminda toplam 1025 baz puan faiz indirimi gergeklestirmistir. Faiz indirimleri yaninda TCMB repo ihaleleri,
FX depo piyasasi ve zorunlu karsilik oranlarinin distrilmesi gibi diger genisleyici para politikasi enstriimanlarini
devreye sokarak piyasalara likidite enjekte etmeye calismistir (Bkz.Ek.1). Son donemde yasanan gevsek para ve
genisleyici maliye politikalarinin gereginden fazla uzun strdiriilmesi, ekonomilerde yeni dengesizliklere ve
enflasyonist baskilara yol agabilecekken bunun 6niine gecebilmek amaciyla TCMB gegctigimiz hafta cikis
stratejisini agiklamistir. Detaylar Ek.1’de yer almakla beraber, genel olarak agiklanan gikis stratejisinin kademeli
olarak devreye sokulacagi anlasiimaktadir.

v TL likiditesi konusundaki ©nlemlere bakildiginda cikis stratejisinin iki asamadan olustugu
gorulmektedir. Birinci asamada kriz stresince etkin olarak kullanilan piyasanin ihtiyacindan daha fazla
fonlanmasi azaltilmaya baslanacakken, ikinci asamada politika faizi olarak 1 haftalik repo ihalelerinin
faizi kullanilmaya baslanacak ve bir hafta vadeli repo ihale faiz orani, TCMB gecelik bor¢lanma faiz



oraninin 50 baz puan {zerinde tespit edilecektir. Ornegin, diizenlemenin yapildigi tarihte TCMB gecelik
borglanma faiz orani %6.50 ise bir hafta vadeli repo ihale faiz orani %7.00 olacaktir. ikinci asama
sonunda ise 1 haftalik repo ihalesi faizi ile bor¢lanma faizi arasindaki 50 baz puanlik fark artirilacaktir.
Diger TL likidite dnlemleri ise 3 aylik repo ihalelerinin miktari ve TL zorunlu karsilik oranlarini icermekle
birlikte bu adimlarin likidite agiginin seyrine gore degistirilebilecegi belirtilmistir.

v Déviz islemlerine iligkin ¢ikis stratejileri incelendiginde, TCMB’nin devreye konan bazi tedbirleri geri
almaya basladigi goriilmektedir (Bkz.Tablo-1). Oniimiizdeki dénemde ise yabanci para karsilik oranlari
ve MB’nin déviz depo piyasasinda uyguladigi bor¢ verme oranlari doviz likiditesi kosullari ve kiresel
faiz oranlari 1s18inda degistirilebilecegi belirtilmistir. Doviz islemlerinde cikis stratejileri kapsaminda
ayrica gelismis tlke merkez bankalarinin gikis stratejilerinin etkileri goézlendikten sonra, Déviz Depo
Piyasasi’nda aracilik islevine son verilecegi, bankalarin borglanma limitleri cergevesinde alabilecekleri
doviz depolarinin vadesinin 3 aydan 1 haftaya indirilecegi belirtilmistir.

Genel olarak cikis stratejisi ile TCMB ¢ok slipriz kararlar almazken, gelen aciklamalar Merkez Bankasi’'nin
kademeli olarak sikilastirici para politikalarini devreye sokacagini yansitmaktadir. Son dénemde c¢ekirdek
enflasyon gostergelerindeki artislar ve UFE’deki sert vyiikselislerin kisa siirede TUFE’'ye yansiyacagl
disinildiginde, onlimiizdeki donemde TCMB para politikasi karari tzerinde enflasyonist baskilarin oldukga
yukseldigi soylenebilir. Aciklanan son verilerde, blylimedeki asagi yonlu risklerin ise zayifladigi gérilmektedir.
Hafta ici cikis stratejisine yonelik TCMB’nin bu agiklamalari ve tim o6ncil veriler degerlendirildiginde,
beklentimiz TCMB’nin ilk faiz arttirnmina Temmuz ayinda baslamasi yonindedir. Temmuz ayi ardindan kademeli

olarak faiz arttinmina devam etmesini bekledigimiz TCMB’nin yil sonunda faizleri %8.00 seviyesine
ylkseltecegini diistinliyoruz.

Cikis Stratejisinin Olasi Sonuglari:

e Makro Veriler Uzerinde Etkileri

v' Biiylime
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dordiincii ceyreklerde zayifladigi bir ortamda

TCMB'nin faiz arttirrmlarina baslamasi ekonomideki
-20 biylimeyi sikintiya sokabilecektir. Ozellikle kisa
vadede TL'deki degerli gorinim ihracat rakamlar
Kaynak:Vakifbank Uzerinde baski olustururak buyiimenin son iki
ceyrekte zayiflamasina neden olabilir. Uzun vadede ise, faiz arttirimlari, zaten disik seviyelerde olan yatirimlari
baskilayarak biyimenin 2011 yili icindeki performasini da tehdit edebilir.
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v" Enflasyon
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B Alinan  sikilastirici  para  politikasi  6nlemleri

Vil sonu Villik TUFE Beklentisi B enflasyonist baskilari hafifletmesi agisindan ise son
12 Ay sonrasina lliskin Yilhk TUFE Beklentisi . L . ..
15.00 derece 6nemlidir. Merkez Bankasi Nisan ayi birinci
1000 dénem beklenti anketinde yil  sonu TUFE
/\_\/\___-:_/\/_ﬂ\\_v beklentisinin %8.06'dan %8.24'e yiikselmesi son

>00 dénemde  enflasyonist  baskilarin  arttigini
gostermektedir. Fakat c¢ikis stratejisi kapsaminda
alinacak sikilastirici  para politikalari  enflasyon
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beklentilerindeki yikselisi frenleyecekken, bozulan beklentilerin yeniden diizelmesi enflasyonist baskilari
hafifletecektir. Toparlanan beklentiler ve talep yonli baskilarin hafifletilmesi, kurda yasanacak duslsler ve yilin
son c¢eyreginde gorilecek olumlu baz etkisi degerlendirildiginde, sikilastirici para politikalariyla enflasyonist
baskilarin hafifletilmesi mimkin olabilir.

v' Cari Acgik
Sikilastirici para politikalari éniimiizdeki dénemde cari acik sorununu ise daha da artirabilir. Ozellikle TL’nin
degerlenmesi ihracati azaltirken, ithalati arttirarak cari agigin genislemesine neden olabilecektir.

v'  Biitge AgIgl

Yurtdisi piyasalarda bltce aciklarina yonelik risklerin arttigl bir ortamda Tarkiye'ye baktigimizda ise, 2009 ve
2010 vyillarinda bitge performansinin olumlu seyrettigi izlenmektedir. Genisleyici para politikasi kapsaminda
disen faizler Hazine’nin faiz yakini azalirken, sikilastirici para politikalari ise ucuz finansmani sikintiya sokarak
Hazine’nin 6niimuzdeki donemde faiz yikini arttirabilir. Bu durum bitge Gzerinde risk olusturmasina ragmen,
sinirl bir etki yaratmasi da mimkin olabilir. Vergi artislarinin bu olumsuz etkiyi kompense ettigi bir ortamda, ig
borg cevirme oraninin dismesi ve enflasyonun kontrol altina alinmasi bitce Uzerinde olumlu etki dahi
yaratabilir.

e Bankacilik Sektoriine Etkileri

v/ 2009 yilinda faizlerin cok disiik seviyelerde olmasinin etkisiyle bankacilik sektériinde hizla artan
karlilik, 2010 yilinda cikis stratejilerinin uygulamaya konmasiyla olumsuz sekilde etkilenebilir.

v" Vade uyusmazligi olarak bilinen, mevduatta fiyatlandirma vadesinin kisa olmasina ragmen, aktiflerdeki
vadenin uzun olmasi karliligi olumsuz sekilde etkileyebilecek diger bir etmen olabilecektir.

v' TCMB’nin krizin baslamasiyla birlikte, faizleri tarihinde goriilmemis disiik seviyelere cekmesi kredi
faizlerinin de ayni hizla diismesine neden olmustur. S6z konusu disik kredi faizlerine ragmen,
kredilerde gorilen dislik talep, gikis stratejileriyle birlikte, iyice baski altina girebilir.

e  Piyasa Uzerindeki Etkileri

v/ TCMPB’nin ¢ikis stratejilerine iliskin a¢iklama yapacagi duyurusundan itibaren, TL'de bir miktar deger
artisi gorilmustir. Bu sebepten dolayl, TCMB’nin 14 Nisan’da aciklayacagi cikis stratejilerinin TL'ye
etkisinin sinirl kaldigi gézlenmistir. Agirlikli dis veriler ve euro/dolar paritesinin etkili oldugu dolar/TL
hafta icinde risk istahinin da destegiyle 1.48'in altina gerilemistir.

v' TCMB'nin cikis stratejisi aciklamasina ilk etapta sert tepki vererek yaklasik 10 baz puan yiikselen yeni
gosterge tahvilin bilesik faizi, yumusak bir gecis donemi olacaginin algilanmasiyla %8.91 seviyesine
gerilemistir.

v" IMKB-100 endeksinin ise hafta basinda yasadigi diisiisiin ardindan yurtdisi piyasalarin da destegi ve
Merkez Bankasi'nin cikis stratejisinden siirpriz bir mesaj gelmemesiyle 6zellikle bankalardaki alimlarin
onculiginde rekor seviyelere ylikseldigi izlenmistir.
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Dé6viz Alim- Satim ihaleleri

16.10.2008 tarihinde doviz alim ihalelerine ara
verildi.

24.10.2008-27.10.2008 tarihinde diizenlenen
doviz satim ihaleleri ile 100 milyon dolar ve
10.03.2009 tarihinde yeniden baslanan giinlik
doviz satim ihaleleri ile 900 milyon dolar déviz
satildi.

. J

Faiz indirimleri

19.11.2008 tarihinde basladigi faiz indirimleriyle
faizler 10.25 baz puan disuraldi.

J
4 )
Repo ihaleleri
17.06.2009 1 haftalik repo ihaleleri yaninda 3
aylik TL repo ihaleleri yapilacagi agiklandi.
L J

( )

FX depo piyasasi vade uzatilmasi
YP islem yapabilme limitleri yiikseltildi.
21.11.2008 FX depo piyasalarinda vade 1
haftadan 1 aya uzatildi.

20.02 2009 FX depo piyasalarinda vade 1 aydan
3 aya uzatildi.

20.02.2009 Bor¢ verme faiz orani USD igin
%7'den %5.5, EUR icin %9’dan %6.5’e
distralda.

\_ J

Zorunlu karsilik oranlarinin diisiiriilmesi

05.12.2008 YP cinsi %11 seviyesinden %9
seviyesine disuruld.

16.11.2009 TL cinsi %6 seviyesinden %5
seviyesine disurald.

£ e 1
1
[ Cikis Stratejileri :
_____________ J
4 )

D6viz Alim- Satim ihaleleri

02.04.2009 tarihinde doviz satim ihaleleri
sonlandirildi. 04.08.2009 tarihinden itibaren
doviz alim ihaleleri yeniden baslatildi.

Faiz Karari

Faizler 6nlimiizdeki donemde enflasyon
goraniminin orta vadeli hedeflerle uyumunu
saglama amaci dogrultusunda belirlenmeye
devam edecektir.

. J

(" )

Repo ihaleleri

Repo ihaleleri ile yaptigi fonlamayi, glin sonunda
piyasada daha az atil likidite kalacak sekilde
belirlemeye baslayacaktir. Bir hafta vadeli repo
ihaleleri, sabit faiz oranindan miktar ihalesi
yontemine gore gergeklestiriimeye baslanacaktir.
Bir hafta vadeli repo ihale faiz orani, TCMB
gecelik bor¢clanma faiz oraninin 50 baz puan
Gzerinde tespit edilecek, para politikasi agisindan
referans faiz orani niteligi kazanacaktir.

. J
4 )
FX depo piyasasi
Gelismis tlke merkez bankalarinin gikis
stratejilerinin etkileri gbzlendikten sonra, Merkez
Bankasi’nin doviz depo piyasasindaki aracilik
islevine son verilecektir. Bankalarin Merkez
Bankasi’ndan alabilecekleri doviz depolarinin
vadesi 3 aydan 1 haftaya indirilecektir. Doviz
depo borg verme faiz oranlari, kiiresel faiz

oranlarindaki gelismelere bagh olarak
artirilabilecektir.

