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Ulkeler Bazinda Biiyiime ve Cari Agik iliskisi

Son yillarda global ekonomik krizlerin daha sik bas gdsterdigi ve kiiresellesmenin hiz
kazanmasiyla birlikte sermaye akimlarinin daha énemli hale geldigi bir ortamda ‘cari
islemler dengesi’ de én plana ¢ikmis ve bu durum reel milli gelirdeki artis orani olarak da
ifade edilen ekonomik biiyiime orani ile cari agik arasindaki iliskinin 6nemine dikkat
cekmistir. Bu ¢alismada cari islemler dengesi ile biytiime orani arasindaki iliski ilkeler
bazinda incelenecektir.

Euro Bélgesi Krizine Genel Bakis

Kiiresel ekonomik krizin ardindan 2010 yilinin basinda Yunanistan’da baslayan borg krizi
zamanla kamu dengeleri bozuk diger Euro Bélgesi llkelerine de yayilmis, alinan tim
énlemler ve sorunlu llkelere saglanan destege radmen Bdlge’'nin gérece gliglii
ekonomilerini de tehdit etmeye baslamistir. Bu ¢alismada, Euro Bélgesi’nde yasanan
krizin nedenleri ve simdiye kadar alinan 6nlemler detayli bir sekilde incelendikten sonra
krizin 6nlenmesi igin tartisilan ¢éziim yollari degerlendirilmistir.

2012 Yilinda Altin Fiyatlan Yiikselecek mi?

Yasanan kiiresel kriz ve ardindan Euro Bdlgesi'nde ortaya ¢ikan borg kriziyle birlikte
servet saklama araci olma ézelligine de sahip olan bir emtia olarak altina olan talep
artmis, kiiresel ekonomik gériiniimiin heniiz olumluya dénmemesi altina olan talebin
devamini ve béylece altin fiyatlarinin yiikselmesini saglamistir. Bu ¢alismada, altin
fiyatlarinin ge¢cmis dénemdeki seyri kisaca ele alindiktan sonra, 6niimiizdeki dénemde
altin fiyatlari izerinde etkili olabilecek faktérler ve altinin nasil bir seyir izleyebilecegi
incelenmistir.

Subat ayinda enflasyon geriledi

Subat ayinda TUFE bir énceki aya gére %0.55 oraninda artarken, TUFE’nin yillik artis hizi
da %10.61°den %10.43’e gerilemistir. Boylece 2011 yilinin Eyliil ayindan beri yillik bazda
yiikselis trendinde olan TUFE’de bu yukari yénlii trendin Subat ayinda bozuldugu dikkat
cekmektedir. Bu raporumuzda TUFE’deki hareket ve nedenleri incelenmis, 6niimiizdeki
dénemde enflasyonun seyri (izerinde etkili olabilecek gida ve petrol fiyatlari ele alinmistir.

Cari islemler Agigi, Finansman Yapisi ve Kiiresel Likidite Kosullari

Ocak ayinda cari islemler agigi 6 milyar dolar ile beklentilerimize paralel gergeklesmis ve
12 ayhk toplamda 77.1 milyar dolar olmustur. Kiumdiilatif cari islemler agiginin yillik
degisimindeki diisiis trendi Ocak ayinda da devam etmistir. Bu raporumuzda son verilerin
degerlendirilmesine ek olarak, cari islemler agidi ile krediler iliskisinin seyri ele alinmstir.
Finansman tarafinda ise finansman kalitesine iliskin gbstergeler incelenmistir. Son olarak
ise kiiresel likidite kosullari gelismekte olan iilkelere sermaye akimlari ¢ergevesinde analiz
edilmistir.

Subat ayinda biitce acik verirken, faiz disi fazla yiikseldi...

Yasanan kiiresel krizin ardindan ézellikle gelismis lkelerin uyguladiklari politikalar s6z
konusu llkelere ciddi mali yiikler getirmis ve ¢ikis sirecinde biitge sorunlariyla
karsilasmalarina neden olmustur. Gelismekte olan lilkelerde ise biitce sorunlari éncelikli
sorun olarak ele alinmamaktadir. Tiirkiye ekonomisinde de krizin ardindan biitge agiginda
artis goriiliirken, izleyen yillarda maliye politikalarinda istikrar hizla saglanmistir. Bu
raporumuzda 2011 yili biitce dengesi ve bor¢ stokuna iliskin gelismeler incelendikten
sonra 2012 yili Subat ayi gerceklesmeleri ele alinacak ve segilmis diger gelismis ve
gelismekte olan iilkelerin mali dengeleri karsilastirmali olarak tartisilacaktir.

TCMB faiz oranlarini degistirmed....

TCMB, Mart ayi toplantisinda beklendigi gibi faiz oranlarini degistirmezken, zorunlu
karsihiklarla ilgili 6nemli degisikliklere gitmistir. Bunun yani sira TCMB bir sonraki PPK
toplantisina kadar miktar ihalesi agilacak normal giinlerdeki fonlama tutarinin 1-6 milyar
TL arasinda olmasini kararlastirmis ve bir ay vadeli repo ihalelerinde (ist sinir1 5 milyar
TL’ye indirmistir. Bu raporumuzda, TCMB’nin son toplantisinda aldigi kararlar kur ve
enflasyon gelismeleri gergevesinde incelenecektir.



Ulkeler Bazinda Biiyiime ve Cari Agik iliskisi

Son yillarda global ekonomik krizlerin daha sik bas gosterdigi, finansal istikrarin korunmasinin kritik hale geldigi
ve kiiresellesmenin hiz kazanmasiyla birlikte sermaye akimlarinin daha 6énemli hale geldigi bir ortamda ‘cari
islemler dengesi’ de 6n plana ¢ikmis ve bu durum reel milli gelirdeki artis orani olarak da ifade edilen ekonomik
bliyime orani ile cari acgik arasindaki iliskinin 6nemine dikkat ¢ekmistir. Bu konuda yapilan gesitli ¢calismalar
sonucunda literatirde iki farkh yaklasim ortaya ciktigi gorilmustir. Daha yaygin olarak kabul goren ‘ilk
yaklasim’a gore blyume oranindaki artislar cari islemler dengesi Gzerinde bozulmalara neden olurken, bu ters
yonlii iliskiye dzellikle Tiirkiye basta olmak iizere pek cok gelismekte olan iilkede rastlandigi gériilmistir. ‘ikinci
yaklasim’a gore ise yiksek buyime orani ile yliksek cari acik arasinda ya oldukca zayif ya da sistematik ya da
herhangi bir nedensellik iliskisinin bulunmadigi sdylenmektedir. Bu ¢alismada cari islemler dengesi ile blylime
orani arasindaki iliski Glkeler bazinda incelenerek hangi lilkelerin ‘hangi’ yaklasimi ‘neden’ destekler nitelikte bir
gorinim sergiledigi incelenecektir.
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Yukarida gelismis ve gelismekte olan tilkeler arasindan secilmis bazi tlkeler icin Cari Denge/GSYiH oranlarina ait
sacihm (scatter) grafigi verilmistir. Grafik-1’de Turkiye’nin yiksek biyime oraniyla birlikte yiksek cari agik
veren Ulkelerden biri oldugu dikkat ¢ekerken, Estonya, Hindistan, Giney Afrika ve Brezilya gibi Tirkiye'ye
nazaran daha distk bliylime performansi sergileyen gelismekte olan lilke ekonomilerinin ise daha dusuk cari
acik verdikleri gériilmektedir. Diger yandan ispanya, tsunami felaketinin ekonomisinde yol agtigi hasarin
etkisinden tam olarak kurtulamayan Japonya ve bor¢ darbogazinda olan Yunanistan’in secilmis diger diinya
Ulkelerinden farkli bir gorlinim sergilemeleri, cari agik ile buyime arasindaki iligkinin her tilke ekonomisinde
farkh zamanlara ve farkli yapisal 6zelliklere bagh olarak farkl olabilecegine isaret etmektedir.



INGILTERE

Cari Denge- Biiyiime Orani iliskisi...
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Yukaridaki cari denge-bliyiime orani grafikleri tarihsel olarak incelendiginde, basta ABD olmak (izere, Euro
Bolgesi, Almanya, Rusya, Brezilya, ispanya ve Tiirkiye’nin iki makro degisken arasindaki hareketinin uyumlu
oldugu gorulirken, bu durumu s6z konusu Ulkeler icin hesaplanan yiiksek yillik korelasyonlar da desteklemistir.
Ote yandan Tiirkiye gibi olumlu biiyiime oraniyla birlikte cari agik veren iilkeler arasinda yer alan ingiltere ve
Guney Afrika’da iki degisken arasinda grafiksel uyum goriinmesine karsin korelasyon analizi bu uyumu
desteklememistir. Calismamizin bundan sonraki boliimiinde bliyiime orani ve cari islemler dengesi arasindaki
korelasyonun istatistiksel olarak anlamh bulundugu secilmis gelismis ve gelismekte olan dlkeler icin blyime
orani ile cari islemler dengesi arasinda nedensellik olup olmadigi ve eger nedensellik var ise bu nedenselligin
yoni Granger nedensellik analizi kullanilarak incelenmistir. Ulkeler cari agik verenler ve cari fazla verenler
seklinde ayri ayri ele alinmigtir.

TURKIYE

Yiksek buyime oraninin yaninda yiiksek cari agik veren Tirkiye'nin cari acik ile blylime orani arasindaki
korelasyonunun giiclii negatif bir iliskiye isaret ettigi gértilmistiir. Granger nedensellik testinden elde edilen
sonuglara gore bliyiime oranindan cari islemler dengesine dogru tek yonli bir nedensellik iliskisi bulunmustur.
Analiz sonuglari, bliyiime oranindaki bir artisin cari islemler dengesinde bozulmalara neden oldugunu
gostermektedir. Turkiye’nin liretimde daha ¢ok ithal hammadde girdisi kullanmasinin yani sira enerji ithalati
rakamlarinin da oldukca yiiksek olmasi ithalat rakamlarimizdaki artisin ana nedenleri olarak karsimiza gikarken,
bu durum yiksek bliyime performansinin yasandigi donemlerde cari islemler agiginin da genislemesine neden
olmaktadir. Blylime oraninda meydana gelebilecek soklara karsi cari islemler agiginin nasil tepki verecegini
incelemek amaciyla etki tepki analizleri yapilmistir.*

Cari Acigin GSYiH’ya Tepkisi Turkiye igin yapilan etki-tepki analizi sonuglarina gore,

500 bliyime oranindaki 1 standart sapmalik soka cari agigin
400 - tepkisinin ilk c¢eyreklik donemin yarisindan itibaren
300 | gecikmeli olarak basladigi ve 2. ceyregin ortasinda en
200 | yuksek seviyeye ulastigl gérilmektedir. En yliksek seviyeyi
100 ;;;;;; - T gordikten sonra ise cari acigin buylimedeki soka

0 :”f:\ tepkisinin zayifladigl dikkat ¢ekerken, 3. geyregin iginde
-100 -| \\‘\——\\\\ I tepki tamamen yok olmaktadir.
-200 _
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Olumlu blayime rakamlari sergiledigi donemlerde cari acik veren ABD’de ise 2008 krizi esnasinda bliylime orani
ile cari acik arasindaki korelasyonun oldukga glicli ve pozitif oldugu gozlenirken, kriz sonrasi dénemden itibaren
s6z konusu korelasyonun negatife dondigu goriilmistir. Nedensellik testi sonucunda yine bliyiime oranindan
cari islemler dengesine dogru tek yonli ve negatif bir nedensellik bulunmustur. ABD cari agiginin petrol
fiyatlarina duyarliiginin yiiksek olmasi diinyanin en blyik ekonomisinin cari acigl lizerinde olumsuz etki
yaratmaktadir.

! VAR modelinde uygun gecikme degerinin bulunmasi icin, LR (Sequential modified LR test statistic), FPE (Final
Prediction error), AIC (Akaike Information Criterion), SC (Schwarz Information Criterion), HQ (Hannan-Oueen
Information Criterion) kriterleri kullaniimistir. Gecikme degeri sec¢im kriterlerinin ¢ogunluguna goére, uygun
gecikme degeri olarak 2 bulunmustur.



Cari Acigin GSYiH’ya Tepkisi

Accumulated Response of DABDCAto DABDGSYIH
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EURO BOLGESI

Olumlu biylime rakamlari sergiledigi dénemlerde cari agik veren Euro Boélgesi’'nde de blylime orani ile cari agik
arasindaki yillik korelasyon oldukga giicli negatif bir iliskiye isaret etmektedir. Uzun bir slredir Gye dlkelerin
bor¢ geri 6demesinden kaynakli olarak ekonomik sikinti igerisinde olan Euro Bolgesi'nde iki makro degisken
arasindaki nedensellige bakildiginda biyliime oranindan cari islemler dengesine dogru negatif ve tek yonla bir
nedensellik bulunmustur.

