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iCINDEKILER

¢ Yurt ici Ekonomi Raporu

2010 yih birinci ¢eyreginde GSYiH bir énceki yilin aymi dénemine gére %11.7 oraninda
biiyiimigtiir...

Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYIH) 2010 yili ilk ceyredinde bir énceki yilin ayni dénemine gére sabit
fiyatlarla %11.7 oraninda btiytiyerek 23,350 Milyon TL olmustur. Takvim etkisinden arindiriimis sabit
fiyatlarla GSYiH 2010 yili birinci iic aylik déneminde bir 6nceki yilin ayni dénemine gére %11.8’lik
artis gésterirken, mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis GSYIH dederi bir énceki déneme gére
%0.1 artmustir.

Enflasyondaki diisiis Haziran ayinda devam etti...

Haziran ayinda Tiiketici Fiyatlari Endeksi (TUFE) bir énceki aya gére beklentilerin iizerinde %0.56
oraninda gerilemistir. Yillik bazda TUFE ise %9.10 seviyesinden %8.37 seviyesine gerileyerek Ocak
ayindan sonra agiklanan en diisiik 2010 yili enflasyon oranina dismiistdir.

TCMB faiz oranlarini degistirmedi...

TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK) 18 Mayis 2010 tarihinde yaptigi toplantida faiz oranlarini
beklentiler dogrultusunda degistirmeme karari almistir. PPK’nin faiz karari ile ilgili agiklamasinda
biiyiimeye dair sdylemlerinde bir dedisiklik yapmayarak iktisadi faaliyetteki toparlanma siirecinin
devam ettigini vurgulamistir. I¢ talepte géreli olarak istikrarl bir artis yasandigini belirten TCMB, dis
talep gdstergelerinin ise kismi bir yavaslama iginde oldugunu ifade etmistir.

¢ Uluslararasi Ekonomi Raporu

Biiyiimedeki Kirilganhklara Ragmen Daraltici Maliye Politikalarina Gegis

Bu yilki G20 liderler zirvesinde global ekonomideki toparlanmanin kirilganhigina vurgu yapiimakla
beraber, kamu agiklarinin daraltilmasi geregi de giindeme getirilmistir.

ingiltere de kamu maliyesini daraltmaya baslayan iilkeler arasindaki yerini ald

Euro Bélgesi’ndeki borg krizi nedeniyle en ¢ok risk altinda bulunan iilkeler olan Yunanistan, ispanya
ve Portekiz’e ek olarak AB’nin en gliglii ekonomisi olan Almanya da mali sikilastirma tedbirleri
aciklarken, bu iilkelere son olarak ingiltere katilmistir.

Avrupa Birligi Banka Stres Testleri

Euro Bdlgesi’nde borg krizin nedeniyle finansman sorunlari yasayan Avrupa bankalarinin ekonomik
ve finansal soklara karsi dayanikliigini 6lgmek amaciyla uygulanan stres testi sonuglarina dair
iyimser beklentiler artsa da, Avrupa llkelerinin kamu maliyesi sorunlarinin ortadan kalkmamis
olmasi bankacilik sisteminin maruz kaldigi risklerin de devam etmesine neden olmaktadir

Global Ekonomide Ticaret Engellerinin Artmasi Riski ve Cin’in Déviz Kuruna Miidahalesi
2009 kiiresel resesyonunun ardindan toparlanmaya ¢alisan diinya ekonomisini tekrar sarsabilecek
faktérlerden biri de ilkeler arasinda cari islemler dengesizliklerinin devam ediyor olusudur.

<+ Finans Raporu

Yuan’in Deger Kazanmasinin Ekonomik ve Politik Etkileri
Son yillarda para birimi Yuan’in dederini disiik tutarak ihracat avantaji saglayan ve bu nedenle

global dengesizliklerin temel unsurlarindan biri olarak gériilen Cin 2 yildir kullandigi dolara endeksli
yuan para sistemini biraktigini agiklamstir.

Getiri Egrilerinin Konumu Cift Dip Sinyali Olabilir mi?

ABD’de konut ve istihdam piyasasindaki toparlanmaninin heniiz tam olarak saglanamamasina ek
olarak Avrupa’da siiregelen bor¢ krizi, 6niimiizdeki dénemde ekonomide yeni bir dip
yasanabilecedine dair endiseleri artirmistir.

Euro’daki Yiikselis Gegici mi?

ABD’de beklentilerden kétii  gelen verilerin  toparlanma yéniindeki endiseleri artirmasiyla,
piyasalardaki endiselerin, Euro Bélgesi bor¢ ve bankacilik endiselerinden ABD ekonomisindeki
yavaslamaya dogru kaymasi, EUR/USD paritesinin son yedi ayin en yiiksek seviyelerine ¢ikmasini
saglamstir.

Tahvil bono piyasasindaki faizler neden diisiik seviyelerde seyrediyor?
Mayis ayindan bu yana bono piyasasinda faiz oranlari diisisiini sirdiriirken, gésterge kagditta

bilesik faiz %8.34 seviyesine kadar gerileyerek Ocak ayindan sonraki en diisiik seviyeleri gérmdistiir.
Diisiik enflasyon beklentileri ile Merkez Bankasi'na yénelik yilin son g¢eyreginde faiz artirrm
beklentisinin iyice azalmasi, faizlerdeki diisiisiin temel nedeni olmaktadir.



2010 yili birinci ¢eyreginde GSYiH bir énceki yilin ayni dénemine gére %11.7 oraninda biiyiimiistiir...
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Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYiH) 2010 yili ilk geyreginde bir dnceki yilin ayni dénemine gére sabit fiyatlarla %11.7
oraninda biyiiyerek 23,350 Milyon TL olmustur. Takvim etkisinden arindiriimis sabit fiyatlarla GSYiH 2010 yili
birinci G¢ aylik doneminde bir dnceki yilin ayni dénemine gére %11.8’lik artis gosterirken, mevsim ve takvim
etkilerinden arindinilmig GSYIH degeri bir énceki déneme gére %0.1 artmistir. Mevsim ve takvim etkilerinden
arindinlmis GSYiH’daki biiyiimenin sinirli gerceklesmesi cift haneli biiyiime rakamlarinda baz etkisinin rol
oynadigini gdéstermektedir. GSYiH seviyesinin kriz 6ncesi 2008 yilinin birinci ¢ceyregiyle karsilastirildiginda reel
bazda %4.5 altinda oldugu gorilmektedir.
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Blylime verileri harcamalar yontemiyle incelendiginde (Bkz. Grafik-3 ve Tablo-1), 2010 yili ilk ceyreginde
yerlesik hanehalklarinin tliketiminde beklentilerimize paralel %9.9 oraninda sert bir artis yasandig
gorilmektedir. Bu artis, 7.4 puanlik katki ile biylimeye harcama kalemleri icinde en yiksek katkiyr saglayan
grup olmustur. Devletin nihai tiketim harcamalari, 2010 yili ilk ¢eyreginde biylmeye 0.11 puanlik katki
saglayarak beklentilerimizin altinda yer almistir. Yatirimlarda 2009 yili boyunca izlenen disuslerin ardindan 6zel
sektor yatirimlarindaki toparlanmayla yilin ilk ceyreginde yikselis izlenirken, kamu sektéri yatirimlarinda
disisiin devam ettigi izlenmektedir. Sayisal olarak kamu sektoéri yatirnmlari sert bir sekilde (%25.6) azalirken,
Ozel sektor yatirimlari %22.1 oraninda blylyerek bliyimeye 3.92 puan katki yapmistir. Kamu yatirimlarindaki
diisiisle toplam yatirimlarin bilyimeye katkisi 3 puan olmustur. Ozel sektdr yatirimlarinda artis olumlu bir
gelisme olmakla birlikte, bu yatirimlarin kapasite arttirnm amacli degil gerileyen kapasite seviyesini yakalamak
amaciyla kullanilacagi séylenebilir. Yilin ilk ceyreginde ihracattaki %0.1 oranindaki stipriz diisis dikkat cekerken,
ithalattaki sert yikselisle (%21.1) beraber net ihracatin blyimeye olan katkisi beklentilerimize paralel olarak
negatif gerceklesmistir (-5.3 puan). Diger yandan bu hafta acgiklanan dis ticaret rakamlarinda ara mali

2010Q1



ithalatindaki artis Gretimi destekleyen bir gelismeyken, dnlimuizdeki dénemde ihracattaki gelismeler net

ihracatin bliyimeye olan katkisinda yonu belirleyecektir.
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katki sagladigi dikkat ceken sektorler ise, yine

olumlu baz etkisiyle %22.4 oraninda biiyliyen toptan ve perakende ticaret ile %11.3 biylyen ulastirma sektori

olmustur. 2009 yilinda sert bir sekilde daralan insaat sektorinin ise yilin ilk ¢ceyreginde olumlu baz etkisiyle

%8.00 buyudugi gorilmektedir. Bliylimenin beklentilerimizin bir miktar altinda gerceklesmesinde ise tarim

sektériinde yasanan disus etkili olmustur. Artis beklentilerimize ragmen yilin birinci ceyreginde %3.8 oraninda

daralan sektor biiyiimeye 0.18 puanla supriz negatif katkiy1 saglamistir.

Tablo-2

20101.
Ceyrek Mev.
Arnn. Buyime

Orani (%)

Almanya 0.2
Yunanistan -1.0
ispanya 0.08
Euro Bolgesi 0.2
Brezilya 2.7
Fransa 0.1
ABD 0.7
Turkiye 0.1

Kaynak: Bloomberg

GSYiH’daki yillik bazda %11.7’lik artis ilk bakista cift haneli giiclii bir biiyiime olarak
degerlendirilebilecekken, bu oran G-20 lkeleri icinde Cin'den (ylzde 11.9) sonra en
yiksek ikinci, Avrupa'da ise en yiiksek blylime rakamina denk gelmektedir. Fakat baz
etkisini dislayarak takvim ve mevsimsellikten arindirildirilmis seri incelendiginde,
blylimenin bir onceki ceyrege goére oldukca sinirli bir artis kaydetmesi bilylime
performansinda baz etkisinin rol oynadigina isaret ederken, gercek anlamda
ekonominin henlz kriz 6ncesi seviyeye donmedigini gostermektedir. Eurostat'in
hesapladig1 sekliyle, takvim ve mevsimsellikten arindirilmis verilerin bir 6nceki
ceyrege gore degisimi, Turkiye’de %0.1 ile Euro Bdlgesi'ndeki %0.2'lik bliylimenin
altinda kalirken, ABD icin hesapladigimiz arindirilmis verinin ceyreklik degisimi olan
%0.7’lik buylimenin de altinda kaldigi gérilmektedir.
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mevsimsel  etkiler disinda  hi¢ artis
yasanmayacagi varsayimi altinda
hesapladigimiz  baz  etkisi  Grafik-5'te

gorilmektedir. Baz etkisinin 2010 yili bdylime oranlar lzerinde oldukga etkili olacagini dislinmekle beraber

onimuzdeki donemde zayiflamasini bekliyoruz. Diger yandan zayiflayan baz etkisi yaninda oncil verilerde de

blylimenin momentum kaybettigi goriilmektedir. May ayi verilerine gore dis ticaret agiginda izlenen daralma

da bu beklentimizi desteklemektedir. Yil sonu itibariyle ise, zayiflayan blylime beklentilerimiz paralelinde

GSYiH’da %6 oraninda biiyiime gerceklesmesini bekliyoruz.