Zorunlu karsilik oranlarinin yiikseltilmesi

YP zorunlu karsilk oranlari 6lgili ve kademeli
olarak artirilabilecektir. Likidite agiginin belirgin
sekilde azalmasi ve/veya kredi kosullarinin
iyilesmesi halinde TL zorunlu karsilik orani
artirilabilecektir.




Cari acik Subat ayinda beklentilerimize paralel 2.602 milyar dolar olarak gergeklesti

Grafik-1

Cari islemler dengesi Subat ayinda 2.650

s0000 1 Cari islemler Agigi (mlyr $) milyar dolar diizeyindeki beklentimize paralel
50000 1 olarak 2.602 milyar dolar agik vermistir.
40000 Merkez Bankasi tarafindan  agiklanan
30000 - odemeler dengesi verilerine goére, 2010
20000 - yihinin Ocak ayina iliskin cari agik rakami
10000 - 2.959 milyar dolar’dan 2.970 milyar dolar’a

. revize edilmistir.

£ 8885555888888 38 g S Subat ay Cari islemler Dengesinin alt
§25882538253 82§53 8 kalemlerine bakldiginda, TUK tarafindan

3.317 milyar dolar olarak agiklanan dis ticaret

Kaynak:TCMB aciginin, Merkez Bankasi verilerine gore

2.207 milyar dolar diizeyinde oldugu ve ekonomideki kademeli canlanmaya bagli olarak 2009’un ayni ayina gore

vaklasik yedi kat arttigi dikkat cekmistir. Ocak - Subat doneminde ise, bir 6nceki yil 36 milyon dolar olan dis
ticaret agig1 bu yil 4.866 milyar dolara ulasmistir.

Hizmetler dengesi Subat ayinda gecen yilin ayni ayina gore %65 daralirken, net turizm gelirleri de %3 oraninda
gerileyerek 422 milyon dolar olarak gergeklesmistir. Net turizm gelirlerinin bir dnceki yilin ayni dénemine gore
%5.8 azalarak 896 milyon dolara diistigi gorilmustir. Gelir dengesi kalemi, 2009 yilinin Ocak-Subat dénemine
gore %22.3 azalarak 2010 yilinin ayni déneminde 1.197 milyar dolar net ¢ikis kaydetmistir.

Grafik-2
Cari Adi#in Fi Kalemleri (mlyr $) Sermaye- Finans hesaplarinda bir 6nceki yilin
ar n Finansman Kalemleri (mlyr
55000 - tAgign T Hmy Ocak-Subat doneminde 2.569 milyar dolar
45000 | net sermaye ¢ikisi gerceklesmisken, bu yilin

35000 - ayni déneminde 3.177 milyar dolar tutarinda

net sermaye girisi olmustur. Dogrudan
15000

yatirimlar kaleminde bu yilin ilk iki ayinda
5000
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¢ekerken, onimuzdeki déonemde dogrudan
yatirimlardaki  hareketler 6nemle takip

= Hisse Senetleri DIBS . .
Banka Kredileri Reel Sektor Kredileri edilmelidir. 2009 yllmm Ocak_SUbat
Net Hata Noksan déneminde 2.740 milyar dolar net sermaye
k lan rtfo rimlarinda i 201
Kaynak-TCMB cikisi olan portfoy yatirimlarinda ise 2010

yilinin ilk iki aylik déneminde 214 milyon dolar net ¢ikis gerceklesmistir. Cari agigin finansmaninda dikkat ceken
kalem ise rezerv varliklar olmustur. Bir dnceki sene -180 milyon dolar olan rezerv varliklarin 2010 yili Ocak-
Subat doneminde 973 milyon dolara yiikseldigi gorilmektedir.

Net hata noksan kaleminde ise yillik bazda bir 6nceki ay yasanan artisin Subat ayinda yerini dislise biraktigi,
fakat son dort aydir bulundugu pozitif seviyelere devam ettigi izlenmektedir. Net hata noksan kaleminde
yasanan pozitif bakiyenin 6zel sektorin yurtdisinda tuttugu yabanci varliklari, ekonomide goriilen toparlanma
ve buna paralel olarak artan giiven neticesinde yurticine getirmesi sonucu olustugu sdylenebilir. Odemeler
dengesinde teoride olmasi gereken; cari islemler hesabi ile rezerv varliklar dahil sermaye ve finans hesaplari



toplaminin sifir olmasidir. Ancak, uygulamada, bu durum cesitli hata ve noksanlklardan 6tiri pek s6z konusu
olmazken, bahsedilen 3 kalemin toplami ters isaret ile “net hata ve noksan” kalemine kaydedilerek 6demeler
dengesinde esitlik saglanmaktadir. Bu durumun gerekgeleri olarak ithalat veya ihracat icin mal hareketleri ile
odemelerin farkli bilango dénemlerine yansimasi durumundaki zaman uyumsuzlugu, glimruk islemlerine iligkin
beyanat hatalari, 6demeler dengesindeki cesitli kalemlerden elde edilen gelirlerin sistem disina (yastik altina —
kasalara) ¢ikarilmasi veya finansman esnasinda sistem disindan kaynak kullaniimasi seklindeki kayit disi islemler
ve bazi verilerin (turizm ve bavul ticareti) anketler yoluyla elde edilmesindeki hatalar olarak siralanmaktadir.
Ayrica merkez bankasi dahil kamu sektoriine ve bankacilik sektoriine iliskin genel olarak pek hata
beklenmezken, 6zel sektor, net hata noksanin bu kadar yiksek gerceklesmesinin ardinda yatan temel sebep
olarak goriilmektedir. Bunun gerekgesi olarak da bankacilik digi 6zel sektoriin déviz varlklarindaki degisimin
tam olarak izlenememesi gosterilmektedir. Bu baglamda yurt disindan ve yurt icinden kredi kullanmakta
zorlanan reel sektoériin ve hanehalkinin yurt disinda bulunan varliklarini yurt icine getirerek kullanmalariyla
ontmuzdeki donemde IMF ile anlasma yapilmadigi bir ortamda net hata noksan kaleminin artmasi beklenebilir.

2008 yilinda 41.7 milyar dolar olan cari islemler agigi, 2009 yilinda %67 oraninda azalarak 13.85 milyar dolara
gerilemesinin ardindan yilin ilk iki ayinda ise bir dnceki yilin ilk ayina gére %595 oraninda artarak toplamda 5.6
milyar dolar olarak gerceklesmistir. Gegtigimiz yil krizle birlikte sert bir dlisus yasayan cari agikta dnimuzdeki
donemde ise petrol fiyatlari ve TL'deki seyir etkili olacaktir. 2010 yilinda kiresel ekonomideki toparlanma
beklentileri ve i¢ talepteki canlanma cari islemler agiginin yiikselmeye devam etmesine neden olabilecektir. Dig
talepteki toparlanmanin daha hizli gerceklesmesi ve TL'nin yatay seyrini slirdirmesi durumunda ise ihracatin
ithalattan daha hizlh toparlanmasi s6z konusu olabilecektir. Fakat AB’nin biliyime performansina yonelik
risklerin arttigi bir ortamda ihracatimizin biytk kismini AB Ulkeleriyle yaptigimiz degerlendirildiginde dis talebe
iliskin risklerin devam etmesi ihracat verileri Gzerinde de risk olusturmaktadir.

Grafik-3 Grafik-4
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Tirkiye'nin gegcmis donemlerdeki ihracat rakamlarinin seyrini incelemek igin Tlrkiye ihracatinin diinya ihracati
icindeki payi yandaki Grafik-3’te cizilmistir. Grafik-3 detayl bir sekilde incelendiginde, ihracat rakamlarinda g
onemli yapisal degisiklik dikkat ¢cekmektedir. Bunlardan birincisi 1980 yilindan itibaren uygulanan disa agik
bliyime politikalari sonucunda, ihracatin 1980 yilindan itibaren artisa ge¢mesidir. 1980 Oncesi dénemde
ekonomimizde disa karsi bir korumacilik egilimi oldugu ve korumaci politikalarin izlendigi bilinmektedir. Digeri
ise dalgali kur sistemine gecildigi donemde goriilmektedir. Dalgal kur sistemine gecilmesiyle Tiirkiye ihracatinin
diinya ihracati icindeki payinin siirekli arttigi izlenirken, bu trendin 2008-2009 yilinda global piyasalarda yasanan
krizle bozuldugu goriilmektedir. ihracattaki artis trendinin yaninda Grafik-4’te Tirkiye ithalatinin diinya ithalat
icindeki pay! incelenmektedir. ithalat rakamlarinda volatilitenin ihracat oranina goére daha yiiksek oldugu
izlenirken, genel trendin yukari yonli oldugu gorilmektedir. Bu durum ihracat rakamlarindaki artis yaninda
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ithalatin da ylikselmesinin dis ticaret ve paralellinde cari agik rakamlarina olumsuz yansimasi olarak karsimiza
¢ikmaktadir.

Grafik-5

Oniimiizdeki dénemde ise cari islemler
dengesindeki trendin nasil devam edecegi
onemli bir soru olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
° Son dénemde global piyasalarda yasanan kriz
] nedeniyle azalan vyurtdisi talep kaynakl
ihracatta yasanan degisikliklerin cari islemler
acigl Gzerinde etkisini gorebilmek icin Kalman
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cari islemler agigl Uzerindeki dizlestirilmis

dinamik katsayisinin grafigi yandaki Grafik-5"te
f gorialmektedir. Bu grafikten 2008-2009 yillari

-35 4

Diizlestirilmis Zamanla Degigen Cari islemler Uzerindeki ihracat Katsayisi

45 arasinda yasanan krizle katsayidaki asagi yonlu

Kaynak:Vakifbank trendin bozuldugu gorilmektedir. Bu durum
cari islemler acig ile ihracat arasindaki negatif iliskinin bir miktar bozuldugunu yansitirken, aslinda son
donemde ihracatta yasanan dislsle bereber ithalattaki distsiin daha sert olmasiyla aciklanabilir. Diger bir
ifadeyle, ithalatin hem fiyatlardaki (6zellikle petrol fiyatlarindaki distsler) hem de miktardaki (talep kaynakli
dusisler) dusls nedeniyle daraldigi bir ortamda ihracatta yasanan dislise ragmen cari islemler dengesinin
daraldigi goriilmastar.

Son donemde i¢ talep kademeli bir artis egilimi sergilerken dis talebe iliskin belirsizliklerin slirmesi
degerlendirildiginde, kriz doneminde bozulan ihracat ve cari islemler acigi arasindaki iliskinin yeniden negatife
dénmesi miimkin olabilir. Bu durum da dis talebin cari islemler agig1 Gzerindeki etkisini arttiracaktir. Son
dénemde Avrupa’da basta Yunanistan olmak iizere, Portekiz ve ispanya’nin biitce agiklari ve borglariyla ilgili
sorunlarin Euro Bolgesi’'nin geneline yayilabilecegine yonelik kaygilarin, piyasalarda en fazla konusulan
konularin basinda geldigi degerlendirildiginde, en 6nemli ihracat partnerlerimizde yasanan bu sikintilar dis talep
beklentileri ile ilgili olarak olumsuz bir tablo gizmektedir. Bu cercevede ig talepteki canlilikla birlikte cari islemler
aciginin artmasi mimkin olabilecektir. Tim bu beklentilerimiz 1siginda yil sonu cari islemler agiginin 28 milyar
dolara ulasacagini disuiniiyoruz.
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imalat Sanayindeki Toparlanma Kalici mi?

2010 yihinda ekonomik aktiviteye iliskin 6ncii géstergeler, gelismis iilkelerde hizli yiikselislerin gériilecegine
iliskin sinyaller verirken, gelismekte olan iilkelerde ise bir miktar daha karisik bir gériiniim sergilemektedir. Bu
yazimizda énemli 6ncii gbstergelerden biri olan, Imalat Sanayi Satin Alma Yéneticileri Endekslerinde (PMI) son
dénemde gdriilen yiikselisler incelenecektir. Ayrica bu yazimizda, Varyans Ayristirma yéntemi kullanilarak bazi
ilkeler icin imalat sanayinde gériilecek olasi bir sokun biiyiime ve faizler (izerindeki kaynak paylasimi
incelenecektir.