Cari Agigin GSYiH’ya Tepkisi

Accumulated Response of DABCAto DABGSYIH

Euro Bolgesi icin yapilan etki-tepki analizi sonucunda blyime
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Yukaridaki {i¢ tilke gibi olumlu bilylime oranina karsin cari acik veren Giiney Afrika, ingiltere, Brezilya gibi diger
lkeler icin de (Bkz.Grafik1) nedensellik testi yapilmis fakat istatistiksel olarak anlaml sonuglar bulunamamistir.
2011 yilinin Aralik ayinda ilk kez cari fazla veren ispanya’da ise iki degisken arasindaki korelasyonun oldukga
glclt oldugu gorilmis fakat yapilan nedensellik testi sonucunda anlamh sonuglara ulasilamamistir. Olumlu
blylime rakamlariyla birlikte “cari fazla’ veren, yiiksek korelasyona sahip olan Rusya ve Almanya ise asagida
incelenmistir.

‘Cari Fazla’ veren RUSYA ve ALMANYA

Rusya’da cari fazla ve biylime orani arasindaki nedensellige bakildiginda, hem cari fazladan biliylime oranina
hem de bilyume oranindan cari fazlaya dogru cift yonlu iliskiye rastlanmistir. Yapilan etki-tepki analizi sonucuna
gore, Rusya’da cari fazlanin blylime oranindaki 1 standart sapmalik soka tepkisinin ilk ceyreklik dénem
ortasinda bagladigi ve 5.¢ceyreklik donemin ortasinda en yliksek seviyeye ulastigi gorilmustir. Tepki daha sonra
9.ceyreklik dénemin basina kadar bir miktar yavaslamis sonra yeniden yukari yénli harekete baslamistir. Ote
yandan cari fazlada meydana gelebilecek 1 standart sapmalik soka biiyline oraninin tepkisinin yine ilk ceyregin
yarisinda pozitif basladigi fakat 3. ceyreklik donemin sonunda tepkinin negatife dondigi goralmustir. Elde
edilen sonuglar Rusya ekonomisinin literatlirde yaygin olarak rastlanan ‘ilk yaklagim’a uygun bir gérinim
sergilemedigini gostermistir.



Cari Fazla’nin GSYiH’ya Tepkisi

Accumulated Response of DRUSCAto DRUSGSYIH
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Fakat, glicli petrol ve dogalgaz ihracatiyla cari fazla veren Rusya’nin 500 milyar dolarlik uluslararasi rezerve
sahip olmasi, gerceklesecek herhangi bir cari agigin Ulke ekonomisinde ciddi bir sorun yaratmayabilecegi
beklentilerine yol agmaktadir.

Ote yandan, Avrupa’nin en biyiik ekonomisine sahip olan Almanya, Euro Bélgesi iilkeleri arasinda giiclii
ihracatiyla 6n plana ¢ikmakta ve cari fazla vermektedir. Olumlu biiyiime rakamlariyla birlikte cari fazla veren
Almanya’da bliyiime orani ile cari fazla arasindaki yillik korelasyon oldukca giicli pozitif bir iliskiye isaret
etmektedir. Fakat yapilan istatistiksel analizler sonucunda s6z konusu Ulkenin cari fazla ve biliyime orani
arasinda anlamli bir nedensellik iliskisine rastlanmamustir.

SONUC

Yapilan hesaplama ve analizler sonucunda biiylime orani ve cari acik arasinda yiiksek korelasyona sahip
lilkelerde genelde Granger nedensellik testi sonug¢ vermis ve bliylime oranindan cari islemler dengesine dogru
tek yonlii bir nedensellik bulunmustur. Nedensellik bulunan (ilkeler igin yapilan etki-tepki analizi sonuglari da
hesaplanan korelasyonlar ile sonuglarla tutarli bir gériintim ¢izmistir.

Yukarida etki-tepki analiz sonuglari verilen pek ¢ok (ilkenin literatiirde ‘ilk yaklasim’ olarak yer alan, biiyiime
oraninda meydana gelen artisin cari islemler dengesi lizerinde bozulmalara neden olacadi gériisiine uygun bir
gériiniim sergiledikleri acikca gériilmektedir. ihracata dayal biiyiiyen ekonomilerde yiiksek ve pozitif yénlii bir
korelasyona rastlanirken, Tiirkiye gibi lretimi ithalata dayali olan iilkelerde korelasyonun yiiksek ve negatif
yonlii oldugu gérilmiistiir.

Gliglii bir sanayi (retimi bliylimesine sahip olan Tiirkiye’nin lretimde daha ¢ok ithal hammadde girdisi
kullanmasinin yani sira yatirimlarin yatirrm mali ithalatina bagimli olmasi ve enerji ithalati rakamlarinin da
oldukga yiiksek olmasi cari agigin genislemesine neden olurken, ABD ve Euro Bélgesi gibi iki bliyiik ekonominin
de Tiirkiye ekonomisine benzer olumlu biiylime rakamlarinin sergilendigi dénemlerde cari acik vermeleri dikkat
cekmistir. Cari agikta diinyada ilk sirada yer alan ABD’de yasanan mortgage krizinin ardindan cari agiginin
yavasladidi, krizin etkilerinin daha da yavaslamasiyla ise 2011 yili boyunca yeniden arttigi gorilmistiir. Ancak
dolarin rezerv para oldugunu ve cari agigin GSYiH’ya oraninin %3.1 ile oldukga diisiik bir seviyede oldugunu
unutmamak gerekir ki bu durum cari agigin yiiksekliginin ABD ekonomisi lizerinde olumsuz etkisinin olduk¢ca
sinirl oldugunun bir kaniti olarak gésterilebilmektedir. Ote yandan Yunanistan basta olmak iizere bircok iiye
tlkesi borg krizinde olan Euro Bdlgesi’nin, lye iilkeleri arasinda gii¢lii bir ekonomiye sahip olan ve cari fazla
veren Almanya’nin bulunmasi Euro Bélgesi’nin cari aciginin GSYiH’ya oraninin %0.5 ile sinirli kalmasina neden
olmaktadir.



Euro Bélgesi Krizine Genel Bakis

Kiresel ekonomik krizin ardindan 2010 yilinin basinda Yunanistan’da baslayan borg krizi zamanla kamu
dengeleri bozuk diger Euro Bolgesi ulkelerine de yayilmis, alinan tiim onlemler ve sorunlu llkelere saglanan
destege ragmen Bolge’nin goérece gicli ekonomilerini de tehdit etmeye baslamistir. Bu ¢alismada, Euro
Bolgesi’'nde yasanan krizin nedenleri ve simdiye kadar alinan énlemler detayh bir sekilde incelendikten sonra
krizin 6nlenmesi igin tartisilan ¢6ziim yollari degerlendirilmistir.

Euro Bélgesi Borg Krizi
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2008 yilinda baslayan kiresel krizin ardindan, krizin ekonomiye olumsuz etkilerini 6nlemek amaciyla
uygulamaya konulan genisletici politikalar sonucu Ulkelerin kamu dengelerinde bozulma gérilmustir. Artan
kamu harcamalari, borglanma gereksinimini artirirken borg stoklari da rekor seviyelere ylikselmistir. Bu siiregte
Yunanistan’da, 2009 yili sonunda goreve gelen yeni hiikiimetin yaklasik %120 oraninda olan toplam kamu
borcunun milli gelire oraninin yaninda gergek bitge agiginin milli gelire oraninin bir 6nceki hikkiimetin agikladigl
oranin yaklasik iki kati oldugunu aciklamasiyla bir mali kriz patlak vermistir. Sonucgta, Yunanistan’in Euro
Bolgesi’'ne Uye olabilmek igcin AB makamlarina gergek disi rakamlar bildirdiginin ortaya ¢ikmasiyla, Euro
Bolgesi'nin itibari 6nemli 6lglide sarsiimistir. Bu donemde Yunanistan’in endise konusu olmasinin sebebi
surdirebilirlikten uzak bitge acgigl olmustur. Ortak para birimini kullanan, dolayisiyla ortak para politikasi
uygulamak zorunda olan Euro Bolgesi'nde, Yunanistan’da ortaya ¢ikan mali sorunlarin diger bélge ekonomilerini
de olumsuz yonde etkilememesi icin, Yunanistan sikilastirici mali tedbirler almasi i¢in zorlanmis, tlkenin sadece
uygulanan tedbirlerle bitce acigl probleminin istesinden gelemeyecegi anlasildiginda ise Avrupa Birligi (AB) ve
Uluslararasi Para Fonu (IMF) ortak calismasiyla kurtarma paketleri hazirlanmistir. Hazirlanan kurtarma
paketlerine tGye her (lkenin katihmi zorunlu tutulurken, paketin Gye devletlere getirecegi yuk, yiksek borg
stoku ve biitce agigina sahip Portekiz ve irlanda gibi ilkelerin de Yunanistan’i takip edecegi ve ileride bu
Ulkelerin de ek kurtarma paketlerine ihtiyaci olabilecegi tartismalarini da beraberinde getirmistir.

TUm bu tartismalar devam ederken, 2010 yilinda AB ve IMF‘nin ortak katilimiyla Yunanistan icin 110 milyar
euroluk ilk yardim paketi olusturulmustur. irlanda ve Portekiz igin de Kasim 2010 ve Mayis 2011’de yardim
paketleri cikartilmis, bu arada acil yardim gerektiren durumlarda kullaniimak lizere Avrupa Finansal istikrar
Fonu (EFSF) olusturulmustur. Ayrica Avrupa Merkez Bankasi (ECB) da 2011 yili Agustos ayinda gerekli oldugu
durumlarda hikiimet tahvillerini alacagini duyurmus, Aralik ayinda ise diizenledigi ilk uzun vadeli refinansman
operasyonuyla (LTRO) Bolge bankalarina disik maliyetle tg yil vadeli 489 milyar euro likidite saglamistir. Bunun
ardindan Subat ayinin sonunda ikinci uzun vadeli refinansman operasyonunu diizenleyen ECB, 800 bankanin
katilimiyla piyasaya yine (g yil vadeli 529.5 milyar euro ek likidite saglamistir. ECB Baskani Draghi’nin bunun
diizenlenen son ihale olabilecegini séylemesine ragmen ECB’nin bu ihalelere devam edip etmeyecegi heniiz
kesinlesmis degildir. Son olarak ise Subat ayinda Yunanistan igin 130 milyar euroluk ikinci yardim paketi



cikartilmis ve Yunanistan’in yardim paketini alabilmek i¢in yeni mali tedbirler uygulamasi istenmistir. Ancak
simdiye kadar alinan tedbirler, krize karsi kisa vadeli bir ¢6ziim saglamistir.

Yunanistan’in gercek mali denge rakamlarini
Grafik 3
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v g Ulkelerin sayica artmasi ve Yunanistan ile Portekiz

gibi Bolge GSYIH’ sindaki payi kiigiik olan (lkelere, italya gibi merkez iilkelerin de katilmasi Bolge’nin gelecegi
acisindan endiseleri artirmistir.

Borg¢ Krizinin C6ziimiine Dair Tartismalar

Euro Bélgesi'nde yasanan borg krizi, Yunanistan, irlanda, Portekiz gibi gelirlerinden fazla harcama yapan
Ulkelerin kamu dengelerindeki bozulmadan kaynaklanmis olsa da, krizin devami Euro Bodlgesi'nin yapisal
sorunlariyla yakindan ilgilidir. Birbirinden farkli ekonomik yapiya ve refah seviyesine sahip Ulkelerin ortak para
politikasi uygulamak zorunda olmalari, politika kararlarinin ortak alinmak zorunda olmasi ve (lkelerin kendi
maliye politikalarini uygulayabiliyor olmalarina karsin, AB karar mekanizmalari tarafindan maliye politikalarinda
da baskiyla karsilagsmalari, sorunlarin ¢dziimiinde zorluklarla karsilasiimasina sebep olmaktadir.

Krizin ¢6zimine dair simdiye kadar AB-IMF ortak
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Grafik 5
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Kaynak: BIS tahvillerini ellerinde bulunduran bir¢cok Avrupa

bankasi bulunmasi ve bu bankalarin ellerinde yiiksek oranda tahvil bulunmasi, tlke borg krizi olarak baslayan
krizin bankacilik krizine doniisme riskini ortaya ¢ikarmaktadir. Uzun sliren mizakerelerin ardindan 20 Subat



glni, Euro Bolgesi Maliye Bakanlari 2014 yilina kadar Yunanistan’a 130 milyar euro verilmesini iceren ikinci bir
yardim paketi verilmesini kararlagtirmiglardir. Ancak simdiye kadar verdigi taahhutlerin pek ¢ogunu yerine
getiremeyen Yunanistan’dan bu sefer daha siki tasarruf tedbirleri almasi istenmis, Yunan Parlamentosu ve
bakanlar kurulu tarafindan alinan ek tasarruf tedbirlerinin tamamiyla uygulamaya konduktan sonra pakete onay
verilecegi bildirilmistir. Bununla birlikte Yunanistan’in halihazirda %160’in {izerinde bulunan borg stoku/GSYiH
oranini 2020 yilinda %120.5’e indirmesi gerekmektedir. Ayrica ikinci paket 6zel sektér katihmini da
icermektedir. Buna gore 6zel sektor tarafindan Yunanistan’in borglarinin nominal %53.5’i silinecek ve gikarilacak
yeni tahvillerin kupon faiz oranlari 2014’e kadar %2, 2014-2020 arasinda %3, 2020’den sonra ise %4.3 olacaktir.
Boylece Yunanistan’in 20 Mart’taki 14.5 milyar dolarlik borg¢ geri 6demesini temerriide diismeden 6demesi
saglanacaktir. Yunanistan’in simdiye kadarki yikimliliklerinin pek ¢ogunu yerine getirememesine ragmen,
daha agir sartlarla da olsa yeni yardim paketini alabilmis olmasi, Bolge (lkelerinin borglarinin bir kisminin
silinmesi gibi yollarla iflaslarina izin verilmeyecegini gdstermektedir.