Enflasyondaki diisiis Haziran ayinda devam etti...

Tirkiye istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gére,
Haziran ayinda Tiiketici Fiyatlari Endeksi (TUFE) bir
onceki aya gore beklentilerin (izerinde %0.56
oraninda gerilemistir. Yillk bazda TUFE ise %9.10
seviyesinden %8.37 seviyesine gerileyerek Ocak
ayindan sonra aciklanan en disiik 2010 yih enflasyon

4.95 oranina dismistir. Cekirdek enflasyon olarak bilinen

Grafik-1

14 A

12 A

10 -

8_

6_

4

2_

0 —
S < <
e 9 o
@ N u
O (@© (@©
O T ¥

TUFE (yillik-% deg.)

Kaynak:TCMB

Grafik-2

Nis.05
Eyl.05
Sub.06
Tem.06
Ara.06
May.07 7
Eki.07
Mar.08

ABU.0S T

TUFE Harcama Gruplarinin Katkisi

Ayhk mYilhk

Gida ve alkolsiiz igecekler

Giyim ve ayakkabi

Lokanta ve oteller

Konut

Ulastirma

Eglence ve kiiltiir

Haberlesme

Kaynak:TCMB, Vakifbank

Oca.09
Haz.09 7

Kas.09 7

Cekirdek-1 Endeksi

Nis.10

enerji, gida ve alkolstiz icecekler, alkolll ickiler ile
thtln Grinleri ve altin harig “I Endeksi” ise aylik bazda
%0.10 oraninda artmis boylece, yillik c¢ekirdek
enflasyon %5.46 seviyesinden 4.95 seviyesine
gerilemistir.

TUFE’nin beklentilerimizden dusik gelmesinde
islenmemis gida fiyatlarinda aylik bazda gerceklesen
%2.52 oranindaki dusisiin - beklentimizin  {zerinde
gerceklesmesi  etkili  olmustur. Gida fiyatlarinin
enflasyondaki dislise katkisi 0.70 puan olmustur. Mayis
ayinda %4.38 oraninda sert bir disls yasayan gida
fiyatlarinda Haziran ayinda disisiin daha sinirli olacagi
beklentimize ragmen gida fiyatlarindaki dislisin Haziran
ayinda da oldukga glcli oldugu gorilmektedir. Gida
fiyatlarindaki distste islenmemis gida fiyatlarinda Mayis
ayindan sonra Haziran ayinda da disls izlenirken,
dusisiin meyve ve sebze fiyatlarindaki gerilemeden
kaynaklandigi goriilmektedir. TUFE Harcama gruplarinda

diger alt sektorlerde ise aylik bazda sinirli degisimler yasanirken, giyim grubunda fiyatlar son iki yilin Haziran

ayinin bu yil bir miktar artis kaydetmistir. Oniimiizdeki ay ise sezon indirimlerinin baslamasiyla giyim grubunda

sert indirimler yasanmasini bekliyoruz. Ulastirma grubu ise son iki yildir Haziran ayinda yasadigi ylkselislere

ragmen bu yil %0.42 oraninda gerilemistir.
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Mayis ayinda aylik bazda %1.15 oraninda diisiis yasayan UFE’de de Haziran ayinda diisiisiin devam ettigi
izlenmektedir. Aylik bazda %0.50 oraninda diislis yasayan Uretici fiyatlari yillik bazda ise %9.21 seviyesinden
%7.64 seviyesine gerilemistir. Tarim fiyatlari meyve ve sebze fiyatlarindaki diistslere bagl olarak aylik bazda
%0.70 oraninda azalirken, yillik bazda artis orani %15.4 seviyesine gerilemistir. Tarim grubunda yilhk bazdaki
distse ragmen enflasyonun bir 6nceki sene Haziran ayinda %2.85 seviyesinde oldugu degerlendirildiginde
tarim grubunda enflasyonun son derece giiclii oldugu gérilmektir. TUFE’de islenmemis gida fiyatlarinda ise
yillik enflasyonun 2009 Haziran ayinda %22.3 seviyesinde yer alirken, 2010 yilinda %8.20 seviyesine geriledigi
gorilmektedir. Bu durumda tarim {rlnlerinde Uretici fiyatlarindaki artisa ragmen biiylik c¢ogunlu tarim
Grlnlerinden olusan islenmemis gida fiyatlarinda yasanan dists maliyet kaynakl fiyat artislarina ragmen talep
yetersizligi ile tiketici fiyatlarinin diismesi ile agiklanabilir.
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ayinda %4.4 diserken, Haziran ayinda
gerilemeye devam etmis ve %2.5 oraninda
dismistir. Enflasyonda belirleyici olan gida
fiyatlarinda 6nimuizdeki donemdeki hareket
ise son derece onemlidir. Gida fiyatlarindaki

seyri tahmin edebilmek igin  gecmis

donemlerdeki gida fiyatlari incelendiginde
1992, 2002 ve 2004 yillarinda gida
enflasyonunda 2010 yilina benzer volatilitesi
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Grafik-5'te s6z konusu yillarda gida

1992 ==2002 —2004 2010 fiyatlarindaki aylik degisimler incelendiginde,

gecmis yillarda yihn ilk aylarinda sert

ylkselisler ardindan 2010 vyilina benzer

Kaynak:TCMB sekilde Mayis ve Haziran aylar iginde gida

fiyatlarinda sert distsler yasandigi gorilmuastir. Yasanan disisler icinde 2010 yilinda gida fiyatlarindaki

disisiin en sert oldugu gorilmektedir. 1992 ve 2002 yillari basinda yikselislerin daha sert oldugu dikkate
alindiginda, 2004 yilinda izlenen hareketin 2010 yilinda izledigimiz harekete daha yakin oldugu sdylenebilir.

Grafik-6 Gida Fiyatlarindaki Diisiis

Gegmis yillarda gida fiyatlarindaki Mayis ve Haziran aylari
icindeki toplam dususler incelendiginde, en yiksek
dislisiin 2010 yilinda yasandigi gorilmektedir. Temmuz
ayinda so6z konusu yillarda distslerin devam etmesi bu yil
da gida fiyatlarindaki distsin Temmuz ayinda devam

edebilecegine isaret etmektedir. Fakat dusisiin diger iki

ayda daha yiiksek olmasi nedeniyle 2010 yilinda son
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* 567 konusu yillar igindeki enflasyon oranlarinda baz yil tarkli oimasi nedeniyle bu yillari karsilastirmak sayisal olarak yaniltici olmakla
birlikte genel trendi yansitmaktadir. Fakat baz yili etkisinin getirecegi sayisal farkliliklarin g6z ardi edilmemesi gerekmektedir.



trendin bu sekilde oldugu soylenebilir. Temmuz ayinda dolayisiyla beklentimiz gida fiyatlarinda sifira yakin bir
degere isaret ederken, enflasyonda belirleyici kalem sezon indirimlerin baglamasiyla giyim grubu olacaktir.
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ardindan disusierin yasanmayacagi tanminimiz yer almaktadir. Maliyet kaynakl fiyat artislarina ragmen talep
yetersizligi ile tuketici fiyatlarinin dismesi dikkate alindiginda yurtici talepteki seyrin de son derece 6nemli
oldugunu distinlyoruz. Fakat gida gibi elastikligi dislik olan mallarda talep yetersizliginin daha fazla fiyat
duslisiine neden olmayacagi bu beklentimizi desteklemektedir.

Aciklanan Haziran ayi enflasyon rakamlari TCMB'nin son PPK toplanti 6zetlerinde Haziran ayinda islenmemis
gida fiyatlarindaki dustsin stirdigi seklindeki agiklamasina paralel bir goriinti cizerek TCMB'nin kredibilitesini
arttiran bir gelisme olmustur. Enflasyon yasanan diisiis TCMB’nin faizleri bir siire daha mevcut seviyelerde
tutma konusunda daha rahat olacagini yansitmaktadir. Bu durum TCMB’nin 15 Temmuz’'da gerceklestirecegi
toplantisinda faizleri degistirmeyerek sabit tutmaya devam edecegine isaret etmektedir. Oniimiizdeki dénemde
mevsimsel olarak giyim fiyatlarindaki diisislerle enflasyondaki seyrin tek hanelerde devam edecegini bekliyoruz
ancak Agustos ayinda Ramazan ayi nedeniyle gida fiyatlarindaki diislisiin yerine artislara birakmasi mimkin
olabilir. Olumlu baz etkisininde yilin dérdiinci ¢eyreginde zayiflamasiyla TCMB’nin ilk faiz arttirrmina yilin son
ceyreginde baslamasini bekliyoruz.

TCMB faiz oranlarini degistirmedi...
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seyrini stirdirdigtine dikkat cekmis, islenmemis gida fiyatlarindaki dislisiin ve emtia fiyatlarindaki gevsemenin
de katkisiyla enflasyonun Nisan Enflasyon Raporu’nda 6ngoriilenden daha olumlu bir gérinim arz ettigini
belirtmistir. Bu degerlendirme Merkez Bankas’'nin %8.4 seviyesinde bulunan 2010 sonu enflasyon
projeksiyonunu 27 Temmuz'da yayinlayacagl Enflasyon Raporu’nda asagl yonli revize edecegine isaret
etmektedir.