Grafik 1.Global PMI Endeksi

Global PMI imalat Endeksi 2008 vyilinin son aylarinda krizin tim ddnyayi

60 1 etkilemesiyle diisen tiketim dretimin azalmasina
iz neden olmus, imalat sanayinde de ciddi problemler
45 ortaya c¢ikmistir.  Global Imalat PMI verisine
40 bakildiginda, 1998 yilindan beri hesaplanan s6z konusu
;Z verinin 2008 vyili son ceyreginde en dip seviyesini

PP S DD T OO PO gordlgi ve o tarihten itibaren de hafif yikselise gectigi
e\?’" é\?"' é\?}' @é' @7}' @7"4 @él @él @éi @7". @7". @7". @7’&' gorilmiustir. S6z konusu yikselis, 2009 yilinin son

Grafik 2. Ulkeler Bazinda PMI imalat End. Cikti Kalemi ¢eyreginde ivme kazanmig ve bu ivme 2010 yilinda da
devam etmistir (Bkz.Grafik 1). PMI Endekslerinde 50

40 50 60 70
seviyesi 6nemli sinir seviyesi olarak bilinmektedir. Bu
T';‘;'gﬁ 1 seviyenin  Uzerine c¢ikilmasi durumunda imalat
HA"L‘?“VB | sanayinde bliyimenin etkili oldugu sdylenebilirken,
indistan
ingiltere ] endeksin 50 seviyesinin altina inmesi imalat sanayinde
ABD - . .
Avusturya . kiicilmeye isaret etmektedir.
Gek Cumh. ]

_ [Fransa . Ayrica, Global PMI Endeksi, son olarak Mart ayinda bir

Glney Afrika ]

Euro Bolgesi ] onceki aya gore 1.3 puan artarak 56.7’ye yiikselirken
Di . . R
Tu:gz: ] 2004 yili Mayis ayindan beri en yiiksek seviyesine

Ho”anﬂg ] ulasmistir (Bkz. Grafik 1). S6z konusu seviye ayni
G.Kore i zamanda rekor seviyenin sadece 1 puan altinda olmasi
Brezil ..
i:fj;g;’ ] bakimindan  6nem  tagimaktadir.  Global ~ PMI
Po::;'z: ] Endeksi’nin alt bilesenlerine bakildiginda ise, her
ispanya i bilesende vyiikselisin etkili oldugu gorilirken, Yeni
a%‘:f;z: ] Siparisler ve Cikti gruplarinda etkili olan hizli yikselis,

Avustralya - onlimizdeki donemlerde de lretim artislarinin devam
Yunanistan 1

edecegi sinyallerini vermektedir.
Ulkelerin PMI Performanslari
1.Gelismis Ulkeler

Gelismis Ulke piyasalarinin daha derin bir yapiya sahip olmasi nedeniyle krizden daha c¢ok etkilendigi
bilinmektedir. Diinyanin en biiyiik ekonomisi olan ABD’de 2009 Mart ayinda son 30 yilin en diisik PMI imalat
Endeks seviyesinin goriilmesinin ardindan piyasalarin da toparlanmaya baslamasiyla endekste ylikselisler
baslamistir. 2010 yili Subat ayinda 62.6 seviyesine kadar yiikselen ABD PMI imalat Endeksi Mart ayinda 58.2
seviyesine gerilemesine ragmen, Yeni Siparisler ve Stoklar alt kalemlerinde devam eden glicli seyir,
onlmuzdeki aylarda endeksin toparlanacagina isaret etmektedir.
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Grafik 3. PMI imalat Endeksi

€5.00 - Euro Bolgesi PMI imalat Endeksi’nin, Mart ayinda 56.6
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35.00 | \’\,/ Uzerinde agiklanan makroekonomik verileri
30.00 - desteklerken, toparlanmanin  Euro Bolgesi igin
25.00 - hizlanarak devam ettigine isaret etmektedir. istihdam
20.00 : :
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Ko‘°«v§’\0°°%0“’(6\ ,\/0/\\0/\%6\(Q‘bxg%\g%%gq’kgqxgq\gq'bgq(\,Q dolayi ise, PMI istihdam Endeksi’ndeki toparlanmanin
O A A2 1O a0 A\ 2 kSN s SO D" o .
IR QR PR QR sinirl kaldig1 gézlenmektedir.
——Euro Bdlgesi ABD ) o ) )
. Son global krizden ¢ok ciddi sekilde etkilenen
Ingiltere Japonya ) .
llkelerden olan Ingiltere’de PMI Imalat Endeksi ise,
krizin etkilerini gbstermeye baslamasiyla biyime ile paralel sert diisisler sergilemistir. 2009’un ilk ceyreginden
itibaren ise, beklentilerin (izerinde artarak toparlanma siirecine girdiginin sinyallerini vermistir. Endekste 2010
yilinda Ocak ve Mart aylarinda hizh yikselisler gorilurken, yikselislerin ana kaynaginin Yeni Siparisler alt kalemi

olmasi, ingiltere’de gelecek aylarda aciklanacak verilerin olumlu gelmeye devam etme ihtimalini artirmistir.

Gegmis dénemlere bakildiginda, ABD PMI imalat Endeksi’ne paralel bir seyir izleyen Japonya PMI Endeksi 2008
son ceyreginde krizle birlikte hizli bir diislis yasamis ve 2009 Ocak ayinda dip seviyesini gormustiir. Bu rekor
disik seviyenin ardindan endeks ylikselmeye baslayarak, 2009’un son aylarinda Euro Bolgesi ve ABD PMI
imalat Endekslerine yaklasmistir. Fakat 2009 son ceyreginde PMI Yeni Siparisler alt kaleminde gériilen distsler

ve PMI istihdam verisindeki yatay seyir, diger lkelerin aksine Japonya imalat Sanayine iliskin olumlu sinyaller
vermemektedir.

Il.Gelismekte Olan Ulkeler

Gelismekte olan dlkelerin ekonomilerinin ¢ogunlukla imalat sanayine bagimli olmasi, PMI imalat Endeksi’nin
onemini artirmis ve endeksin bu Ulkelerde daha yakindan takip edilmesine neden olmustur.

Grafik 3. BRIC Ulkeleri PMI imalat Endeksi Grafik 4.BRIC Ulkeleri GSYiH Yillik Biiyiime Oranlari
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Gelismekte olan Ulkeler arasinda BRIC olarak bilinen tlke grubunda kriz 6ncesinde sirasiyla en fazla blylyen
Ulkeler Cin, Hindistan, Rusya ve Brezilya olmustur. 2008 yili itibariyle tlim dlnyanin kriz sirecine girmesiyle
birlikte ise, bu Ulke grubu icerisinde en az etkilenen ekonomilerin Cin ve Hindistan oldugu goérilmustiir. Bu
global krizden en c¢ok etkilenen llke ise Rusya olmustur. S6z konusu BRIC (lkelerinin imalat sanayine dayali
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ekonomilerinin olmasi, bu iilkelerdeki biiyiime ile PMI imalat Endeksi arasindaki yiiksek iliskiyi dogrulamaktadir.
Bu ilkeler arasinda 2009 yilinda en yiiksek biiyiimenin Cin’de gériilmis olmasina ragmen, PMI imalat Endeks
degerinin Hindistan ve Brezilya’nin altina inmesi dikkat gekmektedir. Bu diisiik seyre ragmen, Cin PMI imalat
Endeksi, 2010 yilinin baglamasiyla ylkselise gecerek, ilk U¢ ayda diger lilkelerin endeks degerlerini yakalamistir.

Gelismekte olan ulke grubunda yer alan Tirkiye’de ise, mevsimsellikten arindirilmis PMI endeksi, 2009 yilinin
Mayis ayindan beri, yurtdisi piyasalarin toparlanmasinin ve baz etkisi nedeniyle, 50’nin {zerinde
gerceklesmistir. Ozellikle 2009 Haziran ayindaki 3 puanlik hizli yiikselisten sonra ilk defa 4 puanlik bir artisla
2010 yih Mart ayinda 55 olarak gerceklesmesi ve s6z konusu yiikselisin Yeni Siparisler It kalemi basta olmak
Gzere bitlin kalemlerdeki yiikselisten dolayi olmasi, ileriki donemlerde Tiirkiye ekonomisindeki toparlanmanin
devam edecegi sinyallerini vermektedir.

Varyans A yrl§tlrmaSI2

Yazimizin bu kisminda segilen bazi Ulkeler igin varyans ayristirmasi yontemi kullanilarak bir degiskene gelen
sokun faiz, PMI ve bilyime arasinda nasil paylasildigi gosterilecektir. Blyime verisinin ¢eyreklik bazda
aciklanmsi sebebiyle analiz geyreklik data ile yapilmistir.

Gelismis Ulkelerden ABD ve Euro Bolgesi secilirken, sokun kaynak paylasimlarinin birbirinden farkh oldugu
gorltlmustir. ABD biylumesine verilen bir standart sapmalik sokun, 10 periyot sonra %81.2 oraninda
blylimenin kendisinden, %5.2 oraninda PMI Endeksi’'nden, %13.6 oraninda ise faizden kaynaklandig
gorulmustir (Bkz.Grafik 5). S6z konusu durum, krizden c¢ikarak 2009 yili son ceyreginde yillik pozitif bliylime
gosteren ABD’de, faizlerin PMI Endeksi’nden daha ¢ok etkilenmesinden dolayi, FED’in beklentilerden 6nce
artirim sirecine girebilecegi ihtimaline isaret etmektedir. Euro Bolgesi bliylimesine gelen sokun paylasimi ise,
ABD’den farkli olurken %52.2’sinin yine kendi biyiimesinden, %34’iiniin PMI imalat Endeksi'nden, %13.8’inin
ise, faizlerden kaynaklandigi gorilmustir (Bkz. Grafik 6). ABD ile Euro Boélgesi'nde faiz paylasim oranlari
birbirine daha yakin olmasina ragmen, paylasim siralamasinda Euro Bdlgesi faizinin sonda kalmasi, Avrupa
Merkez Bankasi (ECB)’nin faizleri degistirmek konusunda daha temkinli olmasini agiklamaktadir.

PMI’a verilen bir standart sapmalik sokun 10 periyot sonraki paylasimi ise, ABD’de %38.2 ile en yiiksek oranda
blylimede goriliirken, Euro Bolgesi'nde ise %59.8 ile en ylksek oran da PMI Endeksi’nin kendisinde
gorulmistir. Euro Bolgesi’nde bu sok, %25.7 ile bliyiimeden ve sadece %14.5 oraninda faizden kaynaklanmistir.
ABD’de s6z konusu soka ise, dnce biyimenin sonra PMI’in, daha sonra ise, faizlerin neden oldugu gorilmesine
karsin, PMI'In paylasim oraniyla faizlerin oraninin yakinligi, ABD’de PMI imalat Endeksi’nin faizler iizerindeki
glcli etkisine isaret etmektedir.

Faizlere verilecek olasi bir sokun, ABD’de PMI’dan ¢ok biyimeden kaynaklanmasi, FED’in bliylimeyi baz alarak
faizlere karar verdigini gbstermektedira. Euro Boélgesi'nde ise, PMI imalat Endeksi’nin biiyiimeden daha ¢ok
etkili olmasi, ECB’nin faiz kararlarinda PMI imalat Endeksi’ndeki degisimleri daha ¢ok gdziiniine aldigina isaret
etmektedir.

2 VAR modelinin hareketli ortalamalar bsliminden elde edilen varyans ayristirmasi degiskenlerin kendilerinde ve diger
degiskenlerde meydana gelen soklarin kaynaklarini ylizde olarak ifade eder. Kullanilan degiskenlerde meydana gelecek bir
degisimin ylizde kaginin kendisinden, ylzde kaginin diger degiskenlerden kaynaklandigini gosterir. Bir degiskende meydana
gelen degismelerin blylk bolimi kendisindeki soklardan kaynaklaniyorsa, bu degiskenin digsal olarak hareket ettigini
gosterir. Varyans ayristirmasi degiskenler arasindaki nedensellik iliskilerinin derecesi konusunda da bilgi verir(Enders,
1995:311).