Grafik 6: Euro B&lgesi Ulkeleri Arasindaki Ekonomik Farkhliklar Krizin kontrol altina alinabilmesi Igin sorunlu
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para birimlerini kullanmaya baglamalari, bu

Kaynaic Bloombarg, Aurups Komizyony lUlkelere kendi Merkez Bankalari nezdinde
bagimsiz para ve kur politikasi uygulama sansi taniyacaktir. Ancak bu Ulkelere karsi yatirnmcilarin giiveninin
tamamen kayboldugu bir ortamda, tlkelerin bor¢clanma imkanlari birlik icinde oldugundan daha kisitli olacaktir.
Ayrica Ulkelerin kendi para birimleri euro karsisinda ¢ok daha diisiik degerli olacak, enflasyon yiikselecektir. Bu
da reformlara devam etmek zorunda olan ilkeleri daha zor durumda birakabilir. Bununla birlikte para
birimlerinin degerinin diismesi, Ulkelere dis ticaret alaninda bir rekabet avantaji saglayabilecektir. Bu da soz
konusu (lkelere ihracat yapanlari zor durumda birakabilir.

Tablo 1: 2012 Yili Tahminleri Sonu¢ olarak, Euro Bolgesi'nin bazi (lkelerinde
Borg Stoku/GSYIH  Biitce Acigl/GSYIH  gériilen yiiksek kamu agiklari, rekabet giici eksikligi,
(%) (%) yapisal sorunlar ile Bolge bankalarinin Glke

Yunanistan 198.3 7.0

bor¢larindan kaynaklanan risklere maruz olmalari,

Irlanda. LS &5 Bolge’deki krizi derinlestirmektedir. Bélgenin sorunlu
Portekiz 111 4,5 . . . ) . .

italya 120.5 23 Ulkelerinden Yunanistan, Italya, Irlanda ve Portekiz’'de
ispanya 73.8 59 borg stokunun milli gelire oraninin 2012 yilinda da
Kaynak: Avrupa Komisyonu %100'0in tzerinde gerceklesecegi tahmin edilirken, bu

Ulkelerin mali agiklarinin siirdirilebilirliginin olmamasi kemer sikma programlarinin uygulanmasini zorunlu
kilmaktadir. Ancak kemer sikma programlarinin ¢ok siki sekilde uygulanmasi halihazirda negatif blylime ve
yuksek issizlik oranlarina sahip bu llkelerde ve Euro Bélgesi'nde resesyon riskini artirabilecektir. Ayrica uzun
vadede, Bolge’nin yapisal sorunlarinin ¢éziimine yonelik olarak hem ulusal hem de Bolge genelinde mali,
yapisal ve kurumsal reformlar gergeklestirilmelidir. Bunlarin yani sira Bélge Ulkeleri arasindaki ekonomik, siyasi
ve kurumsal farkhliklar, Bolge genelinde ortak bir politika uygulama imkanini kisitlarken, uygulanan ortak
politikalarin sonuglarinin da tlkeler arasinda farklilik géstermesine neden olmaktadir. Bu nedenle mali birligin
saglanmasi Euro Bolgesi'nde hem bu krizin ¢6zimi hem de ileride karsilasilabilecek diger sorunlarin asilmasi
icin dnemli bir adim olabilecektir.



2012 Yilinda Altin Fiyatlari Yiikselecek mi?

Yasanan kiresel kriz ve ardindan Euro Bolgesi’nde ortaya ¢ikan borg kriziyle birlikte servet saklama araci olma
ozelligine de sahip olan bir emtia olarak altina olan talep artmis, kiiresel ekonomik gériiniimiin heniiz olumluya
dénmemesi altina olan talebin devamini ve boylece altin fiyatlarinin yikselmesini saglamistir. 2011 yilinin Eyll
ayinda 1,898 dolar/ons seviyesine kadar yukselen altin fiyatlarinda daha sonra asagl yonli bir hareket
gorilmustir. Son zamanlarda altinin yeniden yikselip yikselmeyecegi piyasalarda en ¢ok tartisilan konulardan
biri haline gelmistir. Bu calismada, altin fiyatlarinin ge¢cmis donemdeki seyri kisaca ele alindiktan sonra,
ontimuzdeki donemde altin fiyatlari tzerinde etkili olabilecek faktorler ve altinin nasil bir seyir izleyebilecegi

incelenmistir.
Grafik 1 Altin (dolar/ons)
2000 -
= v —_ QE2 basladi =7 ABD'nin notu
1800 - unanls.an.m. ﬂ QE2 bittiginde indirildi
QE1 basladi borg verilerini altin %11.25
1600 - e o oLL.
QE1 bittiginde sakladigi ortaya deger
1400 - altin %27 cikti kazanmisti
1200 - deger
kazanmigti
1000 -
800 -
600 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
o] oo} o] o] o] oo} [e2] (2] (2] [e2] (2] [e2} o o o o o o — — — — — — o~
o o o o o o o o o o o o - - - - - - - - — - - — I
S © 6 &6 © 6 &6 6 6 &6 ©6 ©6 © O © © © O © O © © o o o
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ [V} o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ [V} [V} o~ o~ [V} o~ o~
N fF U ® O &N o Ff U 08 O & o F U 08 O & o U 0 o & o
©O © © © 4 d O O © © @ °® O ©0 O © d@ «* o O © © +# = o

Kaynak: Reuters
Son 10 yildir kazandiran bir yatirrm araci olan altinin fiyati, 6zellikle 2010 yilinda ortaya c¢ikan borg kriziyle

birlikte sert sekilde artmis, 2011 yilinda ise rekor seviyelere yukselmistir. Kiiresel krizle birlikte artan issizlik,
bitce aciklari ve finans sektoriinde ortaya ¢ikan sorunlarin Gstesinden gelmeye calisan dlkeler, alinan para
politikasi 6nlemlerine ek olarak, parasal genisleme paketleriyle ekonomiye destek olmaya galismislardir. Bu
siirecte artan likidite, enflasyon endiseleriyle altina olan talebi artirmistir. Ornegin kiiresel krizin basladigi Aralik
2007 tarihinden QE1’in basladigi Kasim 2008’e kadar altin fiyatlarinda %3 oraninda artis yaganmistir. QE1’in
basladig tarihten QE1’in bittigi tarih olan Mart 2010’a kadar ise altin fiyatlari %27 oraninda yiikselmistir.
Kiresel krizin ardindan, gelismis llkelerde ekonomik sorunlar devam ederken, Euro Bolgesi’'nde yeni bir kriz
patlak vermis, krizin bankacilik sektoriine de yayilabilecegi endiseleri ortaya ¢ikmistir. AB ve IMF tarafindan
alinan onlemler ve yardim paketlerine ragmen, krizin diger Euro Bolgesi Ulkelerine de yayillmasi
engellenememis, krizin 6nlenebilecegine dair piyasa giiveni azalirken, piyasadaki belirsizlik de artmis ve bu
doénemde altin fiyatlarinda rekor yukselisler yasanmistir. Kredi derecelendirme kuruluslari, mali dengelerindeki
kirilganhklari sebep gostererek Euro Bolgesi (lkelerinin notunu indirmisler, Senato’da borg¢ limitinin
artirilmamasi nedeniyle sorun yasayan ABD’nin de notu tarihinde ilk kez indirilmistir. Bunu izleyen siregte, altin
fiyati 1,898 dolar/ons seviyesine kadar ylkselmistir. Bu seviyeden sonra dizeltme hareketinin goéruldigu altin
fiyatlarinda, kisa sireli bir disis gorUlmustir. Bu donemde, kiiresel ekonomiye iliskin artan endiseler,
yatirimcilarin ellerinde likit bulundurma istegini artirirken, altindan cikisi da desteklemistir. Gordigu tarihi
yuksek seviyenin ardindan dalgal bir seyir izleyen altin fiyatlari yine de yliksek seyrini siirdirmektedir. Altindaki
bu yiksek seyrin devam edip etmeyecegini belirleyebilmek icin dniimiizdeki donemde altinin seyrinde etkili

olabilecek faktorlerin incelenmesi 6nemli gériinmektedir.
1. Ekonomik iyilesmenin heniiz istenilen diizeye ulagsmamasi

2007 yilinin sonunda baglayan kiresel kriz, resmi olarak 2009 yilinin Haziran ayinda sona ermis olsa da, kriz
sonrasi donemde gelismis Ulkelerde ekonomik iyilesme henilz istenilen diizeye ulasamamistir. ABD’de
yavaslayan ekonomiye destek olmak igin alinan onlemler, zaten yiliksek olan bitge agiginin daha da
yiikselmesine neden olurken, kriz 6ncesinde %1.3 seviyesinde olan biitce agiginin GSYiH’ya orani, 2011 yilinda
%8’in lizerine yiikselmistir. ABD’de issizlik sorunu da devam etmektedir. Ulkede issizlik kriz dénemine gore
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dusls gosterse de, kriz dncesine gore ylksek seyretmektedir. Euro Bolgesi’'nde ise kiiresel kriz sonrasinda
ortaya c¢ikan borg krizi, alinan tim o6nlemlere ragmen, Bolge’nin mali dengeleri zayif diger Glkelerine de
bulasmis ve henliz kontrol altina alinamamistir. Bu durum Avrupa’da iflas etmeyecegi dislnilen tlkelerin iflas
etme ihtimalini ortaya cikarirken, birlige olan giiven azalmis ve birligin dagilma ihtimali sik sik tartisilan bir konu
haline gelmistir. Kriz sonrasi siirecte gelismekte olan ilkeler (GOU), yiiksek biiyiime oranlariyla gelismis
tlkelerden ayrismisti. Ancak ekonomik entegrasyonun yiksek oldugu glinimuzde, gelismis Ulkelerde yasanan
sorunlarin GOU’leri de olumsuz etkileme riski artmistir. Olumlu ekonomik performansiyla, gelismis tlkelerdeki
yavaslamayi telafi edebilecegi disinilen Cin’in makro ekonomik gostergelerindeki bozulma son dénemde
dikkat cekmektedir. Kiiresel ekonomiye iliskin bu olumsuz goriiniim ve risklerin derinlesebilecek olmasi, altina
olan glivenli liman alimlarinin siirecegi ihtimalini kuvvetlendirmektedir.

2. Global Likidite Artigsi
2008 vyilinda vyasanan kuiresel krizle birlikte

Grafik2 Politika Faiz Orani (%) yavaslayan ekonomiye destek olmak icin dzellikle
6 1 gelismis Ulke merkez bankalari tarafindan
5 _\ — 8D uygulanan dastk faiz ve ardindan uygulamaya
4 konulan niceliksel genisleme (QE) politikalari
Euro Bolgesi piyasadaki likiditenin artmasina neden olmustur.
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. yukari yonli bir seyir gorilmustir. Ekonomik
iyilesmenin hentiz istenilen diizeye ulasmamasi

0 — T+ ... . 1 1 . nedeniyle, genisletici politikalarin devam ettigi
’% % % é % % % % % % % g %’ % g % gorilmektedir. Euro Bolgesi’'nde borg sorunlari
T T Y S B IR B~ BB RS . S S devam ederken, Avrupa Merkez Bankasi (ECB),

2011 yilinin Kasim ve Aralik aylarinda politika faiz
oranini 25’er baz puan indirerek %1’e ¢ekmistir.
ECB ayrica uzun vadeli refinansman operasyonlariyla Euro Bolgesi bankalarina likidite saglamaya devam
etmektedir. Amerika Merkez Bankasi (Fed) ise Ocak ayi toplantisinda faiz oranlarini 2014 yilinin sonuna kadar
artirmama karari alirken, gerekmesi halinde ekonomiye destek olacagini da belirtmistir. Fed tarafindan
ekonomiye destek olunabileceginin uzun zamandir tekrarlaniyor olmasi, 2012 yihinda QE3’iin uygulanmaya
baslanabilecegi beklentilerini kuvvetlendirmektedir. ingiltere Merkez Bankasi (BOE) da son toplantisinda faiz
oranlarini yine degistirmeyerek %0.50 oraninda sabit birakirken, varlik alim programini ise 50 milyar sterlin
artirmistir. 2011 yilinin basinda meydana gelen deprem felaketinin ardindan, ekonomiye destek olmak igin
parasal gevseme uygulayan Japonya Merkez Bankasi ise son toplantisinda politika faiz oranini %0.1 olarak sabit
birakirken, varlik alim programini ise 55 milyar yenden 65 milyar yene ¢ikarmistir. Kriz sonrasi olumlu biyliime
performanslari ile gelismis Ulkelerden ayrisan GOU merkez bankalari 2010 ve 2011 yillarinda hem artan
sermaye akimlarini engellemek hem de enflasyonist baskilari hafifletmek igin faiz artirrmina gitmislerdi. Ancak
2011 yilinin sonunda pek ¢cok GOU merkez bankasi, Euro Bolgesi’'nde derinlesen borg krizinin bu ulkeleri de
olumsuz etkilemesi riskiyle faiz indirimlerine gitmeye baslamislardir. Oniimiizdeki dénemde gerek gelismis
gerekse GOU merkez bankalarinin genisletici politikalari altina olan talebin artmasina neden olabilecektir.