Oniimiizdeki dénemde TCMB’nin para politikasi durusunu agciklayan ciimlelerde ise PPK, “politika faiz
oranlarinin bir siire daha mevcut dizeylerde tutulmasi ve uzun sire dusik diizeylerde seyretmesi
gerekebilecegi” ifadesini korumustur. Bu ifadenin degismemesi TCMB’nin para politikasi durusunda degisiklige
gitmedigini gdstermektedir. Ozellikle son iki aydir aciklanan enflasyon rakamlarinda gida fiyatlarinda yasanan
disisle beraber gerceklesen olumlu goriiniimiin TCMB'ye faizleri bir siire daha bu seviyelerde tutabilme imkani
verdigini dusunityoruz. Ancak enflasyon goriiniimine iliskin agiklanacak her tirlG yeni verinin ve haberin,
Kurul’'un gelecege yonelik durusunu degistirmesine neden olabilecegini 6nemle vurgulamasi 6nimuzdeki
donemde enflasyonda sert yikselisler yasanmasi durumunda faiz arttirmlarina baslayabilecegine isaret
etmektedir.

Grafik-2
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Kaynak:Reuters politikasindaki durusunu belirleyecekken, PPK 6zetlerinde
enfiasyon goriiniimune iiiskin agikianacak her tiiril yeni verinin ve haberin, Kurul’un gelecege y6nelik durusunu
degistirmesine neden olabileceginin 6nemle vurgulanmasi, enflasyon rakamlarinda sert yikselisler yasanmasi
durumunda yil sonuna kadar faizlerin sabit tutulacagi yoniinde olusan beklentiler izerinde risk olusturmaktadir.

Tablo-1
Politika Faiz Oranlari 2010 Enflasyon Beklentileri Reel Politika Faiz Oranlari

Sili 1.50 3.5 -1.93
Tayland 1.50 3.5 -1.93
Turkiye 6.5 8.0 -1.39
Cek Cum. 0.75 1.5 -0.74
Meksika 4.5 5.0 -0.48
Malezya 2.75 2.1 0.64
Gun.Afrika 6.5 5.4 1.04
Macaristan 5.25 4.4 0.81
Polonya 3.5 2.3 1.17
Cin 5.31 34 1.85
Brezilya 10.25 5.5 4.50

Kaynak:TCMB, Bloomberg



TCMB’nin faizleri yilsonuna kadar sabit tutacagl beklentileri Gzerinde enflasyon riski yaninda yurtdisi
piyasalarda diger merkez bankalarinin faiz kararlari da risk olusturmaktadir. Tim diinyada artan kamu borgluluk
oranlarinin faizler Gzerinde yukari yonliu baski yaptigi bir ortamda, Tirkiye’de TCMB’nin politika faizlerinin
piyasa faizlerinin temel belirleyicisi olmasi TCMB’nin para politikasi uygulamalarindaki basarisini
gostermektedir. TCMB’nin faiz indirimleri sonucunda iktisadi faaliyette yasanan toparlanmaya ragmen son
doénemde reel piyasa faizlerinin artmamasi Turkiye’de kriz sonrasi reel faizlerin kriz dncesine gére daha diisiik
seviyelerde kalabilecegine isaret etmektedir. Fakat gelismekte olan pek ¢ok ekonomide faiz arttirimlarinin
basladigl bir donemde TCMB’nin faizleri ne kadar slire daha sabit tutabilecegi onemli bir soru olarak
gorilmektedir. Diger gelismekte olan ekonomilerdeki faiz kararlarinin TCMB’nin 6nlimiizdeki donemde faiz
politikasi Uzerinde etkili olmasi mimkin olabilecekken gelismekte olan ekonomiler iginde, yasanan krizle
beraber faiz oranlarini en yiksek oranda indiren merkez bankasi olarak dikkat ¢ceken TCMB’nin, diger merkez
bankalarinin faiz arttirmina devam etmesi durumunda elde edecekleri yliksek arbitrajin online gegcmesi
gerekecek, bu durum TCMB'nin faiz arttirimlarini erteleme siiresini kisaltabilecektir.

Dolayisiyla 6nimizdeki donemde enflasyondaki hareketin nasil olacagl karsimiza 6nemli bir soru olarak
¢ikarken, diger gelismekte olan ekonomilerdeki faiz politikalari da yine TCMB’nin faiz karari lizerinde etkili
olabileceginden 6nemle takip edilmelidir. Enflasyonda son doénemde gida fiyatlarindaki sert hareketlerle
beklentilerin lzerinde sert diisiis yasanirken, Temmuz ayinda giyim grubundaki dislisle gerilemenin devam
edebilecegini distiniyoruz. TUFE’de aylik degisimin beklentilerimiz dahilinde gelmesi durumunda yillik bazda
da TUFE gerilemeye devam edebilecektir. Bu durum TCMB’nin kredibilitesini yiikseltmeye devam ederek
TCMB’ye faizleri bir siire daha bu seviyelerde tutabilme imkani vermeye devam edebilir. Temmuz ayinda
enflasyonun beklentilerimiz dahilinde gelmesi 75 baz puan faiz arttinm beklentilerimiz {izerinde asagi yonli
risklerin varligina isaret ederken, faiz beklentilerimizde revizyona gitmemize neden olabilecektir. Piyasada bu
yonde TCMB’nin 6niimlzdeki dénem faiz kararina iliskin beklentiler yilsonuna kadar artis yasanmayacagi
yonindeyken, ilk artisin 2011 yilinda gercgeklesebilecegi yonindedir. Vakifbank Ekonomik Arastirmalar olarak
bizim beklentimiz ise yilin son ¢eyreginde TCMB’nin 25’er baz puanlik artislarla faiz arttirmlarina baslayacagi
yonindedir. Fakat, son dénemde global piyasalarda agiklanan verilerde toparlanmaya dair risklerin arttig bir
ortamda, bu beklentimiz Gzerinde agsagi yonli risklerin gugli oldugu gorilmektedir. Dolayisiyla, Temmuz ayi
enflasyon verilerinin ardindan, politika faiz oranlarina iliskin beklentimizde piyasaya paralel bir revizyona
gidebiliriz.

Piyasalar neden TCMB’nin uzun siire faizleri sabit tutacagini diisiiniiyor...
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-Cikt1 A¢igi ve Politika Faizleri
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methoda gore farkhlik gosterebilmektedir. Bu durum da cikti agiginin 6lgimlerinde belirsizlik yaratmakta ve
hesaplamalarda zorluga neden olmaktadir. Bu sebeple, ¢ikti acigini takip edebilmek icin TCMB’nin Enflasyon
Raporlarindan dizenledigimiz veri Grafik-2'de yer almaktadir. Grafik-2 detayl bir sekilde incelendiginde ¢ikti
aciginin 2009 yilinin ilk ceyreginde sert bir sekilde genisledigi, krizin hafiflemesiyle birlikte daralmaya basladigi
goritlmektedir. Ciktl aciginin daralmasi Tirkiye ekonomisinin potansiyel seviyesinde lretime yaklastigina isaret
ederken, ekonomideki talep yonli enflasyonist baskinin da bir gostergesidir.

Grafik-2'de cikti acigl ile TCMB’nin faiz karari arasindaki iliski incelendiginde iki donemde TCMB'nin faiz
kararinda cikti acigina ters yonde tepki verdigi dikkat c¢ekmektedir. Birincisi krizin basladigi dénemde
daralmanin ne kadar sert olabileceginin anlasilamadigi ve TCMB’nin enflasyonist kaygilarla faiz arttirdig
dénemdir. Bu donemde krizin ne kadar sert olacagl aslinda tim diinyada tahmin edilememis pek c¢ok
gelismekte olan ekonomide merkez bankalari emtia fiyatlarindaki artisla faizleri yiikseltmisti. Cikti acigindaki
harekete TCMB’nin ters yonde tepki verdigi ikinci hareket ise 2009 Uglncu ceyreginde cikti acgiginin
toparlanmaya baslamasina ragmen TCMB'nin faiz indirimlerine devam ettigi donemdir. Bu donemdeki hareket
Gzerinde ise global piyasalarda likidite bolluguna ragmen azalan enflasyonist baskilar ve gelismekte ve gelismis
ekonomilerde devam eden faiz indirimleri etkili olmustur.

Bu grafikte TCMB projeksiyonlarinda 2011 yilinin sonuna kadar ¢ikti agiginin hizla kapanacagini dngérmektedir.
Fakat cikti agiginin bu kadar hizli bir sekilde toparlanacagi tizerinde son agiklanan veriler risk olusturmaktadir.
Ozellikle 2009 yilinin son geyreginde ve 2010 yilinin ilk ceyregine baktigimizda 6zel tiiketim harcamalarindaki
artisin ve baz etkisinin bliylimede rol oynadigl degerlendirildiginde, blylimenin dnlimizdeki donemde son
actklanan verilerdeki giicline devam edip etmeyecegi Gzerinde 6nemli riskler vardir. 2010 yilinin ilk ceyreginde
mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis GSYiH degeri bir énceki déneme gére %0.1 artmasi cift haneli
blylime rakamlarinda baz etkisinin rol oynadigina isaret ederken, yilin devaminda bu serideki hareket

2 Potansiyel ¢ikti ekonomide mevcut is glicli, sermaye ve Uretim teknolojisi ile enflasyon lizerinde bir baski yaratmadan ulasilabilecek gikti
dizeyini ifade etmektedir. Bu anlamda, cikti agigi (gergeklesen ile potansiyel ¢ikti arasindaki fark) belli bir zamanda ekonomideki talep yonlu
enflasyonist baskinin derecesinin belirlenmesinde bir gosterge olarak merkez bankalari tarafindan yakindan takip edilmektedir. Gergeklesen
¢ikti ekonominin potansiyel duzeyini astiginda pozitif ¢ikti agigl, potansiyel duzeyin altina indiginde ise negatif ¢ikti agigi olusmaktadir.
Pozitif bir ¢kt agigl merkez bankalarinca artan talep yonli enflasyonist baskiya yonelik bir sinyal olarak degerlendirilmektedir.
Kaynak:TCMB



ekonomik biiylimenin devam edip etmeyecegi konusunda 6nemle takip edilmelidir. Ozellikle Avrupa’yla ilgili
olarak son dénemde artan global riskler tiim diinyada oldugu gibi Tirkiye ekonomisi lizerinde biiyime yonli
risklerin artmasina neden olmaktadir. Diger yandan c¢ikti agiginin daralmasi ekonomideki talep yonlu
enflasyonist baskinin bir gostergesi olarak degerlendirilirken, enflasyonda talep yonli bir baskinin bulunmamasi
aslinda cikti agigindaki toparlanmanin bu kadar hizli olmadigina da isaret etmektedir.