} Enflasyon analizimizin igerisinde yer almamistir. PMI imalat Endeksi ile Biiyiime arasinda secim gézéniine alinmistir.
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Grafik 5: ABD Varyans Ayristirma Analizi
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Grafik 6: Euro bolgesi Varyans Ayrigtirma Analizi

Faize gelecek 1 standart sapmalik PMI imalat Endeksine gelecek 1 standart Biiylimeye gelecek 1 standart
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Gelismis Ulkeler kendi iclerinde varyans ayrisimlari agisindan farklilasirken, gelismekte olan (lkelerde ayni
farkhlasmanin etkili olmadigl gérilmistir. Diinya ekononomisinin yasadigi son krizden ¢ikista lokomotif gorevi
gorecegi dusinilen Cin’de bliyiimeye gelecek bir sokun kaynagi beklenmedik bir sekilde %67.4 gibi yiiksek
oranda PMI Endeksi’nden kaynaklanirken, biyimenin kendi oraninin sadece %26.6 olmasi dikkat ¢cekmektedir.
Bu durum, Cin ekonomisinin énemli miktarlarda imalat sanayine bagimh oldugu distincesini desteklemektedir.
Diger dikkat ceken bir sonug ise, faize gelecek sokun %75.6 gibi yuksek bir oranda PMI Endeksinden daha sonra
ise %7.2 oraninda bliyimeden kaynakli oldugu sonucudur (Bkz. Grafik 7). Bu durum, Cin’de sikilastirici para
politikasi ¢ercevesinde alinacak kararlarin zamani i¢in biyimeden ¢ok PMI Endeksi’nin ¢ok yakindan takip
edilmesi gerektigi sonucunu vermektedir.

Tirkiye Gzerinde yapilan analize gore ise, Tlrkiye biyimesinde yasanacak 1 standart sapmalik sokun Cin’de
oldugu kadar olmasa da yine %66 gibi yiiksek oranda PMI imalat Endeksi’'nden kaynaklandigi gériilmistiir (Bkz.
Grafik 8). Ayrica faizde goriilecek olasi bir soka yine yiiksek oranda PMI'In neden oldugu gorilmustir. Soz
konusu durum, Cin’de oldugu gibi TCMB faizleri agisindan biylimeden ok Tirkiye PMI Endeksi’'nin takip
edilmesi gerektigi sonucuna isaret etmektedir.
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Grafik 7: Cin Varyans Ayristirma Analizi
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Grafik 8: Turkiye Varyans Ayristirma Analizi

Faize gelecek 1 standart sapmalik PMI imalat Endeksine gelecek 1 standart Biiylimeye gelecek 1 standart
sokun paylagimi sapmalik sokun paylagimi sapmalik sokun paylagimi
100% 100% - 100%
90% - = 90% - 90%
80% - I 80% 1 80%
70% - 70% 1 70%
60% 1 60% 1 60%
50% 1 I 50% 1 50%
40% 40% 1 40%
30% 30% 4 30%
o 4 ST
10% 10% 4 10% I I
0% T T T T T T T T 0% ! ! ! ! ! ! ! ! 0% T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 s 6 7 8 9 10
PMI imalat Endeksi M Biiyiime  Faiz Faiz W Biiyiime © PMIimalat Endeksi

Faiz M Biiyiime PMI imalat Endeksi

Sonug olarak, gelismis llkelerde PMI imalat Endeksi’nin olumlu performansi, ekonomik krizden ¢ikis siirecinin
kalici olup olmadigi sorularini beraberinde getirmistir. Bu yikselisler kalemler itibariyle incelendiginde gelecek
dénemde devam edecegi sinyalleri vermesine ragmen, gelismekte olan Ulke PMI performanslarinin gelismis
Ulkelerdeki kadar iyi olmamasi ve karisik bir gorlinim sergilemesi, toparlanma siirecine daha temkinli
bakilmasina neden olmalidir.
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Diinya Ticaretinde Goriilen Gelismeler

ABD finans sektériinde baslayan kriz, ABD’nin biiyiik sirketlerinin iflas etmesine ya da kurtarilmasina neden
olurken, yaklasik yiiz yildir faaliyette bulunan Lehman Brothers’in iflas etmesinin ardindan globallesmeye
baslamis ve 1929 yilindan sonra en ciddi kriz haline déniismiistiir. Yasanan bu krizde borsalarin kisa slirede ¢ok
sert bir sekilde diismesinin yanisira, Diinya Ticaret Hacmi, Biiyiik Buhran’dan sonraki en sert diisiisinii
yasamistir. Bu yazimizda diinya ticaretinde bu krizle gériilen gelismelere deginilecek olup, ABD ve Cin’de son
aciklanan dis ticaret verileri kisaca incelenecektir.

Grafik 1. Diinya Ticaret Hacmi ve GSYiH Biiyiime (Yillik % Degisim)
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. . . (Bkz. Grafik 1).
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Kaynak:IMF, 2010 verisi IMF beklentisidir

Grafik 2. Ulke Gruplari Agisindan ithalat ve ihracat Hacmi (Yillik % Degisim)
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Kaynak:IMF, 2010 verisi IMF beklentisidir

Diinya ticaret hacminde goérilen s6z konusu azalislarin hem ithalat hem de ihracat hacimlerinde goérilen ciddi
duslislerden kaynaklandigi gorilmektedir. Dikkat c¢eken ise, ithalat ve ihracat hacimlerinin, ekonomilerin
genisleme ve daralma donemlerinde asimetrik hareket etmeleridir. Yani, yukaridaki grafikten de anlasilacagi
gibi, hem gelismis lGlke hem de gelismekte olan Ulkelerin hizli blylidikleri donemlerde, ithalattaki yiikselislerin
ihracattaki ylkselislerden daha fazla olmasina ragmen, ekonomilerin daralma donemlerinde ithalat ile ihracat
dususlerinin ayni oranda oldugu gorilmektedir (Bkz. Grafik 2). Bu durum, dis ticaret aciklarinin genisleme
doénemlerinde hizla artmasi, buna karsin daralma donemlerinde ayni hizla daralmamalari anlamina gelmektedir.
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Ayrica, Ulke gruplariyla birlikte tiim diinya ihracat rakamlari, birlikte hareket etmelerine ragmen, ithalat
hacminde 2000 yilindan 6nce lkeler arasinda farkhiligin olmasi da dikkat cekmektedir.

Ticaretle dogrudan iliskili olan diger bir konu ise, diinya ticaretinde goriilen bu daralmanin dis ticaret
dengesinde ve cari islemlerdeki global dengesizlikleri azaltip azaltmadigidir. 2005 yilinda dilinya ticaret
dengesizliklerinin asil nedeninin “tasarruf fazlahigl” (savings glut) oldugunu 6ne siiren Bernanke, 6zellikle bu
dengesizligin en 6nemli gostergesinin ABD’deki yiksek cari islemler acigi oldugunu belirtmistir. Bir Glkedeki
harcamalarin tasarruflarindan fazla oldugu seklinde de ifade edilebilen cari islemler agigindaki s6z konusu
global dengesizliklerin son yasanan krizle bir miktar azaldigi yorumu yapilabilir. Ulkeler bazinda biiyiime ve cari
denge arasindaki grafiklerin kriz 6ncesi ve kriz sonrasi dénemlerine bakildiginda, kriz 6ncesi donemde lkelerin
cari dengelerinin daginik bir sekilde dagihm sergilemelerine ragmen, kriz sonrasinda bu daginikhgin bir miktar
toparlandigi ve Ulkelerin birbirlerine yakinlastigi gortilmektedir. S6z konusu yakinlasma, dikey eksendeki cari
denge/GSYIiH oran araligindaki daralmadan anlasiimaktadir (Bkz. Grafik 3).

Grafik 3. Kriz 6ncesi ve kriz sonrasi iilkeler bazinda Biiyiime ve Cari Denge
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ABD ve Cin Dis Ticaret Rakamlari
Grafik 4. ABD ithalat ve ihracat rakamlari (milyon dolar)
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ithalatindan sonra en yulksek artisin tiketim mallari Gzerinden olmasi, ABD’de tiiketim harcamalarinin
dizelmeye devam ettigi sinyallerini vermektedir. 2007 vyilinda baslayan krizin, ABD tilketicilerini
fakirlestirmesinden dolayr azalan harcamalarin, 2010 yili basindan itibaren toparlandigi bu yukselislerle
dogrulanmaktadir. Ayrica ABD’de krizle birlikte etkili olan tiiketim-yatirim paniginin de durulmaya basladigi ve

s0z konusu dis ticaret a¢iginin bu seviyelerde kalacagi aciklanan bu son veriyle desteklenmektedir.

Grafik 5. ABD ile Cin arasindaki Dig Ticaret Dengesi

ABD ile Cin arasindaki Dig Ticaret Dengesi

Grafik 6. ABD ve Cin Dis Ticaret Dengesi (12 aylik)
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oraninda bir artis gerceklesmesinden dolayi,

§ § % % E % "E "2 :“g § % % § °°; % % E 7.24 milyar dolar dis ticaret agig1 vermistir (Bkz.

[0} [+ 3 = © © 3 = © @© 3 = © © 3 — © .
o 2 E & o 2 E & o 2 g & o 2 E = S Grafik 6). lhracattaki artis hizinda gorilen bu
2 2 2 2 yavaslamada, Cin’in en buyik ticaret ortag
ihracat =——ithalat olarak bilinen ABD ile yapilan ticaret hacminde

gorilen  ciddi  dustsin  etkili  oldugu
dusinidlmektedir (Bkz. Grafik 7). Piyasalarda Mart ayinda gorilen bu dis ticaret aciginin gecici oldugu,
onUmuzdeki aylarda yeniden dis ticaret fazlasi vermeye devam edecegi dusiUnilmektedir. Ayrica, acgigin
mevsimsel etkilerden ve ticarette donemsel gerilemeye neden olan yurtici kaynaklarin blyiimesinde meydana
gelen yapisal bozukluklardan kaynakli oldugu séylenmektedir. Agiklanan s6z konusu dis ticaret gelismelerine
ragmen, Cin’de acgiklanan bu dis ticaret rakamlarinin bilyiime rakamlarini fazla etkilemedigi ve Cin’in 2010 yili ilk
ceyreginde beklentilerin lizerinde %11.9 oraninda blylidigu gorilmustir.
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Son Krizin istihdam Piyasasina Etkileri

ABD finans sektériinde baslayan kriz, ABD’nin biiyiik sirketlerinin iflas etmesine ya da kurtarilmasina neden
olurken, yaklasik yiiz yildir faaliyette bulunan Lehman Brothers’in iflas etmesiyle de 1929 yilindan sonraki en
ciddi kriz haline déniismiistiir. S6z konusu durum, istihdam sektériinde ciddi oranlarda kayiplara neden olmus ve
issizlik oraninin tiim diinyada hizla artmasini saglamistir. Bu yazimizda ABD istihdami basta olmak lizere, tiim
diinyada son krizle istihdam piyasasinda yasanan gelismeler anlatilmistir. Ayrica yazimizda, segilen bazi iilkeler
icin issizlik oraninin bazi makroekonomik verilere olan tepkisi kriz éncesi ve kriz sonrasi dénemler’ itibariyle
incelenmistir.

Grafik 1.Ulkeler itibariyle issizlik Orani (%)

issizlik Orani(2009 Yil Sonu) Yasanan son krizin gelismis lilkelerde baslamasina

Japof‘g ragmen, gelismekte olan llkelerin istihdam
ingiltere piyasasinda daha fazla yapisal sorunlarin olmasi
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Eur:'&?;ey:i yukselis etkili olmustur. Gelismis Ulkelerde ise,
Fransa sirket batiglarinin  daha ylksek oranlarda
Tiirll-:iByle): gerceklesmesi, gelismis Ulke issizlik oranlarinin
Giiney Afrika son zamanlarin en yiiksek seviyelerine gelmesine

neden olmustur (Bkz. Grafik 1).
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Uluslararasi Para Fonu (IMF) ile Dlinya Bankasi toplantilari cergevesinde hazirlanan Diinya Ekonomik Goriinim{
raporundaki genel degerlendirmeye gore de, kiiresel ekonominin éniindeki en 6nemli sorununun issizlik oldugu
vurgulanmustir. Raporda, diinya ekonomisinin ikinci Diinya Savasi'ndan bu yana gériilen en derin resesyondan
¢itkmaya bagladiginin ve toparlanma hizinin her bdlgede farkl oldugu kaydedilmistir. Rapor ayrica, gelismis
Ulkelerde istihdamda bu yil goriilecek olan toparlanmaya ragmen issizligin gelecek yilda yiiksek seyretmeye
devam edecegine yer vermistir.