Kaynak: Bloomberg

3. Enflasyon Beklentileri

Grafik 3 Altinin kiymetli bir maden olarak, servet saklama
— ABD 5 Yillik Basabas Enflasyon Orani . . .
ozelligine sahip olmasi, bir yatirm araci olarak

Altin (dolar/ons) (sag eksen) altina olan talebi enflasyonist baskilarin yiksek

3.5 2000

3 M T 1750 oldugu dénemlerde artirmaktadir. Piyasalarda

25 v %5(5)8 gelecek dénem enflasyonuna dair bir gdsterge

2 ‘ ggg olarak kabul edilen ABD’nin 5 vyillik basa bas

15 . . )

X %50 enflasyonu ile altinin hareketi Grafik 3’te
W VW~~~ © B D O O o o o« incelenmistir. Grafikte, gelecek doneme dair
88888888 3 35 3 8 o I . )
N 8§ 8§ 8§ 8§ § 8 8§ & & &N enflasyon beklentilerinin arttigi gorilmektedir.
- ~ — ~ - ~ — ~ - ~ — ~ -

o o o o o o o o o o o o o

Kaynak: Bloomberg Merkez bankalari tarafindan uygulanan genisletici

politikalarin, 6nimizdeki donemde enflasyonist
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baski yaratma ihtimali bulunurken, bu durum yatirimlarini enflasyonist etkilerden korumak isteyen yatirimcilar

tarafindan altina olan talebi yiikselebilecektir.

4. Altin ve Diger Giivenli Yatirim Araglari

Altinin  fiyati dolardaki hareketten iki temel

Grafik 4 Altin Dolar Korelasyonu nedenle etkilenmektedir. Birincisi altinin dolarla
15 - fiyatlanan bir emtia olmasi, ikincisi ise glvenli
. yatirnm araglari olarak altin ve dolarin ikame
edilebilir olmasidir. Grafik 4’ten de gorilebilecegi

0.5 - - . . .
E gibi altin fiyati ve dolar arasinda genellikle ters bir

0 4 -+——— = <
[ korelasyon bulunmaktadir. Dolarin deger kaybettigi
05 1 donemlerde altin fiyatlari artmaktadir. Ancak
14 gecmiste altin fiyati ile dolar arasindaki ters
-15 - korelasyonun zayifladigi donemler de olmustur.
g 388888882 g 2 ¢ Boyle donemlerde, yatirmcilarin hem altina hem

N 8§ 8 &8 8 8 8 8 8 & 8 8« . . e
a5 48 Ss g8 g g d g g d de dolara yatirim yaptigini séylemek mimkindr.
Kaynak: Bloomberg Euro Bolgesi'nde derinlesen borg krizi, euronun

dolar karsisinda deger kaybetmesine neden olurken, dolarin deger kazanmasi, altin fiyatlarindaki yikselisi

sinirlayabilecektir.

Yunanistan’da baslayan ve zamanla Euro

Grafik 5 Bélgesi'nin diger ilkelerine de yayilan borg krizi,
Altin (dolar/ons) . .
piyasada risk algilamalarinin artmasina neden

= ABD 10 Yillik Tahvil Getirisi (%) (sag eksen) olmustur. Piyasada risk algilamalarinin arttig

2000 5.5 R -
1800 5 dénemlerde yatinmcilarin  riskli  varliklardan
1600 2~5 uzaklagmasi, daha gilvenli bir yatirrm araci olan
iggg 3.5 ABD 10 yillik tahviline ve servet saklama 6zelligine
1000 ;5 sahip olan altina olan talebi ise artirmaktadir.
288 2 Artan talep, ABD tahvil getirisinin asagi yonlii
~ ~ ~ % ® o o oo 6 a a hareket etmesine neden olurken, altin fiyatlarinin

O O © © © © © © d 9 o oA o X . . .
R RRRIKRKIIIIIRKR ise ylkselmesine neden olmaktadir. Derinlesen
EEEEEEREEEEEE: i diger di
Kaynak: Bloomberg Euro Bolgesi borg krizi diger diinya ekonomilerini

de olumsuz yoénde etkilerken, yatirimcilarin etkili
bir ¢c6ziimiin bulunabilecegine yonelik glivenlerinin azalmasi, piyasadaki risk algilamalarinin bozulmasina neden

olmaktadir.

5. Altin Talebindeki Artis

Altin, gerek kiymetli maden 6zelligiyle miicevherat

orefl @ Altin Talebi (milyar dolar) sektorinde gerekse hammadde olarak teknolojide

YatlrlmAmagllAItmTaIebininToplamAItmTaIebi kullanilmakta, ayrica bir servet saklama araci

icindeki Payi (%) olarak da yatirrm amacgl talep gormektedir.
gg 7.3 Ozellikle piyasada risk istahinin disik oldugu
20 donemlerde altina  yatinm amacgh talep
30 - artmaktadir. Artan talep ise, altin fiyatlarinin
20 ylikselmesine neden olmaktadir. Diinya Altin
12 7 Konseyi’'nin verilerine gore 2011 yilinin Gglnci

ceyreginde kiresel altin talebi bir dnceki yilin ayni

12006
32006

12007

32007
¢12008
32008
12009
32009
12010
32010
¢12011
¢32011

O (SN
Kaynak: Diinya Altin Konseyi 12



dénemine gbére %6 oraninda artarak 57.7 milyar dolar ile tarihi yiksek seviyesine ulagsmistir. Ayni dénemde
yatirrm amagch altin talebi ise %33 oraninda artis gosterirken, altin arzinda ise sadece %2 oraninda artis
yasanmistir. Cesitli nedenlerle altin talebi yikselirken, ¢ikarilmasi zor bir maden olan altinin arzinin sinirli
kalmasi, altin fiyatlarini yukari yonli etkilemektedir.

6. Ulkelerin Altin Rezervlerinin Artmasi

Yasanan krizlerle birlikte para birimlerinin deger

Grafik 7 . L .
Ulkelerin Toplam Rezervleri iginde kay?etme5| sonucu hem gelismis Ulkelerin hem dve
80 - Altin Rezervlerinin Payi (%) GOU'lerin altin rezervlerini artirdigi
70 | gorilmektedir. Kriz oncesi donemle
karsililastirlldiginda pek ¢ok dlkenin toplam
60 - = C12007 : S. o 8 P ¢ o P
c4 2009 rezervleri icinde altin rezervlerinin payi artmistir.
50 A - . - . " .
Ozellikle GOU’lerde kriz doneminde de altinin payi
20 | ¢32011

artarken, ABD gibi bazi gelismis tlkelerde ise kriz

30 1 déneminde altin rezervlerinin payi, kriz dncesi
20 doneme gore azalmistir. Diinya Altin Konseyi’nin
I Ocak ayi verilerine gére 8133.5 ton ile ABD en ¢ok

altin rezervi bulunduran ulkeyken, ABD’yi 3396.3

‘\\* o‘\q’ & & 0\\%&‘ \\*Q’ & v%o ton ile Almanya izlemektedir. Merkez bankalarinin
4 @Q (\"o RN v\«“ @ altin  rezervlerini artirmalari, piyasalara olan

oynak Diinya Altlr?zonseyi gluvensizliklerini gosterirken, piyasadaki
belirsizliklerin devami halinde, ulkelerin altin

10
0 el I 0 »

S
Q\?(\ K\ &Qp@
¥ S

N

‘é\
aF <
rezervleri artmaya devam edecektir. Bu da 6nimuzdeki donemde altin fiyatlarini yukari yonli destekleyecektir.

Altin Fiyatlarinin Yiikselmesi Bekleniyor...

Grafik 8’de ABD enflasyon oranindan arindiriimis

Grafik 8 .
f:ﬂlas‘/’o"d)a" Anndinlmig Altin Fiyat altin fiyatlar gosterilmektedir. 1980 yilinda 851
olar/ons
Spot Altin Fiyati (dolar/ons) dolar/ons ile tarihinin en yiiksek seviyesini goren
1288: enflasyondan arindinlmis altin fiyatlar, 2011
1200 - yilinin  enflasyon  oranina  gore  yeniden
1288 1 hesaplandiginda 2,323 dolara karsilik gelmektedir.
600 - Yani  enflasyona gbére  diizeltmeye tabi
400 N tutuldugunda altin fiyatlari en yiliksek seviyesine
208 1 2,323 dolar ile 1980 yilinda ulasmistir. En son
O NI 0 O mMm©W W o < © & & F N O 1,728 dolar/ons seviyesine kadar yikselen spot
S oo aaaaaRr RS S 38 . .
i s i e e e I s B B altin fiyatlar, bu seviyeden yaklasik %25 daha
N = N M A NN MO A NN A N M A N m
O «+ O O 1+ O O «+« O O « O O «+H O O

dusik seyretmektedir. Bu durum altin fiyatlarinin

Kaynak: Bloomberg . . . .
artmaya devam edebilecegine isaret etmektedir.

Sonug¢ olarak, 2012 yilinda altin fiyatlarindaki ylkselisin devam etmesini destekleyecek pek c¢ok faktor
bulunmaktadir. Ozellikle, kiiresel ekonomik gériiniime iliskin riskler, bununla birlikte merkez bankalarinin
genisletici politikalari ve risk algilamalari, bu faktorler arasinda 6ne ¢ikmaktadir. ABD ve Euro Bolgesi'nde
devam eden ekonomik sorunlara karsin heniliz efektif ¢oziimlerin Uretilmemis olmasi, bu dlkelerin para
birimlerine olan gliveni de azaltmaktadir. Bu durum yatirimcilarin, daha giivenli yatirnm araglarina yonelmesine
neden olurken, altin da buna bagli ylksek seyrini slirdlirmektedir. Piyasalardaki belirsizligin devam ediyor
olmasi merkez bankalarinin altin rezervlerini artirmalarina neden olurken, nispeten daha olumlu bir ekonomik
goériiniime sahip GOU’lerden altina gelen fiziki talep de 2008 yilindan beri artis gdstermekte ancak altin Gretimi
talebi karsilayacak kadar hizli artmamaktadir. Ayrica tarihsel analizler de altinin yukari yonlii hareketinin devam

edebilecegine isaret etmektedir.
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Subat ayinda enflasyon geriledi

Grafik-1 2012 yihnin Subat ayinda TUFE bir dnceki aya gore

TUFE (y-y,%) Cekirdek | Endeksi (y-y,%) %0.56 oraninda artarak %0.55 artig yoniinde olan
14 - beklentilerimize paralel gerceklesmistir (piyasa
12 beklentisi: %0.6). Subat ayinda TUFE’nin yillik artisi
12 %10.61 seviyesinden %10.43 seviyesine gerilemistir.

6 - Boylece 2011 yilinin Eylul ayindan beri yillik bazda
‘2‘ ’ yikselis trendinde olan TUFE’de bu yukari yénli
0 trendin Subat ayinda bozuldugu dikkat ¢cekmektedir.
Gida ve enerji gibi kontrol edilemeyen kalemleri

Oca.04

Agu.04 -
Mar.05 -
Eki.05 -
May.06
Ara.06
Tem.07
Sub.08 -
Eyl.08 -
Nis.09
Kas.09 -
Haz.10 -
Oca.11
Agu.11 -

icermeyen ¢ekirdek enflasyon (I Endeksi) Subat

Kaynak: TCMB ayinda bir onceki aya gore %0.18 gerilerken, yillik
bazda da %8.42 seviyesinden %8.12 seviyesine dliismustir. Boylece Ocak ayinda yillik bazda yikselen ¢ekirdek
enflasyon Subat ayinda yeniden gerilemistir. Yillk bazda cekirdek enflasyondaki dusisiin 2010 yilinin Ekim
ayindan sonra ilk kez bu kadar belirginlestigi dikkat ¢ekmektedir. 2011 yilinin ikinci yarisinda TL'de gorilen
deger kayiplarinin gekirdek enflasyon gostergelerinde bozulmayi tetikledigi gorilirken, Ocak-Subat aylarinda
Tl'de goriilen deger kazanglarinin gekirdek enflasyona olumlu yansiyacagini diisiiniiyoruz. TUFE ile cekirdek
TUFE arasindaki makasin da 2011 yilinin Ekim ayindan sonra yeniden acilmaya basladigi gériiliirken, s6z konusu
harekette olumsuz gida fiyatlarinin temel belirleyici oldugu sdylenebilir. Bu nedenle analizimizde gida fiyatlarina
iliskin tablonun detayli bir sekilde incelenmesinin enflasyon gelismeleri bakimindan faydali olacagini

dusiniyoruz.