2009 yilinin Gglincl ¢eyreginde c¢iktl agiginin toparlanmaya baslamasina ragmen TCMB’nin faiz indirimlerine
devam ettigi donemde etkili olan diger gelismis ve gelismekte olan ekonomilerdeki faiz kararlari da yine
ontmuzdeki donemde TCMB’nin faiz kararlari izerinde 6nemini korumaktadir. Gegctigimiz hafta FED Baskani
Ben Bernanke agiklamalarinda, ABD ekonomisinde yasanmakta olan toparlanmanin tehlikeye girmesi halinde
FED’in ek tesvikler uygulamaya koymayi distinmesi gerekecegini soylemesi oniimizdeki donemde likidite
enjeksiyonunun devam edebilecegine isaret etmektedir. Boyle bir ortamda ¢ikti agiginin tahmin edildigi kadar
hizli kapanmamasi, faizlerin uzunca bir siire bu seviyelerde korunmasi yéniinde olan beklentileri ve TCMB’nin
bugilinku politika durusunu desteklemektedir. Bagka bir deyisle, cikti agig1 ve para politikasi iliskisi TCMB’nin
faizleri arttirmayacagi beklentisini desteklemektedir.

-Enflasyon ve Politika Faizleri
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¢ ayinda TCMB’nin TUFE’de yasanan artisin gegici oldugunu belirterek faiz arttirimlarina gitmemesi
degerlendirildiginde, TCMB’nin politika durusunda enflasyon kadar cikti acigina da 6nem verdigi gérilmektedir.

-Taylor Kurali
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denklem tahminleri Grafik-4'te incelenmistir.> Taylor Kural’nin tahminiyle gerceklesen TCMB faiz karari
birbirine oldukga paralel bir goriinim ¢izmekle beraber 2009 dérdiinci g¢eyreginden itibaren 6zellikle 2010
yilinin ilk ceyreginde birbirinden ayristigi goriilmektedir. Bu harekette, bu dénemde TUFE’de yasanan artisla
gerceklesen enflasyon ile hedeflenen enflasyon arasindaki farkin yukselmesi ile ¢ikti agiginin toparlanmasi etkili
olurken, TCMB’nin bu dénemde enflasyondaki yikseliste gecici fiyat artislarinin etkili olmasi nedeniyle faiz
arttinmina gitmemesi etkili olmustur. Bu dénemde TCMB’nin aslinda faiz politika kuralinda mekanik olarak bagli
kalmayarak enflasyondaki artisin gecici olmasi nedeniyle duruma uygun bir politika (discreationary) izledigi
séylenebilir.4 Grafik-4 detayh bir sekilde incelendiginde, 2009 dérdiincli ceyregi ve 2010 yilinin ilk ¢ceyregi
ardindan Taylor Kurali enflasyon beklentilerimiz ve TCMB’nin ¢ikti acigi projeksiyonlari altinda énimizdeki
donemde ise faizlerin sabit tutulmasi gerektigine isaret etmektedir. Bu durum TCMB’nin para politikasi
durusuna paralel bir gorlinim cizerken, piyasada yilsonuna kadar faizlerin sabit tutulmasi yéniinde olan
beklentilerle uyumludur. Taylor Kurali ile 6numizdeki doneme iliskin faiz tahminlerinde enflasyon
beklentilerimiz ve TCMB’nin cikti agig1 projeksiyonlari 6nemli bir rol oynarken, yukarida da belirttigimiz gibi ¢ikti
aciginin TCMB’nin bekledigi kadar hizh kapanmamasi durumunda ve enflasyon beklentilerimizin daha diigtik
gelmesi faizlerde indirime bile neden olabilecektir. Dolayisiyla dnlimiizdeki déneme iliskin sabit tutulmasi
yoniinde olan faiz beklentileri Gzerinde asagi yonlii risklerin bulundugunu sdylemek mimkandur.

Gerek ciktl agigl, gerek enflasyon bunlara ek olarak ise Taylor Kural g¢ergevesinde TCMB’nin buglinkii para
politikasi durusu uygun olmakla birlikte bu unsurlar disinda kalan diger gelismelerin de gézardi edilmemesi
gerektigi dusintlmektedir. Daha 6nceki raporlarimizda da degindigimiz (19-26 Temmuz 2010 Haftalik Yurtigi
Ekonomi Raporu ve 19-26 Temmuz 2010 Haftalik Finans Raporu) gibi diger gelismekte olan (lkelerle olan faiz
arbitraji ve enflasyon beklentileri yukarda degindigimiz uyumlu politika durusunu kolaylkla degistirebilir. Ayrica
gelismekte olan ekonomiler yaninda gelismis ekonomilerde faizlerde daha fazla indirime gidilecek yer olmamasi
piyasalarda likidite sorunlarina neden olabilecekken, bu durum TCMB’nin faizleri bu seviyelerde sabit
tutabilmesi Gzerinde bliylik engel tasimaktadir. Global piyasalarda artan risk algilamasi 6zellikle Avrupa’ya
yonelik kaygilarin ABD’ye yayilmasi olasihg blylime yonli baskilari arttirmasi yaninda piyasalardaki risk
algilamasini da arttirarak TCMB’nin blyime yonli risklere ragmen faiz arttinmina gitmesini giindeme
getirebilir. Dolayisiyla politika faiz kararinin sadece makro ekonomik verilerdeki harekete degil ayni zamanda
finansal piyasalardaki gelismelere de bagh oldugu unutulmamalidir. Global piyasalarda biylime rakamlarinin
beklentilerin altinda kalmasi faiz indirimlerinin devam edecegi beklentilerini desteklemesi yaninda artan risk
algilamasiyla faizlerin yilkseltiimesine de neden olabilir. Yasanan son krizde global ekonomilerdeki likidite
arttiglari ile blyime yonli riskin dnline gegebilmek igin gelismekte olan pek ¢ok ekonomi faiz indirebilmisken,
ontimuzdeki donemde likidite imkanlarinin gectigimiz kriz donemindeki kadar yiksek olmamasi merkez
bankalarinin faiz indirimlerine devam etmesine hatta faizleri bu seviyelerde sabit birakmasina engel olabilir.
Ayrica enflasyonda son donemde vyasanan asagl yonli harekette gida fiyatlarinin etkili oldugu
soylenebilecekken, c¢ekirdek gostergelerdeki diisiislin manset kadar sert olmamasi ve gida fiyatlarindaki
dizeltmeyle bereber yeniden yiikselmesi durumu da TCMB’nin faizleri sabit tutma yoniinde olan politika
durusu tzerinde risk tagimaktadir.

Taylor denklemi en kiigiik kareler yéntemiyle modellenerek by ,b; ve b, katsayilari tahmin edilmistir. Modele ayrica nominal faizlerin bir gecikmeli degiskeni eklenmis degisen varyans ve

¢oklu baginti sorunlari test edilerek diizeltilmistir. Modelik anlamlilik diizeyi %0.96 iyesinde ve tiim degiskenler %0.05 diizeyinde istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Kurulan model
cercevesinde Taylor Kuralinin tahmin ettigi faiz oranlari hesaplanmistir.

* Literatiirde Taylor Kurali ve duruma uygun bir politika karsilastirmas tarrtisilan en énemli nokta olarak izlenirken, politika kurallarina bagl olma duruma uygun politikalara gére 6nemli
avantajlari oldugu gériilmektedir. Ozellikle kurala bagh politikalar zaman tutarsizligi (time inconsistency) problemini ¢6zerken, duruma uygun politikalar ise tutarsiz (inconsistent) ¢éziim
olarak ifade edilmektedir.
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Tablo-1

Politika Faiz Oranlari 2010 Enflasyon Beklentileri Reel Politika Faiz Oranlar
Sili 1.50 35 -1.93
Tayland 1.50 35 -1.93
Tirkiye 6.5 8.0 -1.39
Cek Cum. 0.75 1.5 -0.74
Meksika 4,5 5.0 -0.48
Malezya 2.75 2.1 0.64
Gun.Afrika 6.5 5.4 1.04
Macaristan 5.25 4.4 0.81
Polonya 3.5 2.3 1.17
Cin 5.31 3.4 1.85
Brezilya 10.75 5.5 4.97

Kaynak:TCMB, Bloomberg

Grafik-5

TCMB’nin faizleri yilsonuna kadar sabit tutacagi
H2010-Il W2010-IV m2011-1 2011l

Faiz Artinm Beklentileri
2 ozellikle  yurtdisi  piyasalardaki diger merkez

beklentileri Gzerindeki yukari yonlu riskler arasinda

15 | bankalarinin faiz kararlari risk olusturmaktadir.
Gelismekte olan pek c¢ok ekonomide faiz
arttirmlarinin basladigi bir donemde eksi reel faiz
0.5 - . veren Turkiye ekonomisine yabanci yatirimcilarin ilgisi

azalabilecek, bu durum ise TCMB’nin faizleri sabit

tutabilmesi Gizerinde risk olusturabilecektir. Baska bir
& S¥ deyisle diger gelismekte olan ekonomilerdeki faiz
< 0"0 kararlarinin da TCMB’nin dnumuzdeki dénem faiz
Kaynak:Bloomberg . . . . . o
politikasi  Gzerinde etkili olmasi mimkiindir.
Gelismekte olan ekonomiler arasinda yasanan krizle beraber en yliksek oranda faizleri indiren merkez bankasi
olarak dikkat ceken TCMB’nin, diger merkez bankalarinin faizlerde arttirrma devam etmesi durumunda elde
edecekleri yliksek arbitrajin online gecmesi gerekecek, bu durum ise TCMB’nin faiz arttirnmlarini erteleme
siiresini kisaltabilecektir. Ozellikle son dénemde pek ¢ok gelismekte olan iilkenin faiz artirimlarina basladigi bir
dénemde faiz arttirimlarinin devam edebilecegi beklentileri altinda (Bkz: Grafik-5) Tirkiye’nin eksi reel politika
faizine ve en ylksek enflasyon beklentisine sahip olmasi TCMB'nin faizleri uzun siire bu seviyelerde tutacagina
iliskin séylemleri Gzerinde risk tasimaktadir. Brezilya’nin arti %4.97 reel faiz verdigi bir ortamda Tirkiye'nin -
%1.4 reel politika faize sahip olmasi, fazilerin bu seviyelerde korunabilecegine dair beklentiler Gzerinde énemli
bir risk unsurudur.