Grafik 2. Ulkeler itibariyle Kriz Oncesi ve Sonrasi Donemler icin issizlik ve Bliylime Oranlari Degismeler
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Yukaridaki grafige bakildiginda, kriz 6ncesinde oldugu gibi kriz sonrasinda da Cin ve Gliney Afrika’nin diger
Glkelerden farkl hareketinin devam ettigi gortilmektedir. Dikkat ¢ceken gelisme ise, Brezilya’nin da ayrisan

Ulkeler arasina katilmis olmasidir. Bunun yaninda kriz éncesi dénemde ABD, Euro Bdélgesi'ne kiyasla daha dusik

blylmeyle birlikte daha disik issizlik oranina sahipken, kriz sonrasinda Euro Bolgesi’yle ayni issizlik oranina ve

buyime oranina yaklasmasi énemli bir ayrintidir. Bu durum son krizin, ABD’yi Euro Bolgesi’'nden daha ¢ok

etkiledigini gosterirken, istihdam sektoriindeki sorunlara isaret etmektedir. Grafikte secilen gelismekte olan

Ulkelerin kriz sonrasindaki daralma oranlari gelismis Ulkelerden nispeten daha ilimli olmasina ragmen,
Tirkiye’deki sert daralma orani dikkat cekmektedir (Bkz. Grafik 2).

Grafik 3. Krizler itibariyle ABD Tarim Disi istihdam Verisi
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Tarimdisi verisindeki
istihdam sektoriiniin daha sert bir sekilde
etkilendigi gorulmustiar (Bkz Grafik 3). Bu
ekonomilerde

istihdam
asllmasinin

durum, piyasalarda global

genel olarak gozlemlenen,

piyasasindaki  dengesizliklerin
zaman alacagl ve gelismekte olan ulkelerle
birlikte yapisal sorunlari nispeten daha az olan
gelismis Ulkeler issizlik oranlarinda da artisin
bir sire daha devam edecegi beklentisini

kuvvetlendirmistir.

Grafik 4. ABD Haftalik issizlik Basvurulari (4 Haftalik H.0.) ile ABD Yillik Biiyiime Orani
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Grafik 5. ABD Verimlilik Orani (Yillik %) ile ABD issizlik Orani
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ABD’de saat basina c¢ikti miktarina disen
verimlilik oraninin yillik degisimi ile ABD issizlik
orani arasindaki iliski incelendiginde, issizlik
oraninin distigt zamanlarda verimliligin de
distigl, arttigr zamanlarda ise arttig
goriulmektedir (Bkz. Grafik 5). Basitge lretimin
performansi olarak nitelenen verimliligin,
issizlik oraninin 1982 yilindan beri ilk defa %10
seviyelerine  kadar ulasmasiyla  birlikte
yukselmesi beklenmektedir. Halihazirda %5.9
olan verimliligin bir miktar daha yikselmesinin
ardindan ABD issizlik oraninin dismeye
baslamasiyla da yeniden dismesi 6ngoruliyor.

Buna karsin, 1929 Bilylk Buhran’indan beri en sert resesyon olarak belirtilen yasanan son krizin istihdam
sektoriindeki srounlarin kisa zamanda sonlanmayacagi distunildigiinden verimlilik artislarinin da bir stire daha

devam etmesi mimkiin gézikmektedir.
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Getiri Egrisi ve Swap Spread

Bu ¢alismada son dénemde getiri egrilerinde baslayan hareketlilik nedeniyle getiri egrileri hem teorik agidan ele
alinmis hem de kriz 6ncesi ve sonrasi getiri edrilerinin davranislari incelenmistir. Buna paralel olarak son
dénemde yasanan 10 yillik ABD Hazine tahvil getirilerinde yasanan yiikselisle birlikte son olarak swap
spreadlerde yasanan daralmaya deginilmistir.

Getiri Egrisine Teorik Yaklasim:

Getiri egrisi, borclanma maliyetleri yani faizler ile bor¢clanma vadeleri arasindaki iliskiyi gosteren egri olarak
tanimlanabilir. Normalde getiri egrisi, gecelik vadeden, 6rnegin 5-10 yil vadeye kadar, her giin her vade icin
hesaplanabilir. Ancak, ikincil piyasada her vade igin getiri goézlemlenememektedir. Bu nedenle islem
gerceklesmeyen vadelerdeki getirileri belirleyebilemek icin interpolasyon yontemi ile getiri egrisi tahmini
yapilabilmektedir.

Normal sartlarda getiri egrisinin pozitif egime sahip olmasi gerekirken, vade uzadik¢a getirinin artmasi
beklenmektedir. Uzun vadede parasini baglayan yatirimcilar, hem belirsizlikler ve riskler arttigi igin risk priminin
artmasina bagl olarak hem de gelecek i¢in faiz oranlarinin yiikselme ihtimaline karsin daha yliksek bir getiri
elde etmek isterler. Normal sartlarda rasyonel yatirrmcilar gelecekte ekonominin biiyliyecegi ve bu biylimenin
enflasyonda artisa yol acacagi beklentisiyle daha uzun vade icin daha yiiksek bir faiz orani isterler. Tabii
gelecekte faiz oranlarinin yikselme ihtimaline karsin disme ihtimali de bulunmaktadir. Ancak, eger piyasa
gelecek icin volatil bir seyir beklerse, faiz oranlarinin diisme beklentisine karsin risk primindeki yiikselis getiri
oranlarinin da yiikselmesini beraberinde getirebilir. Getiri egrisinde bu durumun tersi bir durum da yasanabilir.
Yani kisa dénem getiri orani uzun dénem getiri oranindan daha yiiksek olabilir (inverted yield curve). ileriki
doénemlerde faiz oranlarinin diisecegi beklentisi getiri egrisinin tersine donmesine neden olmaktadir. Bu durum
19. yy ile 20. yy’nin baslarinda ABD’de yasanmistir. Bu donemde ABD ekonomisi deflasyonla beraber biuyime
trendini tecriibe etmistir ve bu durum getiri egrisinin negatif egimli olmasina neden olmustur (inverted). Faiz
oranlarinin degismeyecegi ya da kisa donem volatilitesinin uzun dénem volatilitesinden fazla oldugu déonemlere
bagh olarak getiri egrisinin diiz ya da timseklestigi durumlar da goriilebilir. Getiri egisi piyasalar agik oldugu
middetge hareket eder ve piyasanin haber, veri ve gelismelere verdigi tepkiyi yansitir.

Grafik 1 Grafik 2
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Kaynak: Bloomberg

Yukaridaki grafiklerden 30 yillik ABD Hazine tahvil getirisi ile 3 aylik bono getirisi arasindaki iliski incelendiginde,
1980’li yillarin baslarinda 30 yillik ABD Hazine tahvil getirisinin 3 aylik bono getirisinin altina geriledigi dikkati
cekerken, 1980 — 1981 déneminde ABD’de yasanan krizle birlikte teknik olarak glivenli liman alimlarinin gelmesi
30 yillik ABD Hazine tahvil getirisini asagi ¢ekmistir. Bu durum 1998 yilinda LTCM’nin iflasinda da yasanmistir.

Yine yukaridaki grafiklerde de goruldigu gibi 2 — 10 yillik ABD Hazine tahvil getirisi ile 30 yillik ve 3 ayhk getiriler
arasindaki farkin son dénemde tarihi rekor seviyelere yikseldigi dikkati cekerken, bu acigin yikselmesi,
ekonominin gelecekte hizli bir biylme slrecine gececegi beklentilerinin artmaya basladigi anlamina
gelmektedir. Bu durum ekonominin genisleme donemlerinin baslarinda yasanirken, getiri egrisinin diklesmesine
neden olmaktadir. Tim bu anlatilanlar dogrultusunda getiri egrisinin, enflasyon ve faiz beklentilerinin
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Olcllmesine olanak tanidigini séylemek mimkiin olurken, Tirkiye’de Hazine’nin diizenli olarak uzun vadeli

tahvil ih

ra¢ etmesi durumunda, getiri egrisinin uzun vade dénemindeki tahvil sayisinin artmasi ve beklentilerin

daha istikrarh hale gelmesi mimkiin olabilecektir.

Getiri egrisini belirleyen en énemli faktor, ¢ikarilan menkul kiymetin para birimi olurken, menkul kiymetin kim
tarafindan cikarildigi da getiri egrisini belirleyen énemli bir faktérdir. Ulke ya da kurumlar kredi degerlerine
bagli olarak farkli faiz oranlarindan borglanirlar ve farkh getiri egrilerine sahip olurlar.

Getiri egrilerinin agiklanmasinda 4 ana teori bulunmaktadir:

Piyasa Beklentileri Hipotezi: Bu hipoteze gbre, vadeler arasinda tam ikame oldugu varsayimi altinda
piyasa katihmcilarinin gelecek faiz oranlarina iliskin beklentileri getiri egrisinin seklini belirlemektedir.

Likidite Tercihi Teorisi: Saf beklentiler teorisi olarak da bilinen likidite tercihi teorisine gére, uzun
donem faiz orani, sadece yatirimcilarin gelecek faiz orani beklentilerini yansitmaz ayni zamanda
yatirimcilarin uzun dénem tahvillerini almasi icin de bir prim icermektedir. Clinkii normal sartlar
altinda yatirnmcilarin kisa vadeli yatirimlari uzun vadeli yatirimlara tercih etmesi beklenir. Bu da vade
primi ya da likidite primi olarak adlandirilir. Bu prim yatirmcilarin paralarini uzun vadeye
baglamalarindan otlri karsi karsiya kaldiklari riskleri kompanse eder. Bu prim uzun vade igin
yatirimcilarin neden daha yliksek getiri elde etmek istediklerini agiklamaktadir.

Piyasa Segmentasyonu Teorisi: Bu teoriye goére, farkli vadelerdeki finansal enstrimanlar ikame
edilemezler. Bu nedenle kisa ve uzun doénemli enstrimanlar icin arz ve talep birbirinden bagimsiz
olarak gergeklesmektedir. Yatirimcilarin kisa vadeli ya da uzun vadeli yatirim ihtiyaglari arz ve talebi
belirleyen temel faktordir. Bu nedenle eger yatirimci portfoyiind likit tutmayi tercih ediyorsa kisa
vadeli yatirimi tercih edecektir. Normal sartlar altinda rasyonel bir yatirimcinin da parasini daha
glivenli alan olan kisa vadeye yatirim yapmasi beklenirken, bu durum kisa vadeli olan araglara olan
talebi artirarak getiri oranlarinin gerilemesine neden olacaktir.

Tercih Edilmis Habitat Teorisi (Preferred Habitat Teory): Bu teori piyasa segmentasyonu altinda ele
alinan ve faiz orani beklentisini de iceren bir teori olarak bilinir. Bu teoriye gore, yatirirmcilarin tercih
ettikleri vadeden daha uzun bir vadeye razi olmalari i¢in ek bir prim 6denmesi gerekmektedir. Bu
nedenle de vade uzadikga getiri orani artmaktadir.

Getiri Egrisinin Gelisimi

Grafik 3
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Getiri egrileri krizlerin ve krizlerden cikis strecinin 6ncil gostergesi oldugundan hareketini incelemek yararh
olacaktir. Getiri egrisinin krizin baslangici olarak kabul edilen Lehman Brothers’in batisindan 6nceki ve sonraki
gelisimini ortaya koymak amaciyla 5 ayri tarihteki (03 Eyltl 2008, 17 Eyliil 2008, 05 Ocak 2009, 07 Nisan 2009
ve 07 nisan 2010) sekli incelenmistir. iskontolu ve kupon ddemeli kagitlar bir arada cizdirmek egrinin gelisimi
acisindan dogru bir sonu¢ vermeyeceginden, kupon 6demesi olan kagitlar iskonto edilerek egriye dahil

edilmistir.
Grafik 4
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Kaynak: Bloomberg Eylil 2008 tarihine ait getiri egrisine
gore yatiklastigi gérilmektedir. FED 2007 yilinin Eylil ayinda basladigi faiz indirimlerine 2008 yilinin Nisan
ayinda faiz oranini %2.00 seviyesine ¢ekmesinin ardindan 6 ay ara verirken, Lehman Brothers’in iflasi ile 2008
yilinin Ekim ayinda 50 baz puan faiz indirimine giderek faiz oranini %1.50 seviyesine ¢ekmis ve yeni bir faiz
indirim slrecini baslatmistir. FED’in faiz indirim sirecine girmesi getiriler (izerinde asagi yonlu kirlganligin
olusmasina neden olurken, hem kisa vadeli hem de uzun vadeli kiymetli kagitlarin getirilerinin gerilemesine
bagh olarak 2009 yilinin Ocak ve Nisan ayina ait getiri egrilerinin (Kirmizi ve Acik Gri) asagl dogru kaydigi
gorilmektedir (Bkz: Grafik 3).