Grafikz  TUFE Harcama Gruplarinin Katkist (puan) Subat ayi rakamlarinda yine gida grubu fiyatlarinin

temel belirleyici oldugu goriilmektedir. Bir 6nceki aya

Egitim myillk - Ayl gore %2.1 oraninda artan gida fiyatlarinin 0.55 puan

Ev Esyasi ile enflasyona en yiiksek katkiyi yapan grup oldugu

Ulastirma dikkat cekmektedir. Gida fiyatlarinin bu hareketinde

Konut olumsuz mevsimsel kosullara bagl olarak sebze ve

Lokanta ve Oteller meyve fiyatlarindaki artislarin temel rol oynadigi

Giyim ve ayakkabi goriulmektedir. Gida fiyatlari aylik bazda yiksek bir

Gida ve Alkolsiiz icecekler artis yasamasina karsin, yilik bazda %11.17
1 (I) 1 2 3 zll seviyesine gerilemistir. Son dénemde artan petrol

Kaynak: TUIK fiyatlarina bagh olarak en ¢cok merak edilen grup olan

ulastirma grubu enflasyonu aylk bazda %0.33 ile sinirh bir artis yasamistir (enflasyona katkisi: 0.06 puan). Yillk
bazda ise gerilemesine karsin %11.3 ile ¢ift haneli seviyelerini koruyan ulastirma grubu enflasyonu, yillik
enflasyona en yiiksek katkiyi yapan ikinci grup olmustur. Konut fiyatlarinin ise Ocak ayinda %1.3 ile yiksek bir
artis yasamasinin ardindan Subat ayinda da %0.6 artis kaydetmesi fiyat gelismeleri bakimindan 6nemli
goriinmektedir. Sezon indirimlerinin devam etmesi nedeniyle giyim grubu fiyatlarinda aylik bazda %4.1
oraninda diisiis yasanirken, bu grup enflasyona 0.28 puan disiis yéniinde katki yapmistir. Ozellikle tekstil
sektoriindeki maliyet baskisi, giyim grubu enflasyonunda yasanan disdisleri sinirlamaktadir.
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Grafik-3 Grafik-4 13.21

UFE (y-y, %) 14 - 12.86
20 - 12 4
10 4 8.13
15 - 8 |
10 - 6 1
4 - 2.89
5 4 2
0 ——— —— 0 ' '
V islenmemis Gida Yillik Tarim Fiyatlar Yillik
5 Enflasyonu (%) Enflasyonu (%)
< < wn O (Y= ~ o] o [e2) o o — o~
S & © © & © © © © = «+d = -
S > & 8 >3 8 >3 & =z & S
o v o “ o “ o “ o
= = = = Kaynak: TCMB $ub.11 = Sub.12

Kaynak: TCMB

Uretici Fiyatlari Endeksi (UFE) Subat ayinda bir &énceki aya gére %0.09 diismiistiir. Béylece UFE’ de aylik bazda
yukselis trendi sona ererken, yillik bazda 2011 yilinin Aralik ayindan beri gorilen dists devam etmistir. Ocak
ayinda %11.33 olan yillik UFE Subat ayinda %9.15 seviyesine gerilemistir. Subat ayinda UFE’ nin aylik bazda
disislinde sanayi sektériinde fiyatlarin %0.5 gerilemesi etkili olmustur. Subat ayinda sanayi sektoriinde fiyatlar
diserken, tarim sektoriinde ise fiyatlardaki ylkselis devam etmis ve tarim fiyatlari bir 6nceki aya gére %1.85
yukselmistir. Ancak tarim fiyatlarinin yillik artis hizi Ocak ayindaki %8.44 seviyesinden Subat ayinda %8.13
seviyesine gerilemistir. 2011 yilinin Subat ayinda ise tarim fiyatlarinin yillik artis hizinin %12.86 oldugu
degerlendirildiginde, gegen yila gbre tarim grubundaki enflasyonist baskilarin bir miktar hafifledigi soylenebilir.
Tarim fiyatlarinin s6z konusu hareketi gida fiyatlari agisindan énemli gériinmektedir. Tuketici fiyatlarinin altinda
degerlendirilen islenmemis gida fiyatlarinda ise yillik enflasyonun 2011 yilinin Subat ayinda  %2.89
seviyesinden, 2012 yilinin Subat ayinda %13.21’e ylkseldigi gorilmektedir. Tarim fiyatlari ile islenmemis gida
fiyatlarindaki bu ayrisma aracilik faaliyetlerinin maliyetleri ylkseltmesinden kaynaklanmaktadir. Bu aracilk
faaliyetlerine standart getirilmesi konusunda devam eden calismalarin gida fiyatlari agisindan énemli olacagini
dusiinlyoruz. Ayrica islenmemis gida fiyatlarindaki yikselise ragmen tarim fiyatlarindaki distisin dnimuzdeki
dénemde gida fiyatlarina olumlu yansiyacagini diisiintyoruz.

Tuketici fiyatlarindaki artisa en yuksek katkiyi yapan gida
ve alkolstiz icecekler grubunda 2011 yilinin Agustos
ayindan bu vyana aylik artislarin pozitif gerceklestigi

2009-10 dikkat ¢ekmektedir. 2011 yilinin Temmuz ayindan beri

%14.19 gida fiyatlarinin toplamda %15.8 arttigi gorilmustiir. Bu

+0.62 denli yilksek artisin ardindan gida fiyatlarinin nasil bir

seyir izleyecegini belirlemek amaciyla gida grubunun

1988’den bu yana gergeklesen rakamlari incelenmistir.

2007-08 S6z konusu vyillarda gida fiyatlarinda gergeklesen aylik

%13.49 degisimlere bakildiginda, 2011 vyili Agustos ayinda
+1.04

baslayan artis trendine  benzer bir hareket
bulunamamistir. Fakat Agustos ayi diglanarak Eylil
ayindan bir sonraki yilin Subat ayina kadar gecen siirede gida fiyatlarinin 2011 yilina benzer sekilde hareket
ettigi yillar saptanmistir. 2011 yilinin Eylil ayindan 2012 yilinin Subat ayina kadar aylik artiglarin toplami %13.48
olarak gerceklesmistir. Benzer yillar degerlendirildiginde, 6zellikle 2007-2008 yillarinin s6z konusu aylarinda
yasanan %13.49'luk artig 2011-2012 yillari ile uyumlu bir tablo gizmektedir. Diger yandan 2009-2010 ile 2000-
2001 yillarinda aylik artislar toplami 2011-2012 yillarinin Gzerinde bir rakama isaret etmektedir. 2006-2007
yillarinda ise aylk artis toplaminin 2011-2012 yillarinin altinda kaldigi gérilmektedir. Gida fiyatlarinin gegmis
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yillar icin Mart ay1 gerceklesmeleri incelendiginde ise, en yliksek artisin yine kriz dénemi olan 2000-2001
déneminde yasandigl gortlmistiir. Bu donemdeki sert gida fiyatlari artisi gbz ardi edildiginde, diger benzer
yillarin genel trendine bakilarak Mart ayinda gida fiyatlari artis hizinin yavaslayacagi beklenmektedir.

Oniimiizdeki dénemde enflasyon gelismeleri agisindan

Grafik-5 Petrol Fiyatlari (USD/varil)

150 - Enerji (y-y,%) (Sag Eksen) 10 gida fiyatlarinin yani sira petrol fiyatlarindaki hareketin

de 6nemli olacagini disiiniiyoruz. Bu nedenle petrol

100 /./\\ - 30 fiyatlari ile enerji fiyatlarinin birlikte degerlendirilmesi

faydali goriilmektedir. Grafik 5’ten de gorildigi

- 20
50 - $ - lizere, petrol fiyatlari ile enerji enflasyonu arasindaki
- 10  liski zaman zaman gliclenmekte zaman zaman ise
0 0 zayiflamaktadir. Kiiresel krizin ardindan toparlanmanin
31.01.2008 31.01.2009 31.01.2010 31.01.2011 31.01.2012 ba§|ad|g| 2009 ylllnln Ilk geyrEglnden Itlbaren petro'

fiyatlarinda yukari yonli hareketler yasanmasina

Kaynak: TCMB, Bloomber; . -
v € karsin, ayni donemde enerji enflasyonunun

gerilemeye devam ettigi gordlmustir. 2011 yilhinin

Grafik-6
5 - USD/TRY ikinci ceyreginde petrol fiyatlarinda gorilen disise
18 karsin, enerji enflasyonunun yikselmeye devam

\ etmesi, bu donemde iliskinin 2009 vyilina benzer
1.6 - N .. .
sekilde ters yonli oldugunu gostermektedir. Son

14 1 dénemde ise artan petrol fiyatlari ile birlikte enerji

12 enflasyonunun da arttigi dikkat ¢ekerken, s6z konusu

1 ——— T degiskenler arasindaki pozitif korelasyonun yeniden
888838833239 32 9 saglandigi soylenebilir. Petrol fiyatlari ile ener;ji
S #2228 38 7z=8 &=z 8 s e
os*¥os"Yos*®os ™o enflasyonu arasindaki iliskinin  zaman zaman

Kaynak: TCMB .
ayna bozulmasinda kurda yasanan hareketlerin temel

belirleyici oldugunu diisiniiyoruz. Turkiye’nin ithalatinda ara mali payinin yiiksek olmasi sebebiyle, emtia ve
ithal mallarin fiyatlarindaki hareketler enflasyon Uzerinde etkili olabilecekken, dniimiizdeki dénemde petrol
fiyatlarindaki artislarin yaninda kurdaki hareketlerin de takip edilmesi gerektigini diisiiniiyoruz. Petrol fiyatlar
artmasina karsin, TL'nin deger kazanmasi durumunda enerji grubunda enflasyonist baskilarin beklendigi kadar
ylksek olmayabilecegini tahmin ediyoruz.

Sonuc olarak beklentilerimize paralel agiklanan Subat ayi enflasyon rakamlarinda, gida fiyatlarinin temel
belirleyici olmaya devam ettigi gorilmustir. Son donemde artan petrol fiyatlarinda yasanan artisa karsin,
ulastirma grubunda sinirli yiikselisler kaydetmistir. Yilik TUFE’ de ise Eyliil ayindan beri yasanan yiikselisin Subat
ayinda terse dénmesinin 6nemli oldugunu disiniyoruz. Manset enflasyonun yani sira TCMB’ nin 6nemle takip
ettigi cekirdek enflasyonda ise maliyet kosullarinin da olumluya dénmesi ile yillik bazda belirgin bir disls
yasanmistir. Son donemde yasanan olumsuz mevsimsel kosullar gida fiyatlari lizerinde baski olusturmaya
devam ederken, arz yonll nedenlerle artan petrol fiyatlari 6niimiizdeki donemde enflasyon acisindan en 6nemli
risk unsuru olarak dikkat ¢ekmektedir. Ancak kurdaki hareketlerin petrol fiyatlarinin enflasyona etkisinin
blyuklugl bakimindan dnemli olacagini diistinliyoruz.
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Cari islemler A¢igi, Finansman Yapisi ve Kiiresel Likidite Kosullari

Cari islemler agigi yilin ilk ayinda 6 milyar dolar ile beklentilerimize paralel gerceklesmistir...

Grafik-1 Cari islemler Agig1 (yillik, milyar $)
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Kaynak: TCMB

Krediler ve cari islemler agigi...

Grafik- Krediler ve Cari islemler Agigi (milyar $)
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Kaynak: TCMB, BDDK

Grafik-4 Korelasyon Katsayilari
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Krediler - Cari islemler Agigi
Krediler - Enerji Harig Cari islemler Agigi
Kaynak: TCMB, Hazine, Vakifbank

Merkez Bankasi tarafindan aciklanan verilere gore
2012 yih Ocak ayinda cari islemler agigi, 6 milyar
dolar ile beklentilerimize paralel gergeklesmistir.
Ocak ayinda cari islemler acigi bir 6nceki yilin ayni
ayina gore 25 milyon dolarlik sinirli bir dasis
gostermistir. Ocak ay! verisi ile birlikte, 2011 yili Ekim
ayindan bu yana disls trendinde olan 12 aylik
kiimulatif cari islemler acigl, Ocak ayinda bir onceki
aya gore degismemistir. Ancak kiimalatif agigin yillik
artisindaki yavaslama devam etmis ve Aralik ayindaki
%65 seviyesinden %55’e gerilemistir.