Sonug olarak, TCMB faizleri yilsonuna kadar sabit tutacagl yoniinde olan beklentiler tizerinde yukari ve asagi
yonli risklerin bulundugu gorilmektedir. Su an igin Vakifbank Ekonomik Arastirmalar olarak 75 baz puan artis
yoninde olan beklentilerimizde degisiklige gitmiyoruz. Fakat Temmuz ayi enflasyon rakamlar ile birlikte
enflasyondaki seyir ve yurt disi piyasalarda biyime yonli risklerin belirginlesmesiyle beklentilerimizi piyasaya
paralel olarak faizlerin yilsonuna kadar sabit tutulacagi yoninde revize edebiliriz. Enflasyonda son dénemde
gida fiyatlarindaki sert hareketlerle beklentilerin lzerinde sert dislis yasanirken, onilimiizdeki dénemde
yasanan dususlerin yerini ylkselislere biraktig1 bir ortamda piyasa faiz beklentilerinde yeniden ylkselis yonli
revizyonlar yasanabilecekken, bizim goriisimiiz suan itibariyle ikinci bir revizyon yerine enflasyondaki ve global
piyasalardaki seyri izlemek yoniindedir.
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Biiyiimedeki Kirilganlklara Ragmen Daraltici Maliye Politikalarina Gegis

Bu yilki G20 liderler zirvesinde global ekonomideki toparlanmanin kirilganhgina vurgu yapiimakla beraber, kamu
agiklarinin daraltilmasi geregi de glindeme getirilmistir. Bir yandan, kamu agiklarinin global finansal istikrar igin
ciddi bir tehdit olusturmasi nedeniyle azaltiimasi geregi, diger yandan biiyiimedeki toparlanmanin siirdiiriilebilir

hale gelmemis olmasi, politika yapicilari bir ikilem icine sokmaktadir.

Avrupa Ulkelerinin kredibilitelerinin, sirdirilebilir olmayan kamu mali agiklari nedeniyle giderek azalmasi,
kiiresel resesyondan ¢ikma asamasinda mali aciklarin diinya ekonomisini yil basindan beri en ¢ok tehdit eden
risk olarak goérilmesine neden olmustur. Son haftalarda agiklanan 6nciil blylime gostergelerinin ABD
ekonomisindeki toparlanmanin ne kadar kirilgan oldugunu bir kez daha gostermesi, diinya ekonomisinin
yakaladigi iimh olarak nitelenen biiyiime performansinin tekrar azalarak cift dipli bir resesyon yasanmasi
olasiligina dikkatleri ¢cekmistir. Mevcut durumda basta gelismis Ulkeler olmak Uzere pek cok llkeyi kamu
maliyesi sorunlari nedeniyle bekleyen baslica iki kot son bulundugu goriilmektedir. Kamu dengelerinin bozuk
oldugu gelismis Glkelerin Yunanistan’in yil basindan beri yasadigi kredibilite sorununa ve iflas riskine maruz
kalmalari, olasiliklardan ilkidir. Diger bir olasilik ise, talep kosullarinda istenen diizelmenin gerceklesmedigi ve
finansal sistemin hala kirilgan oldugu bir ortamda, merkez bankalari parasal sikilastirma yoniinde adimlar
atmaya hazirlanirken, daraltici maliye politikasi uygulanmaya baslanarak, Japonya’nin 1990’li yillarin ikinci
yarisinda yasadigi gibi deflasyona girilmesidir. Ulkelerin kredibiliteleri azalmadan yani Yunanistan’in durumuna
dismeden, kamu aciklarini azaltma kaygilari orta ve uzun vadede daha biyiik sorunlara ortam hazirlayabilecek
bir hata olarak nitelendiriimektedir. Benzer bir hatanin Bilyik Buhran déneminde Il. Diinya Savasi dncesinde
ABD’de uygulanan daraltici maliye politikasi ile yapildigi ileri stirtilmektedir.

Diinya ulkeleri icinde kamu agigi sorunu en ciddi diizeyde olan Yunanistan’in ardindan, ispanya ve Portekiz
kredibilitelerinin azalmamasi igin, Almanya ise kamu disiplini saglayabilmek icin simdiye kadar daraltici mali
tedbirler aciklayan gelismis ilkelerdir. ingiliz hitkimeti de benzer bir adim atma cabasindadir. Bu politikalari
destekleyen bir séylem, Haziran ayinin son hafta sonunda Kanada’da yapilan G20 liderler zirvesinde de dile
getirilmistir. G20 liderleri her ne kadar 2013 yilina kadar buitce, 2016 yilina kadar ise borglanma konularinda
denge saglanmasi (izerinde uzlassa da, bu konuda kati hiikiimler koymayarak blylmedeki kirilganhklara karsi
hassas bir tavir sergilemistir. Pek cok tilkede bankacilik sisteminin de kiiresel finans krizine yol agan sorunlardan
tam olarak kurtulamadigi ve yeniden yapilanmaya ihtiyaci bulundugunun da farkinda olan G20’nin alinmasi
gereken mali tedbirlerin blylime performansini olumsuz etkilememesi gerektigi konusunda da bilincli oldugu
gorllmustir. Diger bir deyisle G20 kamu aciklari yaninda deflasyon tehlikesinin de bilincinde gériinmektedir. Bu
durum, G20 merkez bankalarinin deflasyon riski var oldugu siirece para politikalarini gevsek tutmaya devam
edeceklerine de isaret etmektedir.

Cikti Agiklari Karsilagtirmasi*

1 2009 2010
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*2000 yili fiyatlariyla reel hale getirilmis veriler kullanilmigtir.
Kaynak: AB Komisyonu
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Ote yandan, kamu aciklarinin biyiimedeki kirilganliklari dikkate alarak da olsa zamanindan erken azaltilmaya
baslanmasinin yaratacagi deflasyon riskine karsilik, ge¢ kalinmis bir mali sikilastirma da iflas riskini artirmaktan
daha 6nemli bir soruna; enflasyonist baskilarin kontrolden ¢ikmasina neden olabilecektir. Enflasyon, her ne
kadar gelismis tlkeler icin simdilik bir tehdit unsuru degilse de gelismekte olan Ulkeler icin kiiresel toparlanma
kesintiye ugramadigi siirece ¢ok kisa vadede olmasa da sorun olabilecektir. Diinya ekonomisi kiresel krizde
dibin goraldugia 2009’un ilk ceyreginden bu yana dort ceyrektir toparlanmaya calisirken, bazi gorislere gore
kamu maliyesinin ekonomiye verdigi destegin devam etmesi gerekirken, artan telafi edici kamu harcamalarinin
bir sonucu olan yiksek bitce aciklarinin bir an énce azaltilmasi gerektigi dislincesi de bir hayli yaygindir. Kamu
maliyesini sikilastirma zamaninin geldigi gérisi dort gerekceye dayandirilmaktadir:

i) Yunanistan, Ispanya ve Portekiz’e iliskin kaygilarmn yakin zamanda Ingiltere ve ABD’yi de
kapsayacak sekilde yayilmasi endisesi,

ii) Kamu agiklarinin 6zel sektdr yatirimlart tizerindeki dislama etkisi,

iii) Artan kamu agiklarinin enflasyona yol agacag diislincesi,

iv) Kamu harcamalarindaki artigin talep artig1 saglamayacagi inanci.

Sektorel Mali Dengeler(%, GSYiH)*

H Hilkimet ®Yurtdisi = Ozel Kesim

15 ~
10 +
5 -
N I I I
o I
_10 4
-15 -
Gelismis G7 Japonya ingiltere ABD Euro Fransa Almanya italya ispanya
Ulkeler Bolgesi
* IMF 2010 tahminleri
Kaynak: IMF

ilk olarak, ABD ve ingiltere’nin, Yunanistan ve diger Avrupa iilkeleri benzeri kredibilite riskine maruz
kalmamalarini saglayan bir takim avantajlari bulunmaktadir. Bunlardan biri, 6zel kesimin sahip oldugu fazlanin,
kamu acigini karsilayacak diizeylerde olmasi, bir digeri, olasi bir likidite riskine derhal mudahale edebilecek
glcte merkez bankalari bulunmasidir. Ayrica bu dlkelerde dalgali kur rejimi uygulanmasi politika esnekligi
saglarken, ABD’nin para biriminin diinya genelinde rezerv para olarak kabul edilmesinin getirecegi ayricaliklar
s6z konusudur. Dolayisiyla, Avrupa tlkelerinin kamu maliyesi sorunlarinin, yiksek kamu acigina sahip ABD ve
ingiltere’ye sigramasi ihtimali bu llkelere 6zgii avantajlar nedeniyle diisiiktiir.

Ote yandan, 6zel sektériin yiiksek borgluluk rasyolarinin kiiresel krize yol agmasinin ardindan, krizle birlikte 6zel
sektér aciklarinin fazlaya donistigii goérilmistir. Ozel kesimin harcamalarini ve bor¢lanmasini kismasinin
yavagslatici etkisini telafi etmek tizere kamu agiklari olugmustur. Diger bir deyisle, 6zel sektdr yatirimlan yiksek
kamu harcamalarinin etkisiyle azalmamistir. Halihazirda IMF'nin 2010 yili tahminlerine gore gelismis llkelerde
Ozel sektor dengesinin fazla vermeye devam edecegi 6ngoriilmektedir. Bu durum 2010 yili igin kamu agiklarinin
devam etmesini gerektirecektir. Cikti acinin yiksek oldugu bir ortamda kamu harcamalarinin 6zel sektori
dislamak bir yana ikamesinin s6z konusu olmasi yaninda, enflasyonist baski yaratma ihtimali de diistktur.
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Geriye kalan soru, gelismis iilkelerin yiksek kamu aciklarinin finanse edilip edilemeyecegidir. Ozel sektér
dengesinin fazla vermesi ve gerek Almanya ve Japonya gibi gelismis Ulkeler gerekse bazi gelismekte olan
lkelerin cari fazla vermeye devam etmesi bu sorunu ¢ézebilecek temel faktorlerdir.

Literatlirde buitce aciklari ve borg stoklarinin, vergi artislari 6ngoren tedbirlerden ¢ok kamu harcamalarinin
azaltilmasina dayanan tedbirlerle kontrol altina alinmasinin daha basarili sonuglar verdigi yoniinde tespitler
bulunmaktadir. Ancak, bu degerlendirme yapilirken, kamu ac¢iginin azaltilmasinin 6zel sektér ve dis alem
dengelerinin de degismesini gerektirdigi dikkate alinmaldir. Mali sikilastirmanin etkili olabilmesi igin net
ihracatin ve 6zel kesim harcamalarinin artirilmasi veya 6zel kesim tasarruflarinin azaltilmasi gerekmektedir. Bu
durumda sektorler arasi dengelerin yeniden dagitilmasi igin vergi artinmlari da uygulamaya konulmalidir.
Fakat, kiresel finansal sistemin glicli olmamasi, faiz oranlarinin sifira yakin, dis talebin zayif, hanehalki ve
sirketler kesiminin kredi imkanlarinin sinirli olmasi ve sabit doviz kuru uygulamalarinin bulunmamasi gibi
kosullarin gegerli oldugu kiiresel ekonomide sikilastirici kamu tedbirlerinin basarili olmasi ihtimalinin ¢ok da
yuksek olmadigi unutulmamalidir.