Grafik 5

6 - Makroekonomik verilerdeki
5 | dengesizliklerin yani sira, s6z konusu
4 dénemlerde ABD’nin enflasyon
beklentilerini incelemek getiri egrilerinin
] hareketini aciklamak bakimindan 6nemli
2 goriinmektedir. 2008 yilinin  Agustos
1 ayinda 1 vyl sonrasi i¢in %4.8 olan
0 L enflasyon beklentileri, 2008 yilinin Arahk
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Kaynak: Bloomberg gerilemesine neden olurken, enflasyonist

baskilarin olmadigi bir ortamda 6zellikle uzun vadeli tahvil getirilerinde sert dislisler gérilmdistir. 2009 yilinin
Mart ayinda krizde dip seviyenin gorildigi kabul edildiginde, 2009 yilinin Nisan ayina ait olan getiri egrisini
incelemek yerinde olacaktir. S6z konusu getiri egrisi ayrica buglinkii durumun 1 yil 6ncesini yansitmasi
bakimindan da énemli goriinmektedir. 2009 yilinin Mart ayindan sonra enflasyon beklentileri yeniden %2.00
seviyesinin Uzerine ¢ikmistir. Ekonomiye dair diizelme algilamalarinin artmaya baslamasi ile birlikte uzun vadeli
tahvillerde satis gorilirken, gelecege yonelik enflasyon kaygilarinin da artmasi satislara destek vermektedir.
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Hali hazirdaki durumu yansitmasi bakimindan 07 Nisan 2010 tarihine ait getiri egrisini inceledigimizde ise kisa
vadeli kagitlarda 6nemli bir hareket goriilmezken, uzun vadeli kagitlarin getirilerindeki yikselisler dikkat
cekmektedir. Bu baglamda getiri egrisinin bir yil 6ncesine gore diklestigi soylenebilir. Getiri egrilerinin
diklesmesi krizden ¢ikisin belirgin gostergelerinden biri olarak kabul edildiginden, ABD ekonomisinde
toparlanma siirecinin basladigini séylemek yanls olmamaktadir. ABD’de agiklanan Mart ayi tarim disi istihdam
rakamlarinin ardindan istihdam piyasasinin beklentilerin altinda kalsa da 6nemli bir toparlanma gosterdigi
dikkati cekerken, enflasyon beklentilerinin (1 yil sonrasi enflasyon beklentisi: %2.7) yani sira blylime ve
istihdam rakamlarinin da ABD’de olumlu bir tablo ¢izmesi FED’in faiz artirnm beklentilerini artiracagindan
getiriler Gzerinde yukari yonli baski olusturabilir. Bu durumda hali hazirda ekonomide canlanma ve enflasyon
baskilari nedeniyle giderek diklesmis olan verim egrisinin faiz artinm sirecinin baslamasiyla birlikte 6zellikle
daha kisa vadeli kagitlara gelebilecek sert satislarla yataylasmaya baslamasi beklenebilecektir.

Grafik 6
3 ayhk ve 10 yilhk kagitlarin faizleri
4-2 ] Lehman arasindaki spread getiri egrisinin
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genislemis olmasi dikkat cekmektedir.

10 yilhk ABD Hazine kagidi getiri ile 3 aylik ABD Hazine getirisi
arasindaki spread

Kaynak: Bloomberg

Son dénemde 10 yillik ABD Hazine tahvil getirilerinde goriilen yukselisle birlikte 10 yillik Dolar Swap Spreadi
tarihinde ilk defa “0” seviyelerini gormustir. 10 yillik ABD Hazine bonosu veya Fed referans faizi ile 6zel sektor
borclanma senetlerinin getirileri arasindaki farki dlgen swap spreadinin verinin toplanmaya basladigi 1988
yilindan beri en duslk seviyeye gerilemesinin arkasindaki faktorler incelendiginde, asagidaki tespitler
yapilmistir.

Grafik 7

Swap spreadinin negatif olmasi
hazine getirlerinin swap oranindan
yuksek olmasi anlamina
gelmektedir. Gegmis yillara
bakildiginda swap oranlarinin
hazine  tahvillerinin  Uzerinde
seyrettigi  goriilmektedir. Swap
spreadinin hareketleri {zerinde,

20 kisa vadeli faiz oranlari, 10 yil
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Kaynak: Bloomberg
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miktari belirleyici olmaktadir. Fed’in gosterge faiz oranini artirmasi Libor oranlarinda da artisa yol acarak swap
oranlarini ylikseltmektedir. 10 yillik faiz oranlari ise swap spreadin icinde yer aldigindan dogrudan bir etkiye
sahiptir. Son yillarda kamunun borglanma ihtiyacinin artmasi 10 yillik tahvil getirilerinin yikselmesine neden
olmustur. Buna ek olarak kurumsal tahvil ihraglarinin artmasi, sirketlerin genelde sabit faiz oranini degisken faiz
oraniyla swap yapmak istemeleri nedeniyle faiz orani hedge islemlerini artirarak swap piyasasinda hareketlilige
yol agmistir. Bu da swap oranlarinin diismesine ve dolayisiyla swap spreadlerin daralmasina neden olmaktadir.
Bunlara ek olarak riskten kacinma ve sistematik risklerin swap spreadleri (zerinde etkili oldugu da
bilinmektedir.

Sonug olarak Fed’in gevsek para politikasina tam olarak son vermedikge, biitce agiklari rekor seviyede kalmaya
devam ettikce ve 6zel sektoriin tahvil ihraci artmaya devam ettikge 10 yilllik swap spreadin asagi yonli trendini
sirdirebilecegi beklenmektedir. Diger taraftan swap spreadlerin sifir olmasi yatirnmcilarin bankalara ve swap
piyasasindaki kuruluslara kredi kullandirmanin ABD hiikiimetine kredi kullandirmaktan daha az riskli buldugu
anlamina da gelmektedir. Bu da halihazirda devam eden ABD hazine ihraglarinin yakin zamanda azalmasina yol
acabilecektir.
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CDS’ler ve CDS Endekslerinin Piyasalar Uzerindeki Etkileri

Bu ¢alismada son yillarda gittikge 6nem kazanan CDS piyasalari incelenmis ve piyasalarda yiiksek islem hacmine
sahip CDS endeksleri ile hisse senedi piyasalari arasinda bir iliski olup olmadidi tespit edilmeye ¢alisiimistir.

CDS Nedir?

Son 20 yil icinde hizla bliyliyen finans piyasalarinda risk yonetimi amach ¢ok sayida yeni Grin ortaya ¢ikmis,
ozellikle son 10 yil icinde hizla buyiyen kredi piyasalarinda likit enstrimanlarin gesidi artmistir. Kredi
piyasalarinin en énemli enstriimani ise yliksek islem hacmiyle CDS’ler olmustur. CDS piyasalari yatirimcilar
arasinda riskin aktarilmasina izin veren ve oldukga hizli biiyliyen bir piyasadir.

CDS’lerin ne olduguna kisaca deginmek gerekirse, Credit Default Swap-CDS (Kredi Temerrit Swaplar) taraflar
arasindaki iki 6demenin takasini kapsayan bir ¢esit s6zlesmedir. CDS bir ara¢ olarak anlasmaya konu olan
varhgin temerride diusmesi halinde yukiimliliklerinin karsilanmasini saglamaktadir. Boylece alicisina belirli
risklerden korunma saglamakta ve yatirimcinin riskini azaltmaktadir. Bu nedenle bir cesit kredi ya da tahvil
sigortasi olarak degerlendirilmektedir. Belirlenen vade iginde sirket tahvilini (ya da kredisini) 6deyemeyecek
hale gelirse CDS satan, tahvillerin nominal degeri ile batik degeri arasindaki farki CDS alana 6demektedir. Ama
eger sirket o vadede tahvil faizlerini 6demekte gecikmezse, aldigl prim CDS satanin kazanci olmaktadir. CDS
kontratlari ikincil piyasalarda islem gérmekte olup vadeleri genelde 1, 3, 5, 7 ve 10 yildir. Tlrev piyasalarin
standartlarini belirleyen Uluslararasi Swap ve Tiirev Uriinleri Birligi (International Swaps & Derivatives
Association) verilerine gore CDS piyasalarinin blylklGgi 2001’de 632 milyar dolardan 2007 yilinda 62.2 trilyon
dolara yiikselmistir. 2008 yilinda yasanan krizle birlikte 38.6 milyar dolara gerileyen piyasa buyukligu, 2009
yilinin ilk alti ayinda ise piyasalardaki sikisikliga bagli olarak 31.2 trilyon dolara kadar gerilemistir.

CDS’ler, sigorta edilen kurum ya da Urlinler batmadigi siirece mikemmel bir getiri araci olmakla birlikte bunun
tersi gergeklestiginde riskli bir varlik haline gelebilmektedir. Bu da s6z konusu enstrimanin spekdlatif olarak
kullanilimasina yol agmaktadir. 2007‘de ABD’de baslayan ve 2008 yilinda yatirim bankasi Lehman Brothers'in
¢Oklsuyle derinlesen mortgage krizi CDS piyasalarinin bankalar agisindan risk unsuru haline gelebilecegini
gostermistir. CDS sozlesmelerinin mortgage kredilerine dayali varliklari kapsamasi nedeniyle bu varliklari
¢ikaran sirketlerin yikimluliklerini yerine getirememeleri s6z konusu piyasada riskleri artirmistir. Piyasada CDS
kapsamindaki tahvillerin ¢ogunun degeri dislip 6deme riski artarken, oOzellikle mortgage sektériinde, bu
tahvilleri alan, satan ya da bunlari sigortalayan kuruluglar zor duruma dismistiir. Grafiklerden de goruldigi
lizere, mortgage krizi sirasinda hem finansal kurumlarin hem de (lkelerin CDS spreadlerinde piyasalardaki
tedirginligi gosteren ciddi sigramalar gergeklesmistir. Toparlanmanin baslamasiyla birlikte ise CDS’lerde yeniden

gerileme yasandigi gérilmektedir.

Grafik 1 Grafik 2
" Lo . . 200 Gelismis Ulkelerin 5 Yillik CDS'leri
1500 Secilmig sirketlerin 5 Yilhik CDS'leri smis
150
1000 -
100
500 -
WY/ 50
—\,w N2
0 T T T T T T T T T T T ' 0 — T T T T T T T T T T T
® @ @ & & O O O © O O O N 00 0 W 0 W W A A A A A O O
P Q0 O QO QO QO O O QY O O O O O O 0o o o o o o o -
PR @ T D P @ SN
N Q Q N N Q Q' Q Q N N Q
R I L R M A 4983883988883 98
0 o0 o9 o0 o 00 o0 o0 0 o0 00 0 09 0
i i - - Ll - Ll — i Ll i - Ll -
Bank of America Citigroup Inc JPMorgan Chase
Morgan Stanley Goldman Am. Express Ingiltere ABD Japonya Fransa Almanya
Kaynak: Bloomberg Kaynak: Bloomberg

Grafik 3

28



CDS'ler sadece sirketler icin degil,

500 1 Secilmis Euro Bélgesi Olkelerinin 5 Yillik CDS'leri
450 Ulkelerin iflasina karsi,
400 eurobond'lar gibi devlet garantili
:ZE tahvillerin 6denmeme riskine karsi
250 da alinip satilmaktadir. Ozellikle
200 son yillarda CDS spreadleri
izg sirketlerin  ve  lkelerin  risk
50 algilamalari agisindan ¢ok 6nemli
0 bir gosterge olmustur. Artik lke

FFPFFFSFFSFFS S riski analizi sirasinda eurotahvil
IS Al S S T S Sl S R M O~ o S
S G G I SR L Sl g getirilerinden cok CDS
. . . spreadlerindeki dalgalanmalara
Yunanistan Irlanda ltalya Portekiz Ispanya )
bakilmaktadir. CDS’ler hem

Kaynak: Bloomberg
lkelerin finansal durumlarina yonelik beklentileri géstermesi agisindan dnemli bir gosterge olarak gorilmekte

hem de iilkelerin borglarini geri ddeyememe riskinin belirlenmesinde dnemli bir yer tutmaktadir. Ornegin;
Subat basinda Yunanistan’in beklentilerin Gzerinde gelen biitge agiginin piyasalarda borglarini geri 6deyememe
riski yaratmasi ve yiiksek biitce acigina sahip italya, ispanya, Portekiz ve irlanda gibi tilkelerin risk algilamasinin
Euro Bolgesi'nin geneline yayillmasi s6z konusu dlkelerin CDS’lerinin rekor seviyelere yikselmesine yol agmistir.
Yunanistan’in CDS’lerindeki vyikselis (lkeye yonelik risklerin arttiginin bir goéstergesi olarak gorilince
piyasalardan borglanma maliyetinin de artmasina neden olmustur.