Grafik-3 Toplam Krediler (milyon $, yilik % deg.)
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Cari islemler Agig! Toplam Krediler
Kaynak: TCMB, BDDK
Merkez Bankasi Kasim 2010 — Ekim 2011 tarihleri
arasinda finansal istikrarin bozulmasini 6nlemek

amaciyla kredi bliyimesinin sinirlandiriimasina iliskin
onlemler almistir. Haziran 2011’de BDDK’nin yaptigl
dizenlemelerin de katkisiyla kredi artis hizindaki
yavaslama artmistir. Son donemde cari islemler
acigindaki yavaslamanin belirginlesmesi ile birlikte
so6z konusu degiskenler arasindaki iliskinin seyrini
incelemek politika adimlarinin sonuglarina iliskin
¢cikarimlar yapmak agisindan faydahl goériinmektedir.
Cari islemler acigl bu inceleme kapsaminda gerek
ham haliyle gerekse digsal faktorler tarafindan

belirlenen enerji ithalatindan arindiriimis haliyle ele

alinmistir. Enerji harig cari islemler acgigindaki yavaslama 2011 yilinin son geyreginden itibaren net bir sekilde
goritlmektedir. Dolar bazinda kredilerin seyri de 2011 yilinin ikinci yarisindan itibaren énemli bir ivme kaybina
isaret etmektedir. Krediler ile korelasyon katsayilarinin seyri incelendiginde ise gerek cari islemler agig1 gerekse
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enerji haric cari islemler acgigi ile korelasyon katsayisinin yiiksek oldugu goérilmesine karsin, beklentilerimiz
dahilinde enerji hari¢ cari acik ile korelasyonun daha yiiksek oldugu dikkat ¢ekmektedir. Dolayisiyla kredi
genislemesinin yavaslatilmasi baglaminda atilan adimlarin petrol fiyati gibi dissal etkenlere bagimhhgi dusik
olan enerji harig cari islemler agigi lizerinde etkili oldugu sdylenebilmektedir. Cari islemler agiginin éniimizdeki
ayki verilerinde petrol fiyatlarindaki artistan kaynaklanan bir bozulma goriilebilecek olmasina karsin, eneriji
hari¢ bolimin kredilerdeki daralmanin devam etmesine paralel olarak stirmesi mimkiin gériinmektedir.

Cari agigin finansman kalitesi yiikseliyor...

Ocak ayi finans hesabi gelismelerine bakildiginda,

9§’if“"5 Finans Hesabi (yllik, milyar 5) kiimilatif olarak dogrudan vyatirimlarda artis
?g ] portfoy ve diger yatinmlar kalemlerinde ise disis
60 - gorilmustdr. Yilin ilk ayindaki 827 milyon dolarhk
ig ] net dogrudan yatirnm girisi ile 12 ayhk kiimulatif
;g ] giris 14.4 milyar dolar olmustur. Portféy
10 - yatirimlarinda ise yabanci vyatirimcilarin hisse
»13: senedi piyasalarinda net alici olduklar dikkat
20 J

cekmektedir. DIBS piyasasinda ise 1 milyar dolarlik

o o o ~ ~ o) oo} o] [e2) (o2} o o — — — . .

© 9 © 9 9 o 9 o e Q9 = = o o o satisla karsilasilmistir. Hazine yurtdisi piyasalardan

8 R 3 £ xS ESEFEER 8RS

o T ¥ =¥ a@egs s g0 1.5 milyar dolar borclanma gerceklestirirken, 1
Yy

®Dogrudan mPortféy = Diger milyar dolarlik da geri 6deme yapmistir. Diger
Kaynak: TCMB

yatirimlar hesabinda reel sektor firmalarinin net
kredi 6deyici konumda olduklari gorilirken, bankalarin da net olarak sinirli bir borglanma yaptiklari dikkat
¢ekmektedir.

Grafik-6 . . Cari islemler hesabinin finansman kalitesinin
60 Finansman Hesabi {yillik, milyar $) arttigi  bor¢ vyaratan ve bor¢ yaratmayan
50 A kalemlerin seyrine bakildiginda da net olarak
:g gorilmektedir. Son dénemde dogrudan
20 _’”\/v\'\,./\_\‘ yatirimlardaki artis bor¢ yaratmayan finansman
10 - ‘\l"——'v\w kalemlerinin yikselmesine neden olarak 2012 yili
0 L e | e A e B B S S Ocak ayi itibariyle yilhk 16.8 milyar dolara
:;g ulasmasini saglamistir. Bor¢ yaratan finansman
30 J kalemlerinde ise 2011 yili Haziran ayindan bu yana

N NN ® X X OO O O O oA oA o N asagl yonlu bir trend izlenmektedir. Haziran

O O O O 0O OO0 O O d o d «d A « o

g g z 8 g z 8 g z 8 g z 8 g z 8 ayinda 51.5 milyar dolara kadar ulasan yillik borg
Borc Yaratmayan Borc Yaratan yaratan finansman 2012 yih Ocak ayi itibariyle

35.8 milyar dolara kadar gerilemistir.
Kaynak: TCMB, Vakifbank

Kiiresel likidite kosullarindaki olasi bir degisimin cari islemler agigina etkileri...

ABD’de aciklanan ekonomik verilerden gectigimiz yilin son ¢eyreginde alinmaya baslanan olumlu sinyaller son
donemde agiklanan Ocak ve Subat ayi verilerinde de gozlenmektedir. Bu olumlu goériinim diger verilerin
Otesinde istihdam verilerine de yansimaktadir. ABD issizlik orani Eylil 2011’deki %9 seviyesinden Subat ayi
itibariyle %8.3’e kadar gerilemistir. Onciil ekonomik aktivite géstergelerinin genel egilimi ve tiiketici giiveni gibi
veriler de ekonomideki iyilesme egilimini teyit etmektedir. Bu durum, bu hafta Mart ayi toplantisini yapan ABD
Merkez Bankasi FED’in degerlendirmelerine de yansimistir. Bu yilin ikinci yarisinda para politikasinda yeni bir
genisletici hamle daha yaparak Uglnci niceliksel genisleme (QE3) adimini atmasi beklenen FED, bu
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toplantisinda ekonomik gériiniime dair énceki toplantilara gére daha olumlu bir bakis acisi sergilemistir.
Ekonomideki toparlanmayr “iliml” olarak nitelendiren FED, issizlik oraninin daha da gerilemesi gerektigini de
vurgulamistir.

Tim bu gelismeler piyasalarda FED’in Gglinca

Grafle? 10 yil vadeli ABD Hazine tahvilinin getirisi (%) niceliksel genislemeye gerek duymayabilecegi
——USD/TL kuru (sag eksen) disiincesinin 6ne ¢ikmasina yol agarken, yatirimcilari
5-2 1 r2 kuresel likidite kosullarini ve egilimini 6nemli élglide
A5 - 1.8  degistirecek bu gelismeye karsi yeni stratejiler
4 - 1.6 belirlemeye sevk etmistir. Piyasalardaki bu yeni
3'3 . 14 denge arayist yatinmcilari  &ncelikle  risksiz
2.5 . 4, varliklardan cikisa yoneltmistir. Bu gelismenin ikinci
1; | . . . . 1y yansimasi ise gelismekte olan ulke tahvillerinde de
satiglar yasanmasi olmustur. Risk algilamasini artiran

& RS S X K¢ K L e .
N N N N N N bir gelisme olmadigi icin hisse senedi piyasalarinda
§° &> &% §° $° &% belirgin satislar gériilmezken, gelismekte olan

Kaynak: Reuters
Ulkelerden ani ve yiiksek montanh kesintisiz cikislar

da s6z konusu degildir. Bu ortamda Tirkiye’de doviz kuru da yikselis egilimine girmistir. USD ve EUR’dan olusan
esit agirhkh doviz sepeti bu hafta ortasinda 26 Ocak 2012’den beri en yiksek seviyesine cikmistir. Gosterge
tahvil bilesik faizinde de gozlenen yikselis, Turkiye’ye yabanci sermaye girislerinin seyrine dair ihtimallerin de
gozden gecirilmesini gerekli kilmaktadir.

Grafik-8 GOU'lere Net Portfoy Akimlari (milyar $) Uluslararasi Finans Enstitlisi (International Finance
1,400 ~ Institute — IIF) tahminlerine gére gelismekte olan
1,200 1 1,084  (jlkelere (GOU) net portféy akimlari 2010 yilinda bir
1,000 1 onceki yila gore %62 artarak 1 trilyon dolarin Gzerine
800 1 ¢ikmistir. Bu rakamin 2011 yilinda yillik bazda %4.4,
222 2012’de ise %2.9 oraninda artacagi tahmin
200 4 edilmektedir. Diger bir deyisle 2010 yilinda gelismis
0 e Ulkelerin beklenenin altindaki ekonomik performansi
§ § § § § § § § § <8r § § ré § § § 55 nedeniyle GOU’lere fon girislerindeki hizli artisin
HH AN NNNNNNNNN9 Q] 2011 yilinda belirgin bicimde tersine dénmedigi
Kaynak: IIF

gorilurken, bu seyrin 2012 yilinda da devam edecegi
ongorulmektedir. Bu beklentiler 1siginda Tirkiye'ye yabanci sermaye girislerinde 2012 yilinda ani bir durus ve
tersine donils yasanmayacagi soylenebilir. Diger bir deyisle cari islemler agiginin finansmaninin ¢ok gii¢c hale
gelmesi veya yurt ici kredi kosullarinin ani sekilde daralmasi olasiliklarinin yiiksek olmadigi soylenebilir.

Ote yandan, piyasalarda mevcut likiditenin nispeten azalacagi da bir gercektir. Avrupa Merkez Bankasi’nin (ECB)
da son toplantisinda enflasyon vurgulari yapmasi, Euro Bdlgesi‘'nde beklenen yavaslamaya ragmen likidite
kosullarinda asiri esneklik beklemenin ¢ok da dogru olmayabilecegine isaret etmektedir. Dolayisiyla, ABD
ekonomisindeki iyilesme ve dengelenmenin devam etmesi halinde diger GOU’ler gibi Tirkiye'ye de ilave
sermaye girisi beklemek gliclesecektir. Fakat, ABD’de istihdam artisi ve hanehalki borclulugunun yeni bir
dengeye oturma sirecinin 2012 yilinda tamamlanamayacak orta vadeli bir gelisme oldugu da dikkate
alinmalidir. Ayrica GOU’lere yénelik risk algilamasinin artmasini gerektirecek bir tablo da su an icin s6z konusu
degildir. Dolayisiyla, Tirkiye’de bliyime temposunda veya enflasyonda beklenmedik bir yikselis yasanmadigi
veya ekonomide beklenmedik bir yavaslama olusmadigi siirece cari islemler acgiginin finansmaninda buyik bir
sikintl yasanmayacagi diisiintilmektedir. Bu ¢ercevede, cari islemler agiginin 2012 yil sonu itibariyle 62.1 milyar
dolar seviyesinde gerceklesecegi yoniindeki tahminimizi koruyoruz.
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Subat ayinda biit¢e acik verirken, faiz disi fazla yiikseldi

Yasanan kiiresel krizin ardindan ézellikle gelismis llkelerin uyguladiklari politikalar séz konusu dilkelere ciddi
mali yiikler getirmis ve ¢ikis siirecinde biitce sorunlariyla karsilasmalarina neden olmustur. Gelismekte olan
tilkelerde ise biitce sorunlari éncelikli sorun olarak ele alinmamaktadir. Tiirkiye ekonomisinde de krizin ardindan
biitce agiginda artis gériiliirken, izleyen yillarda maliye politikalarinda istikrar hizla saglanmistir. Bu
raporumuzda 2011 yili biitce dengesi ve borg stokuna iliskin gelismeler incelendikten sonra 2012 yili Subat ayi
gerceklesmeleri ele alinacaktir. Raporumuzun son béliimiinde ise, secilmis diger gelismis ve gelismekte olan
tilkelerin mali dengeleri karilastirmali olarak tartisilacaktir.

Merkezi yonetim butgesi 2011 yili boyunca oldukca

i M Faiz Disi Fazl il TL . . . . - .
Grafik 1 aiz Dist Fazla (milyar T) olumlu bir performans sergilemistir. Kiiresel krizin hakim

oldugu 2009 ve 2010 yillarinda butge agigi sirasiyla 52 ve

40.000 4 39.6 milyar TL dlzeyindeyken, 2011 yilinda 17.4 milyar
20.000 1 TL’ye gerilemistir. Boylece 2011 yili butgesi 2011 yilina ait
0.000 + OVP’de (Orta Vadeli Program) yer alan 33.5 milyar TL

Biitce Dengesi (milyar TL)

-20.000 + bitce acigi hedefinin oldukca altinda gergekleserek kamu
-40.000 maliyesinde olumlu bir gériiniime isaret etmistir. Ayrica
-60.000 - krizin etkileri ile 2009 yilinda 986 milyon Tl’ye kadar

2006 2007 2008 2009 2010 2011 ;l?lc:l:t gerileyen faiz disi fazla, 2011 yilinda ise 24.8 milyar TL
Kaynak: TCMB diizeyinde gergeklesmistir.