Sonug olarak, kamu agiklarinin daraltilmasinda aceleci olunmamasi veya G20 Ulkelerinin de Uzerinde uzlastig
sekilde s6z konusu aciklarin bliyiimeyi destekleyecek sekilde azaltilmasinin, kiiresel ekonomi icin en optimum
sonuglarin alinmasini saglayacak ¢6ziim oldugu séylenebilir.

ingiltere de kamu maliyesini daraltmaya baslayan iilkeler arasindaki yerini aldi

Euro Bélgesi’ndeki borg krizi nedeniyle en ¢ok risk altinda bulunan iilkeler olan Yunanistan, ispanya ve Portekiz’e
ek olarak AB’nin en gii¢lii ekonomisi olan Almanya da mali sikilastirma tedbirleri agiklarken, bu ilkelere son
olarak Ingiltere katilmistir. 56z konusu iilkeler, daha giicsiiz bir ekonomi, daha kati bir maliye politikasi ve daha
diistik biiyiime orani li¢lemesini géze alarak yasanan son krizin (istesinden gelmeye c¢calismaktadirlar. Bu
yazimizda Avrupa’daki mali énlem siireclerine yeni katilan Ingiltere’nin yasanan krizden nasil ve ne élciide
etkilendiginden bahsedilecektir.

ingiltere’de gecmiste yasanan resesyonlar sirasinda niifus ve is alanlarinin mevcut rakamlarin yarisi kadar
olmasina ragmen, gerek global ekonomideki gérece glicli konumu gerekse rekabet gliciiniin yiksek olmasi,
yasanan resesyonlarin boyutlarini sinirlamakta idi. Son yasanan resesyonun ise, ABD finans sektériinden
kaynaklanmasi ve finans sektériiniin ingiliz ekonomisi icindeki payi ve 6neminin yiiksek olmasinin yaninda ABD
finans piyasalari ile entegrasyonunun yiiksek olmasi, ingiltere’nin krize karsi dayanikliligini azaltmistir. Ote
yandan, issizlik oraninin yasanan son krizde ge¢mis resesyon donemlerindeki kadar artmadigi gorilmektedir.
Resesyonun kiiresel ekonomiyi kapsamasi ve ABD ekonomisine etkileri bakimindan Biylk Buhran dénemi ile
karsilastirilacak kadar ciddi sonuclar yaratma potansiyeli, hiiklimeti istihdamdaki daralmayi 6nlemek amaciyla
firmalara vergi ddeme siirelerini uzatmak gibi tesvikler saglamaya sevk etmistir. isverenler ise, resesyon
siresince, isci cikarmak yerine, calisma saatlerini azaltmak, tcretleri dislirmek veya dondurmak gibi 6nlemler
alma yoluna gitmistir. istihdamin daralmasini 6nleyerek élgeklerini sinirli 6lgiide daraltan ingiliz firmalari isgiicii
maliyetlerini azaltmamaya calisirken, resesyon nedeniyle daralan talep karsisinda fiyat indirimlerinden
olabildigince kaginmistir. Bunun sonucunda enflasyonda ¢ok da keskin bir diisiis yasanmazken, igsizlik orani en
fazla %8 seviyesine yaklasarak énceki resesyon donemlerinin altinda kalmistir.
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Grafik 2.issizlik Orani Grafik 3.Bliyiime Orani (% degisim)
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ingiltere’de 2010 yilinin ilk geyreginde %3.3 olarak aciklanan Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE), Nisan ayinda aylik
bazda %3.7've cikarak, son 17 ayin en yiiksek seviyesine ulasmistir. ingiltere’deki bu yiiksek enflasyon
degerlerine 6zellikle izlanda’da meydana gelen yanardag patlamasi sonucu hava trafiginin olumsuz etkilenmesi
ve bunun sonucunda Nisan ayi gida fiyatlarinda artis yasanmasi neden olmu5tur5. Enflasyondaki yukseliste
ayrica, sigara ve icki fiyatlari ile giyim grubu fiyatlarindaki artis ve petrol fiyatlarinin bir dnceki aya gére artmasi
da etkili olmustur. Ote yandan, ABD kaynakli finans krizi dncesinde enflasyonist baskilar nedeniyle ingiltere
Merkez Bankasi’'nin politika faiz oranini %5.75 seviyesine kadar yiikseltmesinin de etkisiyle ylksek getiri arayisi
sonucu ingiliz Sterlini’ndeki (GBP) deger artisinin, finans krizi ile birlikte yerini hizli bir deger kaybina birakmasi
da enflasyonist baskilarin artmasina neden olmustur. Temmuz 2007’de ABD dolarinin GBP karsisindaki degeri
2.08 seviyesini test ederken, 2009’un ilk aylarinda 1.43 seviyelerine kadar gerilemistir. GBP daha sonra
kademeli olarak deger kazansa da son donemde, Euro Bolgesi (lkelerinin biitce agigi ve borg yiki sorunlarinin
yarattigi krizin bir yansimasi olarak tekrar diisiis egilimine girmistir. ihracatinin ¢ogunlugunu sanayi mallarinin,
ithalatini ise hammadde ve gida gibi tiiketim mallarinin olusturdugu ingiltere’nin para birimindeki deger kaybi
ihracati agisindan olumlu olsa da dis alim gliclinli azaltarak fiyat artislarina neden olmustur. Dolayisiyla, doviz
kuru-enflasyon gegisgenliginin artmasi fiyat baskilarinin yukari yénli olmasinda 6nemli dlgtide etkili olmustur.

Grafik 4-5. ingiltere yillik ve uzun dénem enflasyon oranlari
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Kaynak: Bloomberg Kaynak: Bloomberg

® Gida, icki ve tiitiin grubunda net ithalatgi olan ingiltere’nin dis ticaret agiginin %21’i bu gruptan kaynaklanmaktadir.
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Grafik 5’te Ingiltere’nin 1956 yilindan itibaren 10 yillik yizde degisim alinarak hesaplanan uzun dénem
enflasyon oranlari gorilmektedir. Gegmis dénemlerde volatilitesi oldukga yiksek olan enflasyon orani 1990’h
yillarin ortalarindan itibaren istikrarl bir hareket sergilemeye baslamis fakat, son aylarda tekrar bir dalgalanma
yasamistir. Aylik bazdaki enflasyon verilerindeki sert hareketler de g6z 6niine alinarak incelendiginde bu
durumun ingiltere icin fiyat istikrari acisindan pek de parlak olmadigi ve enflasyon, gecmis dénemlerdeki
hareketlerine benzer tepkiler vermeye devam ettigi takdirde ekonomideki toparlanma arttikca enflasyonist
baskilarin giderek daha ciddi bir sorun haline gelecegi diisiiniilmektedir. Bununla birlikte, ingiltere Merkez
Bankas! ikinci ceyrekte daha ilimli bir gorinim sergileyen enflasyonun, alinan kamu maliyesi tedbirleriyle
birlikte gelecek bes yil icerisinde %2 olan enflasyon hedefine yakinsayacagini 6ngérmektedir.

ingiliz hiikiimetinin aldigi kamu maliyesi 6nlemleri ekonomideki toparlanmay: aksatabilir mi?

Euro Bolgesi Ulkelerinin kamu aciklarinin diinya genelinde kaygi unsuru oldugu bir dénemde ingiltere’nin segim
surecine girmesi, Ulke risklerinin artmasina neden olan ve kredi notlarinin disiriilmesi tehlikesini gindeme
getiren borg krizine karsi onlemlerin gecikmeli olarak giindeme gelmesine neden olmus ve bu sirada (lke
piyasalari dalgalanmalara maruz kalmistir.

Grafik 1.Ulke Riskleri
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Kaynak: Reuters .

Ulke tarihinde son 60 yilda gergeklesen en siki
tedbirler yer almaktadir. Vergi artislari ve kamu harcamalarini azaltarak gelecek bes yil icerisinde biitce acigini
azaltmayi planlayan hiikiimet, mali kriz sirasinda bankalari kurtarmak ve ekonomiyi yeniden canlandirmak igin
alinan 6nlemlerle giderek artan kamu harcamalarinin, tlke kredibilitesinde diisiise yol agcarak ekonomiyi yeni bir

krize strikleyecegi endisesini tagimaktadir.

Aciklanan kamu maliyesi tedbirleri Haziran ayinda 86 milyar GBP tutarinda gergeklesen biitce agiginin, 2015-
2016 donemine kadar yaklasik 52 milyar GBP kamu tasarrufu saglanarak azaltiimasini 6ngérmektedir. Bu tutarin
%85’inin harcama kesintileri, %15’inin ise vergi artislari ile saglanmasi hedeflenmektedir. Toplam hasila
lizerinde uzun vadeli etkileri olmayacagi aciklanan paketin kamu kesimi borglanma geregini 2014-2015 mali
yilinin sonuna kadar 155 milyar GBP’den 71 milyar GBP’ye dislirmesi 6ngorilmektedir. Buna gore, hiikiimet
biitce acig1/Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYiH) oranini %5.9 azaltmayi hedeflemektedir. Hiikiimet programinda en
biyiik harcama kesintisi kalemleri savunma ve egitim (%10 kesinti) olarak dikkat cekmektedir. Ote yandan,
bankalar ve sirketler icin karlilik kosullarina bagh olarak gecici vergi artislari 6ngorilirken, bunun IMF Onerileri
ile de uyumlu oldugu bildirilmistir. Ayrica, katma deger vergisi ve ylksek gelir dilimlerinden alinan vergiler
2012-2013 mali yili sonuna kadar gecerli olacak sekilde artiriimistir.
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oldugu gérilmektedir. ingiltere, finansal
Kaynal: OECD piyasalarinin siki baglantilar icinde olmasi
sebebiyle ABD’de baslayan finansal krizin yayildig ilk tilke olmustur. Ayrica, kriz 6ncesinde ABD’de oldugu gibi
bir hayli canl olan ingiliz emlak sektériinde de, krizle birlikte hizli bir yavaslama yasanmis, bankalar kredi geri
6dememe oranlarindaki artiglar ve ABD piyasalarindaki riskli tiirev trtinlere yaptiklari yatirimlar nedeniyle ciddi
zararlara maruz kalmislardir. Bankalarin iflas etmesini 6nlemek icin sermaye yardimlari yapan hiikiimet, kamu
harcamalarini toplam talepteki daralmayi 6nlemek igin daha da artirmistir. Blitgce agigi 1990’larin ilk yarisinda
yasanan resesyonda en fazla %8’e ulasan ingiltere son resesyonda artan enflasyona karsin, yatirimlarin uzun

siire toparlanamama ihtimalinden uzaklasabilmek igin kamu harcamalarini yiksek tutmak zorunda kalmuistir.