CDS Gostergeleri

Son vyillarda CDS piyasalarinda islem hacmi artmasi ile, kredi risk korelasyonlarinin islem gérmesine olanak
saglayan pek ¢ok yeni likit enstrimanin olusmustur. Piyasada CDS’lerin tek tek kullanilarak kredi riskinin hedge
edilmesindense standart bir sepet olusturularak riskin hedge edilmesi hem daha pratik hem de daha likit
oldugundan CDX, iTraxx gibi CDS (runleri kullaniimaya baslanmistir. CDS endekslerinin (Bkz. Tablo 1) temel
amaci yatinmcilara daha genis kredi yelpazesinden disik maliyetli islem yapma olanak saglamaktir. CDS
endeksi, endeksin icerisinde yer alan Urlinlerin 6dememe riskini karsilayan bir ¢esit sigorta sdzlesmesidir.

Tablo 1
CDS Endeksleri (Bolgelere Gore)
Kuzey Amerika Avrupa Japonya Japonya hr. Asya Avustralya Gelism. olan Ulk.
Ana Endeks CDX.NA.IG iTraxx Av. (125) iTraxx ~ CJ | iTraxx Asya (30) iTraxx CDX.EM (14)
(125) . . (50) Avustralya
iTraxx sirket (52) (25)
CDX.NA.HY
(100) iTraxx Crossover (30)
Alt Endeksler | Finans (24) Finans (15) Finans (10) Kore (8) Yok Yok
Tiketici (34) Otomotiv (10) Sermaye Gin(9)
Mallari (10)
Enerji (15) Tuketici Don. (15) Teckn. (10) Asya’nin Geri Kalani
Hivol (10)
Sanayi (30) Tiketici Donemsiz (15)
TMT (22) Eneriji (20)
Hvol(30) Sanayi (20)
B (44) TMT (20)
BB (43) HiVol (30)
HB (30)

Kaynak: Amato D Jeffery, Gyntelberg Jacob, CDS Index tranches and the pricing of credit rsik correlations,BIS Quarterly Review March 2006
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CDS Gostergelerine Bakis

CDS Endeksi (CDX)
Grafik 4
CDS gostergerlerinden birisi olan CDX endeksi, pek
= 300 cok sektori  kapsayan degisik endekslerden
- 250 olusmasina karsin, en temel CDX endeksi Kuzey
L 200 Amerika’daki yatirim yapilabilir (invesment grade)
125 sirketin CDS’ini iceren CDX North American
L 150
° Investment Grade (CDX NA. 1G.) olarak dikkat
- 100 cekmektedir. Diger bir dnemli CDX endeksi ise
L 50 Kuzey Amerika’daki yatirim yapilamaz 100 sirketin
0 olusturdugu CDX North American High Yield (CDX
P N S S S NA. HY.) endeksidir.
A S R S S
Kredi riskini gbstermede kritik 6nem tasiyan CDX
CDX High Yield (S14) CDX investment Grade (S14) endekslerinin  ABD’de 2007 Agustos ayinda
Kaynak: Bloomberg basladigi kabul edilen Mortgage krizinden 6nceki

ve sonraki hareketlerini inceledigimizde, mortgage
krizine ilk etapta sinirh bir tepki verdikleri gériilmektedir. Endekslerde yasanan yukari yénlii hareketten kisa bir
slire sonra diizelme gorilmesine karsin, 2008 yilindan itibaren 6zellikle CDX NA. 1G. endeksi yeniden ylikselis
trendine girmistir. Lehman Brothers’in batisinin ardindan ise zaten ylikselis trendinde olan endekslerde yukari
yonll hareket sertlesmistir. CDX NA. IG. endeksi 21 Kasim 2008 tarihinde tepe noktasina ulasirken, CDX NA. HY
Endeksi 6 Mart 2009 tarihinde tepe noktasini gérmuistir. Bu seviyelerden yeniden asagl yonli hareketin
basladigi gorilmesine karsin endekslerin hala kriz 6ncesi seviyelerin lzerinde seyretmesi dikkat cekmektedir.

iTraxx Endeksi

iTraxx, Avrupa, Avustralya, Japonya ve Japonya disindaki Asya Ulkelerinin CDX UrUnlerine verilen isim olarak
tanimlanirken, yatirimcilari bu Ulkelerdeki sirketlerin default riskine karsi korumaktadir. Bu nedenle iTraxx’in
sirketlerin default sigorta primini gosterdigi de sdylenebilir. CDS gostergelerinden olan iTraxx'in, CDS’in aksine
kredi riskini transfer etmekte ¢cok daha verimli ve pratik olmasinin yani sira, ¢cok daha likit ve standardize edilmis
Urinler oldugu dikkati cekmektedir. iTraxx, CDS gibi tek bir sirketin ya da tek bir dlkenin sigorta primini
gostermeyip cok sayida sirketin sigorta priminden olusmaktadir. Uluslararasi piyasalarda en ¢ok islem géren
iTraxx, Avrupa’da 125 yatirim yapilabilir seviyede bulunan sirketlerin CDS’lerinden olusan iTraxx Avrupa Endeksi
olurken, HiVol ve Crossover gostergeler de 6nemli hacimlerde islem gérmektedir. HiVol Endeksi, ana endeks
olusturulurken en riskli olan 30 sirketin default riskini gésterirken, crossover da benzer sekilde olusturulmus bir
endeks olup, ikincil derece yatirim yapilabilir 50 sirketin default riskini 6lgmektedir.

Olusturulan bu endeksler her alti ayda bir (20 Mart ve 20 Eylil) roll edilmekte, 5 yillik vadelerle piyasaya
cikariimaktadir. En son ¢ikarilan iTraxx, 13. Seri olup 20 Mart’ta roll edilmistir. iTraxx Crossover 5 ve 10 yillik
vadelere sahipken, Avrupa ve HiVol Endeskleri 3, 7 ve 10 yillik vadelerle piyasada islem gérmektedir.
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Grafik 5

Itraxx Europe (Seri 13) Itraxx Finans Digi Endeks iTraxx'in kisa bir anlatimindan

Itraxx Finans Endeksi = CDS(Almanya-sag eks.) sonra, iTraxx'taki gelismeler alt

450 - r 100 sektérler bazinda tarihsel olarak
400 %0 incelendiginde, 2007 yilinda
350 80 uluslararasi piyasalarda yasanan
300 Zz krizle birlikte en sert yikselisin
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200 0 yasandigi gorilmektedir.
150 30 iTraxx'ta yasanan bu yiikselis risk
100 20 algilamalarinin arttigini
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ylkselis yasanmistir. iTraxx ve

Ulke CDS’leri birlikte
incelendiginde ise (Bkz. Grafik 5) yasanan kriz sonucunda ulkelerin agikladiklari banka kurtarma ve ekonomiyi
canlandirma paketleri sonrasinda artan borglanma rasyolarinin default riskinin bir siire sonra tlkelere de
sicramasina neden oldugu gorilmektedir. Ornek iilke olarak incelenen Almanya’nin 2008 yilinin {glinci
ceyreginden itibaren artan CDS’i bu durumu agik¢a gostermektedir. Bu nedenle burada riskin 6zel sektérden
kamu sektériine transfer edildigini de séylemek ¢ok yanlis olmayacaktir. Grafik 5’de iTraxx finans endeksinde
2008 yilinin ikinci geyregi ile 2009 yilinin ilk ceyregi arasinda yasanan asagl yonli yatay seyre karsin, Ulke
CDS’inde yasanan sert yiikselis bu durumu yansitmaktadir.

CDS Géstergeleri ve Borsa Fiyatlari Arasindaki iliski

Literatlirde borsa fiyatlari ile CDS gostergeleri arasindaki iliskiyi inceleyen ¢ok sayida ¢alisma yapilmistir. Bu
calismalara bakildiginda, bunlardan en ¢ok bilineni kredi riskine dayal hisse senedi modellerinden biri olan
Merton Modeli (1974) olup, firmanin aktif degerinin, hisse senedi fiyatlari ve bilango bilgilerinden elde edildigi
bu modelde, firmanin default olasihg stok fiyatlarinin ve kaldirag oraninin non lineer bir fonksiyonu olarak
aciklanmistir. Fama ve French (1993) tahvil ve hisse senedi piyasalari arasindaki iliskiyi incelerken, Kwan (1996)
kurumsal tahvillerle hisse senedi piyasalari arasindaki iliskiyi incelemis ve tahvil getirileri ile hisse senedi getirisi
arasinda negatif bir korelasyon bulmustur. Ayrica Kwan yaptigi ¢alismada hisse senedi piyasasinin bor¢lanma
piyasasinin 6ncisl oldugunu tespit etmistir. Yine benzer bir galismayl Longstaff, Mithal ve Neis (2003) ABD
hisse senedi piyasasi ve ABD CDS'leri icin yapmis ve bu iki piyasanin tahvil-bono piyasasi i¢in 6ncl oldugu
sonucuna varirken, hisse senedi ve CDS piyasalari arasinda hangisinin 6nciil ya da ardil olduguna dair kesin bir
sonuca ulasamamislardir. Bununla birlikte Norden ve Weber (2004) Avrupa CDS’lerini incelemis, CDS
spreadlerdeki degism ile borsa getirileri arasinda negatif korelasyon bulmus ve borsa getirisinin CDS piyasalari
acisindan onci oldugu sonucuna varmiglardir. Bir genelleme yapildiginda literatlirdeki calismalar, CDS
spreadleri ile borsa getirileri arasinda yakin bir iliski tespit ederken, hisse senedi fiyatlarinda bir gerileme
yasandiginda CDS spreadlerinin de genislemeye basladigi gérilmektedir. Sirket bilgilerinin CDS spreadlerinden
once borsa fiyatlarini etkilemesi bu durumun sebebi olarak gosterilmistir. Bu nedenle de hisse senedi fiyatlari
CDS piyasalari icin 6ncl bir gosterge niteligi tasirken, bu sirketlere iliskin bilgiler arbitraj yatirimcilari icin 6zel bir
Onem arz etmektedir.

Borsa ve CDS gostergeleri arasindaki iliskiyi inceleyen literatlirdeki calismalara ve sonuglarina kisaca
degindikten sonra, 2007 yilinin Haziran ayinda DAXtaki 397 puanlik gerilemeye kargin iTraxx'taki yatay seyrin
sirdigl ve iTraxxtaki ylkselisin gecikmeli olarak yasandigi gorilmektedir.
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CDS endeksleri ile hisse senedi piyasalari arasindaki iliskinin yonini belirlemek amaciyla yaptigimiz
ekonometrik calismada, CDS endekslerinden iTraxx Europe endeksinin ve Almanya hisse senedi piyasasi (Dax)
fiyatlarinin logaritmik donlstmleri degisken olarak alinmis, Granger Nedensellik testi uygulanmistir. iTraxx
Europe endeksinden Dax endeksine dogru iliski istatistiki olarak anlamli bulunmazken, Dax endeksinden iTraxx
endeksine dogru iliskinin anlamli oldugu saptanmustir.

Tablo 2

Analizimizde gilinlik veri kullandigimiz

Degisken Katsayi Standard hata p-degeri icin finansal veriler icin uygun olan

Sabit 12.418 0.626 D000 GARCH (Standart Garch(1,1) ) yontemi
tercih  edilmistir.  Olusturdugumuz

Log(Dax) -0.954 0.034 0.000  ekonometrik modele iliskin sonuglar
Garcho1 0.071 0.012 0ooo" Yandaki tabloda 6zetlenmektedir (Bkz.