2012 yilinin ilk iki ayinda gergeklesen biitce rakamlari bir
onceki yilin ayni dénemiyle karsilastirildiginda bitgenin

Merkezi Yonetim Biitce Gergeklesmeleri (Ocak-Subat)

Milyar TL 2011 2012 Degisim Reel . .
Oram  Degisim 8e¢en yil 1.99 milyar TL fazla verirken, 2012 yilinda 900
(%) Orani milyon TL acik verdigi gorilmektedir. Ayni dénemde faiz
Biltce Giderleri 46.062  56.506 227 (%1)1.1 disi fazla ise yillik bazda %9.5 oraninda artarak 13.1
] 36,087 42.502 17.8 g7 Mmilyar TL olmus ve yiksek seyrini stirdlrmistir. Ocak-
Faiz Giderleri 9974  14.004 40.4 271 Subat déneminde bitce giderleri bir 6nceki yihn ayni
Biitce Gelirleri 48.055 55.606 15.7 4.8 donemine gore %22.7 oraninda artarak 56.5 milyar TL'ye
Vergi Gelirleri 40.858 46.198 13.1 24 yUkseIirken, b[]tge gelirleri de %15.7 oraninda artarak
Biitce Dengesi 1.993 09  -1452 -1409 55.6 milyar TL'ye ulasmistir. Bu donemde faiz giderleri
Faiz Digi Fazla 11.968  13.104 9.5 -0.8 %40 oraninda artarken, vergi gelirleri de %13.1 oraninda
Kaynak: Maliye Bakanlig, VakifBank artis gostermistir. 2011 yilinda aylik ortalama 2.7 milyar

TL olan faiz 6demelerinin Ocak ve Subat aylarinda
siraslyla 4.3 milyar TL ve 7.7 milyar TL olarak gerceklesmesi faiz giderlerinde yasanan s6z konusu sert artista
temel rol oynamistir. Gergeklesen bitge rakamlarini enflasyondan arindirarak reel artislarini inceledigimizde,
bitce giderleri %11, bitce gelirleri ise %4 oraninda artis gbstermistir. Faiz giderlerinin artis orani %27 olurken,
faiz digi fazla ise %0.8 oraninda azalis gdstermistir.

Ocak-Subat déneminde buitce gelirleri yillik bazda %15.7

l‘;raﬁkz Vergi Gelirleri (milyar TL) oraninda artis gostermis ve gelirlerin %83.1'i vergi
g gelirlerinden saglanmistir. Tim vergi kalemlerinin arttig
g Ocak-Subat déneminde, vergi gelirleri yillik bazda %13.1
2 oraninda artis gostermistir. Bu donemde faiz harig biitge
3 giderlerinin %17.8 ile vergi gelirlerinden daha hizl artmis
% I . . . . . . . . , olmasinin etkisiyle, vergi gelirlerinin faiz hari¢ bitge

N PO T giderlerini  karsilama orani 2011 vyilindaki %113

\5“ N & '@A"‘ & NG N seviyesinden %108.7 seviyesine gerilemistir. Vergi
& & B & AR
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2011 Ocak-Subat 2012 Ocak-Subat
Kaynak: Maliye Bakanligi 20



gelirlerine en ¢ok katkiyi saglayan kalem 6zel tiiketim vergisi olurken, yillik bazda en ¢ok artisin %35.7 ile banka
ve sigorta muameleleri vergisinde (BSMV), en az artisin ise %1.1 ile 6zel tiiketim vergisinde gerceklestigi
gorilmektedir. Bu durum yurtici tiiketimdeki yavaslamayi yansitan énemli bir géstergedir.

Merkezi Yonetim Borg Stoku verileri incelendiginde, 2010

Grafik 3 .

' i¢ Borg Stoku (milyar TL) yillsonunda 473.6 milyar TL olan borg stokunun 2011 yil
420 Dis Borg Stoku (milyar TL-sag.. 170 sonu itibariyle %9.4’lik artisla 518.3 milyar Tl'ye
370 sgr 150 yukseldigi gérulmUgtir. Borg stokundaki yikseliste yillik
290 /'/ 130  bazda %23.9 oraninda sert bir artis sergileyen dis borg

/ 110  stokunun etkisi blylk olmustur. 2011 yilsonunda 368.8
270 SN 90 milyar TL olarak gerceklesen i¢ bor¢ stokunun ise 2009
220 +rrrrrrrrrrr oo 70 yilinda %20.1 seviyesinde olan yillik artis hizinin 2011

e R e I Rl e kel X R E R R b R B s yllsonunda %4.5 seviyesine kadar gerilemis olmasi dikkat

S E¥SEE SRS SRS RESRESRES T

aTHeaTtertertearterY ez e ¢ekmistir. Ote yandan 2008 yilinda %35 olan ve 2010°da
Kaynak: Hazine Miistesarligi %8.3 seviyesine kadar gerileyen dis borg stoku yillik artis

hizinin 2011 yilinda %23.9’a yilkselerek yeniden yukari yonli bir trend sergilemesi dikkat ¢ekerken, dis borg
stokunun 2011 yilsonunda 149.6 milyar TL seviyesine ulastigi gorilmustar.

ic borg stoku verisinin ayrintilarina bakildiginda, 2008

Grafik 4 i¢ Borglanmanin Faiz Yapis "

(toplam i¢ borclanma igindeki % pay) yilinda 21.7 milyar TL olan TUFE’ye endeksli faiz oraniyla
550 1 = 2009 ic bor¢lanmanin 2011 yilsonunda 64 milyar TL'ye ulastigi
450 1 2010 dikkat cekerken, s6z konusu borc¢lanmanin yillik artis
350 hizinda ciddi bir yavaslama gériilmesine karsin 2009 ve

W 2012 Ocak . - .

25.0 A 2010 yillarina gore toplam i¢ borg stoku igindeki payinin
15.0 arttigi  gortlmustlr. Ayrica, i¢ borglanmanin  Kasim
5.0 - ayindan bu yana tamamen hazine bonosu araciligiyla
50 - gerceklestigi dikkat c¢ekerken, dis bor¢ stokundaki

Sabit Degisken  TUFE'ye Endeksli gerilemenin  kredi  aracilhigiyla  gerceklesen  dis

Kaynak: Hazine Mistesarl g borglanmadaki gerilemeden kaynaklandigi gorilmiistiir.
dis borg stokunun ayrintilarina bakildiginda ise, hem uluslararasi tahvil hem de kredi yoluyla dis borglanmalarin
yillik artis hizlarindaki artis dikkat cekerken, uluslararasi tahvil yoluyla borglanmalarin dis borglanmadaki yillik

artistaki katkisinin daha yiksek oldugu goérilmustir.

Merkezi yonetim borg stokunun 2012 yili performansi incelendiginde ise, Ocak ayinda bir miktar gerileyen borg
stokunun Subat ayinda aylk bazda %0.71, yillik bazda ise %7.3 artisla 514.8 milyar TL oldugu gorilmustar.
Subat 2012’de borg stokunun 377 milyar TL tutarindaki kismi Tirk Lirasi, 141.5 milyar TL tutarindaki kismi déviz
cinsi borglardan olusmustur. Ayrica merkezi yénetim briit borg stokunun 141.5 milyar TL ile %27.3’lik kismi dig
borg, 377 milyar TL ile %72.7’lik kismi ise i¢ borg stokundan olusurken, i¢ borg¢ stokundaki ayhk artisa karsin dis
borg stokunun bir 6nceki aya gére %0.79 oraninda distigi ve yillik artis hizinin Kasim 2011’den bu yana hizla
geriledigi dikkat cekmistir.

2011 yihinda finansman programi ¢cercevesinde Hazine’nin toplamda 135 milyar TL i¢ borg¢ geri 6demesi yapacak
olmasi ve bunu finanse etmek icin 119.1 milyar TL i¢ borglanma gerceklestirecek olmasi beklentisi
dogrultusunda, 2011 yilinda %88 olarak éngdrilen i¢ borg cevirme rasyosu, 2011 yilsonunda 132.1 milyar TL i¢
borg geri demesi ve 111.6 milyar TL i¢ borclanma ile dngériilenin altinda %84.5 olarak gergeklesmistir. i¢ borg
¢evirme rasyosunun beklentilerin altinda gelmesinde 2010 yilindaki glicli biitce performansinin 2011 yilinda da
devam etmesi ve borglanma digi kaynaklarin artmasi etkili olmustur.

Gergeklesen i¢ borg stokunun yani sira, i¢ borg stokunun ortalama vadesi de borg¢ stokunun sirdirdlebilirligi
acisindan dnem tasimaktadir. i¢c bor¢lanmanin ortalama vadesi gerek ABD ekonomisine iliskin olumsuz veriler
gerekse Avrupa’da yasanan sorunlarin etkisiyle 2011 yili boyunca dislis gostermistir. 2012 yilinda ise
yurtdisindaki olumsuz havanin dagilmaya baslamasiyla yatirimcilarin risk algilamalarindaki diizelme ortalama
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vadenin artmasinda etkili olmustur. ABD ekonomisine

Grafik 5 i¢ Borglanmanin A . . . o
. . iliskin  diizelmelerin iyasalarda daha belirgin
Ortalama Vadesi ve Maliyeti 3 Py g
60.0 1 F}g-g hissedilmeye baslanmasi ve Euro Bolgesi'ne dair
55.0 .
50.0 - 140 endiselerin bir miktar azalmasi vadelerde artigin
- - 13.0 )
45.0 ﬁ-g devam edebilecegine isaret etmektedir. Aralik ayinda
40.0 .
35.0 100  %8.7 olan birikimli i¢ bor¢lanma maliyetinin Ocak
: 9.0
30.0 - 8.0 ayinda %10.5 seviyesine ylikselmesinin ardindan Subat
250 V4477777717777 7.0
J T & ayinda yeniden gerileme gosterdigi ve %10 oldugu
© @ © S = o o o o o o oo .
S Z a2 82 o828 F a8 8 gorulmustir. I¢ borglanma maliyetlerindeki disusle
*rS <« X S I X oS < X oo
Birikimli Vade (Ay) birlikte vadelerin uzamasi i¢ borg stokun dnlimiizdeki
Birikimli Maliyet (Villik kiim.,%) dénem performansi agisindan olumlu bir gérinim
Kaynak: Hazine Miistesarligi sergilemektedir.
Kiiresel Mali Goriiniim
Grafik 6 7 i . ) .
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Kaynak: Bloomberg, Avrupa Komisyonu

Kaynak: Bloomberg, Avrupa Komisyonu * Avrupa Komisyonu Tahminleri

* Avrupa Komisyonu Tahminleri

Tirkiye’de 2003 yilindan beri uygulanan siki maliye politikasi ile blitgce acgiginda istenen gerileme saglanmis ve
kamunun borglanma ihtiyaci duslrulerek faiz harcamalari Gzerindeki baski hafifletiimeye ¢alisiimistir.
Uygulanan siki maliye politikalari ile saglanan giiclii kamu dengeleri ve sirdirilebilir borg gorinima kriz ve
ardindan yasanan siiregte Tirkiye’ye dnemli bir politika esnekligi kazandirmistir. Bu durum ayrica kriz sonrasi
hizli toparlanmanin da en dnemli etkenlerinden biri olmustur. Tirkiye’deki bu gériinime karsin, diger Glkeler
degerlendirildiginde, alinan para politikasi 6nlemlerine ek olarak yardim paketleri ile ekonomiyi desteklemeye
calisan basta gelismis Ulkeler olmak tzere pek cok llkede bitce aciklari ciddi boyutlara ulasarak kiiresel kriz
sonrasi donemde bu lkelerin yeni bir borg krizi ile karsi kargiya kalmalarini tetiklemistir. Bu siiregte kamu
dengelerindeki bozulmalarin streklilik kazanmasi s6z konusu Ulkelerin bor¢ dinamiklerini de olumsuz
etkileyerek sorunlarin derinlesmesine neden olmustur. Yunanistan ile baslayan borg¢ sorunlarinin diger Avrupa
ilkelerine de yayilmasi 2010 ve 2011 yillarinda kiresel 6lcekte risk olusturarak tim diinyay! tehdit eder hale
gelmistir. Avrupa’da 2011 yili iginde alinan siki maliye politikasi dnlemlerine ve birligin diger kuruluslar ve
Yunanistan ile borg iliskisi icinde bulunan kreditorler ile yaptigl anlasmaya karsin, kamu dengeleri bakimindan
karanlk tablonun Avrupa’da aydinlatilmasinin uzun siire alacag diistintilmektedir. Avrupa’nin yani sira ABD de
gorece yiksek kamu borg stoku ve bitce acigi ile dikkat cekerken, 6zellikle borglanma limitine iliskin endiselerin
ABD’nin mali yapisi bakimindan olumsuz bir gériiniime isaret ettigi soylenebilir. Gelismis Glkelerdeki bozuk mali
gorinime karsin, gelismekte olan ulkelerin gerek kriz siirecinde gerekse kriz sonrasi donemde mali disiplin
bakimindan daha parlak bir performans sergiledigi goriilmektedir. Tirkiye’nin biitce acigli/GSYiH oraninin krizin
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olumsuz etkilerinin hizlanmasi ile 2009 yilinda %5.5 seviyelerine dek yukseldigi dikkat ¢ekerken, kriz sonrasi
siregte Tlrkiye once yerel ardindan genel secim donemleri atlatmasina karsin bitce disiplininden taviz
vermemistir. Nitekim 2010 ve 2011 vyillarinda kiiresel piyasalarda etkili olan risklere karsin biitce agiginin
GSYiH’ye orani kademeli bir sekilde geri cekilmistir. OVP cercevesinde 2012 yilinda biitce aciginin/GSYiH
oraninin %1.6 seviyesinde gerceklesmesi beklenmektedir.