Halen ingiltere’nin karsisindaki en biiyiik riskler enflasyonist baskilarin ve 6zel kesim tasarruflarinin es zamanli
olarak artmasina karsin, yatirnm harcamalarinda belirgin bir artis gériilmemesidir. Bu durum, para politikasinin
enflasyondaki artisa ragmen gevsek tutulmasini gerektirmektedir. Doviz kurunun degersiz olmasi ve disik faiz
oranlari ise toparlanmayi hizlandirabilecek &nemli avantajlardir. Bu ortamda ingiliz hiikiimetinin Haziran ayinda
acikladig bitce tedbirleri, heniiz kendi basina toparlanma kabiliyeti oldugu kuskulu olan yatirim harcamalari ve
toplam talepteki sinirli canlanmayi sekteye ugratabilecek olmasi acisindan erken bir karar olarak
nitelendirilmektedir. Ayrica, hiikiimetin kredibilite kaybina iliskin endiselerinin de ingiltere’nin hem kisa hem de
uzun vadeli tahvillerine olan talebin glicli olmasi sebebiyle yersiz oldugu ileri sirilmektedir.

imparatorluktan bu yana...

Diinya ekonomisinde %3.1’lik payi ile altinci sirada yer alan ingiltere, veya diger adiyla “Birlesik Krallik”, diinyanin ilk
biiyiik sanayilesmis ekonomisidir. Diinyada yeni dodan demokrasinin gelismesinde biiyiik pay! olan sanayi devriminin,
neden ilk olarak ingiltere’de ortaya ciktigi sorusuna verilecek cevaplar, iilke ekonomisinin hangi noktadan baslayarak
bugiinlere geldigini de ortaya koymaktadir. Sanayi devriminin ilk olarak ingiltere’de ortaya ¢ikmasinin nedenlerinin biri;
18. yy Ingiltere’sinde bankacilik ve finans sektérlerinin diger iilkelerden daha ileri olmasinin, iilkeyi dénemin mali merkezi
konumuna getirmesidir. Ulkede 11. yy’dan itibaren sekillenen bir anayasal monarsi diizeni bulunmasi ekonomik giiciin de
altyapisini olusturmustur. Buna ek olarak parlamentonun kapitalizm ilkeleri dogrultusunda i¢ piyasalarda ézgiir rekabeti
énleyici biitiin engelleri kaldirmis olmasi da énemli bir nedendir. ingiltere’nin s6z konusu dénemde diinyanin en biiyiik
sémiirge imparatorlugu olmasi lilkeye genis hammadde kaynadi ve iiretilen mallar igin pazar olanagi saglamistir. Ayrica,
ingiltere’nin bir ada iilkesi olmasi da Avrupa’daki derebeylik miicadelesi, savaslar ve mezhep kavgalarindan uzak
kalmasina imkan vermistir. Amerika’da yasanan 1929 Biiyiik Buhrani’nin benzerini 1720’de yasamis olan ingiltere, ic
borglarini 6deyemeyecek duruma gelmis ve 17. - 18. yy’larda ‘merkantilizm’ olarak bilinen; ulus ¢ikarlarini, birey ya da
ziimrelerin ¢ikarlarindan Ustiin tutan teorinin de merkezi olmustur. Sanayi devrimi ile birlikte fabrika sisteminin yaraticisi
olan ingiltere 19. yy sonlarinda, ABD piyasadaki yerini alana kadar diinya ticaretinin lideri olmustur.
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Avrupa Birligi Banka Stres Testleri

Euro Bélgesi’nde borg krizin nedeniyle finansman sorunlari yasayan Avrupa bankalarinin ekonomik ve finansal soklara

karsi dayanikhihigini élgmek amaciyla uygulanan stres testi sonuglarina dair iyimser beklentiler artsa da, Avrupa

tilkelerinin kamu maliyesi sorunlarinin ortadan kalkmamis olmasi bankacilik sisteminin maruz kaldigi risklerin de
devam etmesine neden olmaktadir.
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Kaynak: Bloomberg

Ulkelere gore stres testine

katilan banka say|5|6

Ulke Banka Sayisi
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Kaynak: ABDK (CEBS)

14

A FN PSS N PN RN AL F NN SR S PR SR AN N

(-}
=y

Alphabank (Yunanistan)
Bank Espirito Santo (Portekiz)

Union di Banche ltaliane (italya)

Bank of Ireland( irlanda)

Deutche Bank (Almanya)

Santander (ispanya)

Euro Bolgesi (lkelerinin bor¢ sorunlarinin  kredi piyasalarinda borglanma
maliyetlerini artirmasi, s6z konusu (ilke bankalarinin sahip oldugu devlet
tahvillerindeki deger kaybi nedeniyle aktif kalitesinin azalmasina yol acarken Mayis
ayinda Avrupa bankacilik sistemindeki kirilganliklarin dikkat c¢ekici hale gelmesine
neden olmustur. Yunanistan, ispanya, italya ve Portekiz bankalarinin piyasa
degerlerindeki ani duslslerle birlikte likidite imkanlarinin daralmasi, Avrupa
Merkez Bankasi’'nin (ECB) devam eden gevsek para politikasina ragmen Avrupa
piyasalarinin yeni bir likidite kriziyle karsilasmasi ihtimalini glindeme getirmistir.
ECB’nin likidite ihtiyacini piyasadan karsilamakta glglik c¢eken bankalara
ellerindeki devlet tahvillerini haftalik repo ihaleleriyle satin alarak fon saglayacagini
acitklamasi piyasadaki karisikhiklari dindirse de, Avrupa bankacilik sisteminin
istikrarinin tekrar sorgulanarak yeniden zor duruma dismeleri ihtimaline karsi
onlem alinmasi geregi yukarida belirtilien dort Ulke tarafindan israrla
vurgulanmistir.

Avrupa Birligi (AB) bu dlkelerin israri karsisinda bankacilik sistemi ile ilgili
belirsizlikleri azaltmak ve diger AB bankalarinin da mali giglerinin sorgulanmadan
aklanmasi icin ilk asamada AB’ye (iye 27 Ulkeden toplam 26 bankanin stres testine
tabi tutulmasina karar vermistir. Ancak bu rakam piyasalarca yeterli bulunmayinca
banka sayisi 91’e gikarilmistir. Segilen bu 91 bankanin aktif baydklukleri faaliyette
bulunduklari tlke bankacilik sektériiniin en az %50’sini, toplam aktif buyuklUgl ise

Avrupa bankacilik sektériiniin %65’ini olusturmaktadir. Bu bankalar arasinda ispanya’dan 27, Aimanya’dan 14,

Yunanistan’dan 6 ve ingiltere’den ise 4 banka bulunmaktadir. Ayrica, testin uygulanacagl bankalar arasinda

e Bulgaristan, Cek Cumhuriyeti, Estonya, Letonya, Litvanya, Romanya ve Slovakya 27 AB (lkesi icinde yer almalarina karsin, bu lilkelerde

sadece yabanci bankalar faaliyette bulundugu igin stres testi disinda birakilmiglardir.
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‘cajas’ olarak adlandirilan ispanyol yerel tasarruf bankalari ve ‘landesbank’ olarak bilinen Alman hikiimeti ve
bolgesel tasarruf bankalarinin kontroliindeki yerel bankalar da bulunmaktadir.

Avrupa Bankalarinin Mevcut Goriinimii

Avrupa bankalari icinde (lke risklerine en cok maruz
%92 kalan Euro Bélgesi bankalari 2008 ve 2009

%9 - . . T
%79 %79 %79 %8.1 %8.1 5.0 yillarindaki  kriz ~ tecriibesini 2009 yilinin  son
%8 ceyreginde (zerinden atsa da 2010un ikinci
%5.4

%7.5
%6.9
%7
%6
%5
%4 T T

%10

ceyreginde ulke risklerinin olumsuz etkisi altina
girmistir. Euro Bolgesi'nde biylik olgekli bankalarin
ozkaynak karlihginin agirlikh ortalamasi 2009 yil sonu
itibariyle %2.4’ten %4.5’e, 2010’un ilk geyreginde ise
%11’e kadar yikselmistir. Benzer bir toparlanma

Yunanistan litalya Portekiz irlanda ispanya
aktif karliiginda da goézlenmis, aktif karliligi 2010’un
m Sermaye/ Aktif (2008) Sermaye/ Aktif (Nisan 2010) . o . e
ilk ceyregi itibariyle %0.17'den %0.45’e yiikselmistir.
Kaynak: ECB

Ayrica, kaldirag rasyosu (borg/6zkaynak rasyosu) ve
aktif devir hizi gibi gostergelerde de 2008 yili ve 2009’un ilk yarisina gore belirgin bir toparlanma gozlenmis,
cekirdek sermaye rasyosu ise bankalarin risk azaltma ve sermaye artirma cabalari sonucu 2010’un ilk
ceyreginde %10.1'den %10.6’ya cikmistir. AB ve Euro Bolgesi’'nin kamu finansmani ve bankacilik riskleri
acisindan ilk sirada yer alan Ulkeleri Yunanistan, ispanya, Portekiz, irlanda ve italya bankalarinin sermayelerinin
Nisan 2010 itibariyla toplam aktifleri icindeki payr 2008 yili ile kiyaslandiginda irlanda igin séz konusu oranin
onemli 6lctide geriledigi, diger llkelerde 6nemli bir gerileme yasanmadigi gézlenmektedir.