Tablo 2). 1521 ginlik veri seti
AR(1) L.001 0.001 0.000  @izerinden vyapilan analizimize iliskin
Degisken VETyer BT sonuclar  degerlendirildiginde, Dax

endeksi ile iTraxx Europe endeksi
Hata terimleri(-1)2 0.249 0.022 0.000  grasindaki iliskinin yoniiniin negatif
GARCH(-1) 0775 e 000 oldugu saptanmistir. Model katsayilari
degerlendirildiginde ise Dax

R’=0.99 Rad]2=099 N=1521 Durbin Watson:1.90 endeksinde %1 art|§ yasanmasi

durumunda, iTraxx endeksinin %0.95
Kavnak: Vakifbank
dusecegi hesaplanmistir.
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Goldman Sachs’a Yénelik Suglamalar ve Piyasalarin Tepkisi

Gectigimiz hafta Cuma giinii piyasalar, ABD’nin sermaye piyasasi kurulu SEC (Securities and Exchange
Commission)’in, Wall Street’in 6nde gelen bankalarindan Goldman Sachs’a yénelik yolsuzluk suglamalariyla
sarsilmistir. 2008 yilinda pek c¢ok sirketin aksine rekor kar eden Goldman Sachs’a yénelik suclamalar
piyasalarda sok etkisi yaratirken, artan risk algilamasi hisse senedinden emtiya kadar pek ¢ok (riinde sert
satislara yol acmistir. Bu ¢alismada su¢lamalarin arkasindaki nedenler, CDO piyasalari ve Goldman Sachs
haberinin piyasalar tizerindeki etkileri incelenmistir.

Goldman Sachs’a yonelik suglamalar, sirketin 2007 yilinda baslayan 2008 yilinda derinlesen krizin temel nedeni
olarak gosterilen mortgage’a dayal tiirev Urinlerlerden haksiz kazang saglamasina dayanmaktadir. Goldman
Sachs’in en 6nemli misterisi konumunda olan ABD’nin bilylik hedge fonlarindan Paulson & Co’nun mortgage
portféyline, aslinda sentetik bir CDO olan ABACUS AC-1 adli fon koymasina neden oldugu, ardindan da sirketin
bu fonun batacagina dair ters pozisyonlar alarak milyar dolara ulasan bir kar elde etmesini sagladig iddia
edilmektedir. Ayrica Goldman Sachs’in bu islemlerde kendi adini kullanmamak icin ACA adl araci bir sirket
kurarak bu CDO’larin altina konacak menkul kiymetleri segcmesi icin suca ortak ettigi kaydedilmektedir (Bkz.
Sema 1). Goldman Sachs’in yaptigi hileli islem sonucunda elde ettigi bir milyar dolari bulan karin 840 milyon
dolarlik kisminin gectigimiz Haziran ayinda Goldman Sachs’a karsi bu islemlerden zarar yazan Rabobank’tan
(Hollanda Bankasi) geldigi ise bir baska iddia olarak dikkat cekmektedir. Buna ek olarak Goldman Sachs'in zarar
etmesine neden oldugu belirtilen kurumlar arasinda Almanya Bankasi IKB'nin de bulunmasi ve Alman bankanin
Abacus'a yatirdigi 150 milyon dolarin neredeyse tamamini kaybetmesi, konunun Avrupa’da da buyik yanki
bulmasina yol agcmistir. ingiliz hiikiimetinin kurtarmak icin 70 milyar dolar maddi destek verdigi ve %84'iine
sahip oldugu Royal Bank of Scotland'in (RBS) bazi operasyonlarini satin aldigi ABN Amro'nun Abacus yatirim
Griinindeki pozisyonunu rahatlamak icin Agustos 2008'de Goldman Sachs'a 841 milyon dolar 6dedigini
belirtiimektedir. Bu da konunun sadece ABD sinirlari icinde kalmayacagini, cemberin Avrupa’yi da icine alacak
sekilde genisleyecegini gostermektedir. Bu nedenle ilk olarak bu sorusturmaya konu olan tiirev trinlerden CDO
piyasalarina deginmekte fayda gorilmektedir.

Teminath Bor¢glanma Araci (Collateralized Debt Obligation - CDO):

Grafik 1
Global CDO ihraci (Milyar $) Kredi riski piyasalarinda son yillarda biiyiik
gelismeler yasanirken, bu piyasalarda
600 - 5206 4816 kullanilan finansal araglar da gesitlenmis ve

500 1 artmistir. Ozellikle krediye dayali tiirev
Urlnler piyasasi biyldikge, riski yonetme

400 1 251.3 ve transfer etme amach drinler de
300 157.4 yayginlasmistir. Bunlar arasinda yer alan
200 - i teminatlandirilmis  bor¢  yukamlulakleri

1 61.9 , . . .

100 1 4.2 (CDOQ’lar) ise varliga dayal finansal araglar
H piyasasinda en hizli biyuyen sektorlerden

biri haline gelmistir. 2006 yilinda 520.6
milyar dolara ulasan global CDO miktari,
2007 yilinin Agustos ayinda baslayan krizle
birlikte hizla gerileyerek 2009 yilinda 4.2 milyar dolara kadar diismustir. CDO, borca dayal finansal araglardan
olusan bir portféyden, cok cesitli risk dizeylerini iceren ve kredi riskini transfer etmeye yarayan varliga dayal
bir menkul kiymet taradir (ABS). CDO’lar nakit ve sentetik olmak tizere iki farkl yapida olusturulmaktadir. Nakit
CDO’larda yukumlulikler, tamamiyle kredi, tahvil-bono gibi varliklardan olusurken, Goldman Sachs olayina
konu olan sentetik CDO’lar ise, CDS’ler Uzerine yazilan ve korunma amagli gikarilan finansal Grlinler olarak
tanimlanmaktadir. Sentetik CDO’lar bono ve kredi gibi nakit varliklardan olusmamakta, bunun yerine bu
varliklara sahip olmaksizin CDS’ler yoluyla yeni bir tirev Griin olusturulmaktadir. Bu sentetik CDO’lar, CDO’yu
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Kaynak: Securities Industry and Financial Markets Association

33



ihra¢c eden sirketin bilancosundan kredi riskini transfer etmek icin kullanilirken, bu urinlerin kullaniimasi
bilangoda gosterilen riskle bilango disi risklerin birlikte gérilmesine engel teskil etmektedir. 2005 yilinda %18
seviyelerine kadar yilkselen sentetik CDO’larin toplam CDO’lar icindeki payi yasanan krizin ardindan 2008
yillinda %2.2 seviyelerine kadar gerilerken, 2009 yilinda yeniden %6 seviyelerine ylkselmistir. Bu Grinlerin
agirhkli olarak kullanilmaya baslanmasi bankalarin risklerini bilango disina tasirken, finans kuruluslarinin var
olan risklerini de saklamaktadir. Bu baglamda yasal olarak denetlenebilen bir repo islemi, Uzerine yazilan
sentetik bir Grlnle (swap gibi s6zlesmelerle) eger herhangi bir yasal diizenleme olmaz ise denetim disina
¢ikarilabilmektedir.

Tablo 1
ABD'deki mortgage sektoriinde mortgage
sisteminin iflasi ile baslayan tiirev piyasalar ve tirev
Urlnler aracihgiyla kiiresel finans piyasalarini etkisi
: : altina alan ve bu piyasalardaki kuruluglarin iflaslari
_S;"te“k‘lmo B°"f_a_F'Yit' ile yayginlasan kiiresel finansal krizin etkisi en son
L a7 Degisimi % kendisini gecen hafta Goldman Sachs’a agcilan
(16.04.10) . L S -
davayla yeniden kendini hissettirmistir. Dlzenleyici
Citigroup 1208 52 ve denetleyici riskler gecen hafta sonuna dogru
Amerika’nin  Sermaye Piyasasi Kurulu olarak
Deutsche Bank 107.5 81 adlandirilan SEC (The Securities and Exchange
Commission) tarafindan Goldman Sachs’a
Societe General 69.6 2.8 yatinmcilarina sattigi  sentetik CDO’larla ilgili
dolandiricilik davasi agmasiyla yeniden glindeme
Merrill Lynch 67.5 5.5 gelmistir. Yasanan bu gelisme giicli gelen ekonomik
verilerin ve bilangco sonuglarinin 6niine gecerken,
Royal Bank of Canada 39.5 0 . T ..
finans sektorl risklerinin artmasina neden olarak,
TG T o borsalarin zayif bir performans sergilemesine neden
’ ’ olmustur. Yandaki tabloda global diizeyde en ¢ok
Bank of America 24.4 55 CDO islemi gergeklestiren 10 finansal kurulusla
birlikte 16 Nisan Cuma giinii yasanan Goldman
Goldman Sachs 22.8 -12.8 Sachs’a iliskin gelisme sonrasi bu kuruluslarin borsa
fiyatlarinda yasanan gelisme birlikte gosterilmistir.
Barclays 18 -2.6 ilk sirada 120.8 milyar dolarlik CDO islemi ile
Citigroup ilk sirada yer alirken, Goldman Sachs 22.8
HSBC 15.2 -2

milyar dolarlk islem hacmi ile sekizinci sirada yer
Kaynak: JP Morgan almaktadir. %12.8 ile en yiiksek deger kaybi da bu

hisse senedinde yasanmistir.
ABD’de yasanan Goldman Sachs’la ilgili hukuki gelismelerinin sadece Goldman Sachs’la sinirli kalip kalmayacagi
belirsizligini korurken, SEC’'in acgtigl sorusturma finans sektori ve CDO’lar Gzerindeki potansiyel hukuki riskleri

arttirmaktadir. Artan regilasyon riski finansal sektorin saghgini ve kredi kosullarini bozarken, ekonomiye iliskin
riskleri de beraberinde getirmektedir.

Goldman Sachs’in yolsuzluk davasinin piyasalara etkisi ve olasi sonuglari:

Grafik 2

150 Goldman Sachs’in 5 yillik
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100 yukselirken, banka
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yasanan sert yukari yonla
80 1 hareket dikkat ¢ekmektedir.
70 Goldman Sachs gibi biyik bir
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bankanin béyle bir suclama ile karsi karsiya kalmasinin ardindan, diger bankalarin da mercek altina alinabilecegi
disincesi piyasalarda endise yaratmaktadir. Goldman Sachs’in adinin boyle bir dolandiricilik olayina karismasi,
Goldman Sachs’t 6nemli miktarlarda zarara sokabilecegi gibi, uzun vadede de zarar verebilecektir. Goldman
Sachs’in marka degerinin yipranmasinin yanisira, Goldman Sachs’da ¢alisan bankacilara ya da dealerlara bir
takim kisitlamalar getirebileceginden, banka daha muhafazakar bir yapi kazanarak piyasa rekabetinden
kopabilecektir. Agilan kamu davasinin, islem hacmi bakimindan diinyanin en biyik borsasi konumunda olan
New York Borsasi’'nda énemli bir agirligi olan Goldman Sachs igcin 2010 yilinin en biyik krizi olarak kabul
edilmektedir. Goldman Sachs’in bu davadan aklanmak igin savas vermesi, yatirimcilarin giivenini yeniden
kazanmasi bakimindan kritik 6nem tasirken, bu miicadeleden zaferle ayrilmasi iyi senaryo olarak dikkat
cekmektedir. Kotu senaryo ise Goldman Sachs’in acilabilecek yeni davalarla (musteri davalari) basedemeyecek
duruma gelmesidir. Boyle bir ortamda Goldman Sachs buyilk bir glic ve stati kaybina ugrayabilecektir.
Yolsuzluk davasinin olasi etkilerini yalnizca Goldman Sachs ile sinirlandirmak yanlis olacaktir. Diinya finans
piyasalarinda ses getiren bu sorusturma bir yandan finans sisteminin ve 6zellikle bankalarin daha yakindan siki
denetlenmesi yoniindeki siyasi iradenin giiglendigine isaret ederken, diger yandan da ABD’de finans
piyasalarinin gliclii bir sekilde denetlenmesini 6ngdren yasa tasarisinin kabul edilmesi olasiligini artirmaktadir.
Ancak ABD’de finans sektoriinde buytk agirligi olan yatirrm bankaciliginin bu olaydan 6tiri bliyiik bir darbe
almasina izin verilmesi beklenmezken, bu olayin piyasalar tzerindeki etkisinin de simdilik ¢cok sinirli kaldigi
gorilmektedir.
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	2010 Mart ayında çekirdek enflasyondaki sert yükseliş dikkat çekmektedirTürkiye İstatistik Kurumu (TÜİK) verilerine göre, Mart ayında Tüketici Fiyatları Endeksi (TÜFE) birönceki aya göre %0.58 artarak beklentilerimizin üzerinde gerçekleşmiştir. Böylece, yıllık bazda TÜFE%10.13 seviyesinden %9.56 seviyesine gerileyerek yeniden tek hanelere düşmüştür.