Sonug olarak, Tiirkiye ekonomisi 2011 yilinda diger gelismis ve gelismekte olan (ilkelere gére daha olumlu bir
mali gorinim sergilemistir. 2012 yihinin ilk iki ayinda ise faiz harcamalarindaki artisin yani sira yurtigi tiketimle
birlikte vergi gelirlerindeki ivme kaybina bagh olarak olumlu bitge performansinin bir miktar yavasladigi
gorilmektedir. Faiz harcamalarindaki bu artislarin gecici oldugu dustnilirken, faiz disi fazlada gorilen
yukselisin kamu dengeleri agisindan olumlu bir tablo c¢izdigi gorilmektedir. Yilin devaminda ise mali
goriinimdeki bu gegici bozulmanin yerini daha olumlu rakamlara birakmasi beklenmektedir. Kamu dengelerinin
bu glicli gorlinimiin stiirmesi ile yurtici talepte beklentilerin tGzerindeki bir daralma maliye politikasi araclariyla
kompanse edilebilecektir. Bu gergcevede hiikiimet insaat sektériinde KDV iadesi ve istisnasi gibi tesvik sistemleri
Gzerinde ¢calismaktadir. Gelismis Ulkelerde ise bitce ve borg¢ sorunlarinin bir siire daha risk unsuru olusturmaya
devam edecegi distinilmektedir.

TCMB faiz oranlarini degistirmedi

TCMB, Mart ayi toplantisinda beklendigi gibi faiz oranlarini dedistirmezken, zorunlu karsiliklarla ilgili 6nemli
degisikliklere gitmistir. Bunun yani sira TCMB bir sonraki PPK toplantisina kadar miktar ihalesi agilacak normal
giinlerdeki fonlama tutarinin 1-6 milyar TL arasinda olmasini kararlastirmis ve bir ay vadeli repo ihalelerinde (ist
sinirt 5 milyar TL’ye indirmistir. Bu raporumuzda, TCMB’nin son toplantisinda aldigi kararlar kur ve enflasyon
gelismeleri cercevesinde incelenecektir.

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), Mart ayi
Grafik 1

TCMB Faiz Oranlari (%) Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda politika faiz

14 oranini beklentilere paralel olarak %5.75 seviyesinde
13 11_5L sabit birakmigtir. TCMB %5 olan gecelik borg alma faiz
g oraninda ve Subat ayinda %11.5 seviyesine cektigi
6 e 275 bor¢ verme faiz oraninda da degisiklige gitmemis,
3 i 5.00 ayrica Geg Likidite Penceresi uygulamasi
0 ] . . . . . . . . : cercevesinde, bankalararasi Para Piyasas’nda gecelik
S S D DD P vadede uygulanan Merkez Bankasi bor¢ verme faiz

S SN R S O oranini %14.5’te sabit tutmustur. Merkez Bankas/’nin
toplantiya iliskin yayimladigi kararda yakin vadede

Borg Alma Borg Verme Politika maliyet unsurlarinda goézlenen gelismelerin beklentiler

Kaynak: TCMB Gzerindeki etkisini 6nlemek amaciyla, sikilastirma

kararlari alindigi vurgulanirken, s6z konusu dnlemlerin 6niimiizdeki dénemde tekrarlanabilecegi belirtilmistir.

Grafik2 TCMB, Mart ayi toplantisinda faiz oranlarini sabit
20 API-Thale ile ger(gel;le;tn;ﬂ;an repo islemleri birakirken, bir sonraki PPK toplantisinin yapilacagi 18
milyar
15 Y Nisan 2012 tarihine kadar miktar ihalesi acilacak
10 \ normal ginlerdeki fonlama tutarinin 1 milyar TL ile 6
5 milyar TL arasinda olmasini kararlastirmistir. Son iki
O T haftadir yapilan ihalelerde fonlama tutar 3 ila 7
- — Ll i o o~ o~ o o o~ o o . .
S 3 3 2 3 238388 88 8 8 milyar TL arasindaydi. Ayrica, 30 Mart — 19 Nisan
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Kaynak: TCMB
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2012 doneminde agilacak her bir ay vadeli repo ihalesi icin ihale miktarina iliskin Gst sinir 6 milyar TL'den 5
milyar TL'ye dustrulmdstir. Bununla birlikte TCMB, likidite kosullarinda 6ngoériler disinda 6nemli bir degisiklik
olmasi durumunda planlanan limitlerin disinda fonlama yapilabilecegini de belirtmistir. Boylece piyasadaki TL
likiditesini sikilagtirmayr amaglayan TCMB’nin kararlarinda enflasyonda son dénemde goriilen yukari yonli
hareketlerin etkili oldugu sdylenebilir. TCMB Baskani Erdem Bascl, gectigimiz hafta yaptigi aciklamalarda,
TCMB’nin enflasyonu %5 olan hedefe indirene kadar kontrollii parasal sikilastirmaya devam edecegini
soylemistir. Agiklamalari takip eden giinde TCMB miktar yontemiyle repo ihalesi agmayarak o giind istisnai giin
ilan etmistir. Ancak TCMB, geleneksel yontemle piyasayi fonlamaya devam etmektedir. 21 Mart tarihinden beri
miktar yontemiyle repo ihalesi agmayan TCMB, son toplantida aldig1 kararlarla da piyasadaki TL likiditesini
kontrol altinda tutmaya devam edecegini gbstermistir.

Grafik 3 Ayrica TCMB son toplantisinda, gectigimiz haftalarda

TCMB Rezervleri (milyar $) da sinyalini verdigi gibi altin  rezervlerinin
% ﬁ guglendirilmesi ve bankacilik sektoruniin
90 . - -
;0 maliyetlerinin  kisilmasi  amaciyla altin  cinsi
86 . I -
tutulabilecek zorunlu karsiliklara iliskin degisiklikler
82 . .. .
Z yapmistir. Bu cercevede, TL yuakamlilikler icin tesis
78 . .
5 edilmesi gereken zorunlu Kkarsiliklarin altin olarak
74 4 . : . . ; . 4
tutulabilecek kismi %10’dan %20Q’ye yikseltilirken,
TS TS G TN, T VI AN . . e et .
G S T I S S kiymetli maden hari¢ yabanci para yukiumlilikler igin
NS R SN LN RN o .
N 2N SN SN SN SN N N 4 tesis edilmesi gereken zorunlu karsiliklarin altin olarak
Briit Doviz Altin (sag eksen) tutulabilecek kismi %10’dan %0’a indirilmistir. Yapilan
Kaynak: TCMB dizenleme ile bankalarin doéviz cinsinden tutmalari

gereken zorunlu karsihk tutari ve TCMB doviz
rezervleri yaklasik 1.3 milyar dolar yikselecektir. TL zorunlu karsiliklar igin altin tesis imkaninin tamaminin
kullanilmasi durumunda ise altin rezervi yaklasik 2.2 milyar dolar artacaktir. Boylelikle piyasaya yaklasik 6.1
milyar TL likidite kalici olarak saglanacaktir. Bu durum piyasanin fonlama ihtiyacini azaltabilecektir. Zorunlu
karsiliklarin bir kisminin standart altin cinsinden tutulabilme imkani 2011 yilinin Ekim ayinda baslamis ve bu
tarihten sonra TCMB'nin altin rezervlerinde sert artis goriilmistir. Son degisiklikle birlikte altin rezervlerinin
artmaya devam etmesi beklenirken, yabanci para yuktmliltkler icin bu imkanin kaldirilmasi sonucu TCMB'nin
doviz rezervleri de kuvvetlenecektir.

Kiresel ekonomiye dair belirsizliklerin etkisiyle 2011
Grafik 4

24 - UsD/TL yili boyunca yukari yénlii hareket eden Dolar/TL
23 - Sepet (0.55+0.5€) kurunda 2011 yilsonunda bir 6nceki yilsonuna gore
2.2 %22.5 oraninda sert bir yikselis gortlmistir.
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2
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Hatirlanacagi gibi TCMB 2011 yilsonunda, doviz kuru
hareketlerinin fiyatlar (zerindeki birikimli etkileri ve
islenmemis gida fiyatlarindaki olumsuz gelismeler
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18 ~ 2011 yil sonunda 2010yl nedenivle enfl nun viiksek retmesini muhtemel
17 | sonuna gore %22.5 29.12.2011'den edeniyle enflasyonun yiksek seyretmesini muhteme
16 - yiikseldi. 21.02.2012'ye kadar gorerek, vyilksek miktarda dogrudan midahalede
15 - %8.58 diistu. bulunmustur. Uygulanan dogrudan déviz
1.4 — 1 midahalesinin  yani  sira para politikasindaki
ISHbs Jbs Bk e S B i s s s s R S sikilagtirmayla doviz piyasasindaki hareket ters
S 885 2 FREZTSE & 88 L5 . . . ,
T 0 AFsZST LU IO RS donmis ve Dolar/TL kurundaki gerileme 21 Subat’a

Kaynak: Bloomberg dek siirmistiir. 21 Subat’ta yapilan PPK toplantisinda
TCMB’nin borg verme faiz oranini indirmek suretiyle faiz koridorunu daraltmasinin ardindan ise kurda son
donemde yeniden yukari yonli hareketler goriilmeye baslanmistir. S6z konusu artislar, TCMB’nin maliyet
enflasyonuna yeniden odaklanmasina neden olurken, TCMB enflasyon beklentilerinin bozulmasina izin
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vermeyecek sekilde parasal sikilastirmaya gitmis ve bundan sonraki stirecte enflasyon gelismelerine bagl olarak
ek parasal sikilastirmalara gidilebilecegi sinyallerini vermistir.

2012 yilinin Subat ayinda enflasyonun cift haneli
Gida Enflasyonu (%,y-y)

Grafik 5 seyrini devam ettirmesinde ana belirleyici gida
20 fal Enerji Enflasyonu (%,y-y) 13 y y &
—TUFE (% y-y, sag eksen)

30 | - 11 hareketine baktigimizda ise islenmemis gida
L9 fiyatlarindaki %13.21’lik sert artis dikkat c¢ekmistir.

fiyatlarindaki artis olmustur. Gida fiyatlarinin

20 i Artan petrol fiyatlarinin etkisiyle sert sekilde artmasi
10 | beklenen ulastirma grubundaki yillik artis ise daha
-5

sinirlt kalmistir. Ancak Mart ayinda artan petrol
0 T 7 3 fjyatlarinin benzin fiyatlarina yansimis oldugunu géz
8888383332424 online aldigimizda, ulastirma grubundaki yukari yonli

S 3 E S 8 ES 8 E 38 E 3 .
Kayn;”‘mcfm o T o T o T o riskin devam ettigini dislintyoruz. Ayrica yapilan son

PPK toplantisinda, TCMB son dénemde aciklanan
verilerin ekonomide ihmli bir toparlanmaya isaret ettigini belirterek, artan petrol fiyatlarina ragmen cari agigin
kademeli olarak azalmaya devam edecegini 6ngdérmistiir. Diger yandan sanayi Gretim endeksinin yilin ilk ayinda
yilhk bazda %1.5 ile sinirh bir artis sergilemesi 2012 yilinda blylme performansina iliskin soru isaretlerini
artirmistir. ilk geyrege iliskin olarak beklentiler ekonomideki yavaslamanin belirginlesecegi yéniinde olmasina
karsin, ikinci ceyrek itibariyle ekonominin yeniden toparlanmaya ge¢mesi beklenmektedir. Diger yandan petrol
fiyatlarinin son dénemdeki hareketine karsin, cari islemler agiginin kademeli yavaslamasinin devam etmesi
beklenmektedir.

Sonug olarak, TCMB Mart ayi toplantisinda faiz oranlarini beklentilere paralel olarak degistirmezken, zorunlu
karsilik oranlarina iliskin kararlarin 6ne ¢iktigr gortlmustiir. TCMB, YP cinsi zorunlu karsilik oranlarinin altin
seklinde tutulabilecek miktarini sifirlamis ve boylece USD rezervlerinin giglendiriimesine yonelik kararlar
almistir.  TL likiditesine iliskin olarak ise kurlarda goérilen yukari yonli hareketleri de dikkate alan TCMB,
gectigimiz haftadan itibaren miktar yontemi ile repo ihalelerine ¢ikmazken, ek sikilastirmaya giderek enflasyon
beklentilerindeki bozulmanin 6nine gecmeye calismistir. Bu gelismeler degerlendirildiginde, enflasyonda
yavaslama veya kiresel risk istahinda bir artis goriilmedigi middetce TCMB’nin faiz oranlarinda degisiklige
gitmesini beklemiyoruz.
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