Bu arada, kiiresel finans krizinin krediler tGzerindeki olumsuz etkisi azalarak devan etmis, 2007 yilinda bankalarin
5 milyar euro dizeyindeki kredi zararlari 2009’da ulastigi 355 milyar euro’dan 2010 sonu itibariyla 360 milyar
euro’ya yikselmistir. Euro Bolgesi'nde hanehalki ve sirketler kesimine verilen kredilerdeki daralmanin
durakladigi gozlense de bankalarin 6zellikle konut ve diger tiketici kredilerine iliskin risklere karsi temkinli
oldugu, ticari kredi arzinin ise likidite kosularindaki iyilesmeye ragmen, sermaye pozisyonu ve finansman
maliyetleri tarafindan sinirlandigl gérilmektedir. Bankalarin kisa vadeli borglarinin %60’in lzerinde olmasi ve
Mayis ayinda Ulke risklerinde yasanan artis, uzun vadeli borglanma imkanlarini azaltirken, maliyetleri
artirmaktadir. Pek cok Euro Bolgesi tlkesinin yiksek kamu aciklarinin finansmani icin borglanmak zorunda
olmasi, tahvil piyasasinda bankalar igin bor¢glanma maliyetlerini artirarak diglama etkisi yaratma tehlikesi
tasimaktadir. Ayrica, bankalarin mevduat kapma yarisi da maliyetleri artirabilecek iken, 6zellikle kiiglik ve orta
Olcekli bankalarin borglarini gevirebilmek icin ECB kaynaklarina basvurma ihtiyaglari da Euro Boélgesi bankalari
icin kaygi unsurudur.
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Kamu Borglarinin Alacaklilara Gére Dagilimi (% GSYiH)
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acisindan da risk unsuru olarak degerlendirilmektedir. 2009 sonu itibariyle Euro Bolgesi bankalarinin

Kaynak: Eurostat,ECB , Citibank

portfoylerindeki devlet tahvili ve hazine bonolari sermayelerinin ortalama %76’sini, toplam varliklarinin ise
%5’ini olusturmaktadir. Kamu borglarinin alacaklilarina gére dagilimi Euro Bolgesi’'nin en sorunlu bes dlkesi igin
incelendiginde, italyan bankalarinin portféyiindeki Hazine kagitlari tutarinin Gayri Safi Yurt ici Hasila’ya (GSYiH)
oraninin %29 ile ilk sirada geldigi gériilmektedir. Bu oran ispanya i¢in %21 diizeyindedir. Bu bes iilke toplaminda
ise yerel bankalarin kendi tlkelerinin kamu borglarinin 3 trilyonun Uzerinde oldugu ve bu rakamin toplam
GSYiH’ya oranlandiginda %23’{iniin yerel bankalarin portféylerinde bulunmasi agisindan banka bilangolarinin
Ulke risklerine dogrudan maruz kalabilecegi gorilmektedir. Bunun yaninda Euro Bolgesi ve AB lkeleri
arasindaki finansal entegrasyon da, bankalarin diger AB bankalarindan alacaklarinin yiiksek olmasi dolayisiyla
bankacilik sektori icinde risklerin yayillmasi s6z konusu olabilecektir. Bu kosullar altinda AB bankacilik sisteminin
asagl yonli riskler nedeniyle herhangi bir ¢okiintiiye maruz kalmasini énlemek amaciyla stres testlerinin
yapilmasi dogru bir karar olarak degerlendirilmektedir.

Stres Testi Nedir?

Stres testi, bir finansal kurulusun veya finans sisteminin ekonomik krizler veya piyasa kosullarindaki
beklenmedik karisiklik ve soklarin yaratacagi olasi riskler karsisindaki duyarlhihgini lgmek amaciyla kullanilan bir
yontemdir. Cesitli senaryolar altinda risk faktorlerinin bilancolar lizerinde belirgin bir stres yarattigini varsayarak
sistemin veya kurulusun finansal glici ortaya konmaya calisilir. Stres testleri baslica iki kategoride
siniflandirilabilir: i) Finansal kurulus bazinda yapilan Portféy Stres Testleri, ii) Sistem bazinda yapilan Finansal
Sistem Stres Testleri.

Portfdy stres testleri, finansal kuruluslarca risk yonetimi ilkeleri dogrultusunda ulusal diizenleyici ve denetleyici
otoritelerce ongoriilen cercevede belirli araliklarla, sermayenin risk iceren faaliyetler arasinda en uygun
dagilimini belirlemek amaciyla uygulanir. Portfdy stres testlerinin kullaniimasi ilk kez, Uluslararasi Odemeler
Bankasi (BIS) blnyesinde 1974 yilinda diinya genelinde bankacilik denetiminin kalitesinin artirilmasi amaciyla
isvigre’nin Basel sehrinde olusturulan Basel Bankacilik Gézetim ve Denetim Komitesi (Basel Komitesi) tarafindan
1988 yilinda yayimlanan Basel-l kriterlerince bankalara piyasa riski cercevesinde sermaye yeterliliginin
Olctilmesi ¢alismalarinda dikkate alinmak (izere tavsiye edilmistir. Daha sonra 2004 yilinda yayimlanan Basel-I|
kriterlerinde ise daha giiclii bicimde vurgulanan stres testleri tavsiyenin 6tesine gecerek, piyasa riskinin yaninda
kredi yogunlasma ve likidite risklerinin ol¢lilmesi icin de 6ngoriilmustdr.

Finansal sistem stres testleri ise, tlim finansal sistemin istikrarini olumsuz etkileyebilecek kirilganhklarin
belirlenmesini ve ekonomi ve piyasa kosullarindaki bozulmalarin finansal sistemin istikrarini ne olglde
etkileyecegini tespit etmeyi amaclar. Genellikle tlkelerin finansal gozetim otoriteleri tarafindan ekonomik ve
finansal soklarin bankacilik sektéri sermaye yeterliligi Gizerinde olumsuz etkilerinin gdzlenmesi lizerine, bu
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etkilerin hangi diizeye ulasabileceginin tespiti amaciyla ylratilmektedir. Finansal sistem stres testlerini IMF ve
BIS farkl sekillerde uygulamaktadir.

Finansal sistem stres testleri esas olarak senaryo analizleri kullanilarak uygulanir. Makro ve mikro diizeyde
olmak lzere iki temel analiz alani vardir. Makroekonomik soklar ¢ergevesinde normal kosullari yansitan baz
senaryo ve olumsuz kosullari yansitan kétlimser senaryo olusturulur. Bu senaryolardan elde edilen sonuglar
bankacilik sistemi bilangosu ve gelir tablosunun analizinde kullanilacak bir yapiya donistdrdlir. Testlerde
blylime, issizlik orani, enflasyon, faiz oranlari ve doéviz kurlari gibi makro degiskenlerin yani sira, hisse senedi
fiyatlari ve kredi derecelendirmesi gibi piyasa verileri, ayrica uluslararasi standartlara uyumluluk gibi sektorel
nitelikler ile goreli blyuklik gibi yapisal bilgiler esas alinir. Bunun yaninda bilangonun hem aktif hem de pasif
yapisinin finansal saglamligini yansitan gostergeler ele alinir.

Yapilan finansal sistem stres testi sonuglari risk faktorleri ile baglantisi en givenilir sekilde kurulabilecek olan
sermaye yeterliligi cinsinden ifade edilir. Basel-Il kriterlerine gére diinya genelinde bankalarin operasyonel ve
finansal risklerini finanse edebilecek likiditeye sahip olmalarini saglamak tizere sermaye yeterlilik rasyosu %8
olarak 6ngorilmektedir. Basel Il kriterlerine gére banka sermayesi li¢ kisma ayrilmaktadir:

i. Ana Sermaye (1. Kusak Sermaye — Tier 1): Cekirdek sermaye olarak da adlandirilan 1. kusak
sermaye Odenmis Sermaye, Daditilmayan Kar ve Yedek Akce toplamindan olusur.

ii. Katki Sermaye (2. Kusak Sermaye — Tier 2): Gizli Yedekler + Kredi Karsiliklari + Yeniden Degerleme
Yedekleri + Ozkaynada Dayali Melez Enstriimanlar + Sermaye Benzeri Borglar

iii. Piyasa Riski Ozkaynak Gereksinimini igin Kullanilacak Kisa Vadeli ikincil Sermaye Benzeri Bor¢lar
(3. Kusak Sermaye - Tier 3)

Sermaye biyiklikleri hesaplandiktan sonra, sermaye yeterlilik rasyosu kabaca asagidaki orana gore hesaplanir:

1. Kusak Sermaye + 2. Kusak Sermaye + 3. Kusak Sermaye > 08
Kredi Riski Agirliklar1 + Piyasa Riski Agirlikli Varliklar + Operasyonel Risk Agirhiklh Varliklar — °

Bu hesaplama sonucunda ulasilan deger %8'den kigilkse sermaye yetersiz, biiyikse sermaye yeterlidir
sonucuna ulasilir. Ote yandan, Basel-ll kriterlerine gére finasal sistem stres testlerinde esas alinan sermaye
rasyosu Tier-1 olarak ifade edilen ¢ekirdek sermaye rasyosudur. Bu oranin en az %6 olmasi 6ngorilmektedir.
Avrupa bankalarina uygulanan son stres testinde de c¢ekirdek sermaye rasyosunun esas alinacagi
ongoriilmektedir.

AB stres testi kapsaminda bankalar “hassasiyet testi” ve “senaryo analizleri testi” olmak Ulzere iki baslk altinda
incelemeye tabi tutulmaktadir. Her iki analizde de operasyonel risk, piyasa ve kredi riski ile birlikte, heniz
gerceklesmemis muhtemel olaylar géz 6niine alinarak degerlendirmeler yapilmaktadir.

Avrupali regulatorlerin bankalara uyguladigi G stres testi senaryosu bulunmaktadir;

> Ik senaryoda, stres testleri ekonomik bilyiimenin Avrupa Komisyonu’nun tahminlerine paralel
ger¢eklesmesi halinde bankalarin nasil performans gosterecekleri (Baz Senaryo),

> lkinci senaryoda Gayri Safi Yurt i¢i Hasila’da (GSYIH) %3 oraninda bir diisiisiin etkileri (Kotiimser
Senaryo),

> Ugiincii senaryoda ise bankalarin devlet tahvili piyasalarindaki soklara nasil tepki verecekleri
incelenmektedir.
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2009’da Yapilan Stres Testleri ve Sonuglari

Finans krizinin Agustos 2007’de baslamasi ile birlikte ABD’li finans sirketleri ve bunlarla siki iliski icinde olan
Avrupa bankalarinin tasidiklari riskler giderek artarken, piyasa degerleri hizla azalmaya ve mali durumlari
bozulmaya baslamistir. Bu durumdan en c¢ok blyiik olcekli finans sirketlerinin etkilenmesi ve iflas tehlikesiyle
karsi karsiya kalmalari, “iflas etmek icin ¢ok biliylik” (too big to fail) sorununu giindeme getirmistir. Agustos
2007 — Eylil 2008 doneminde artan yerel banka iflaslarinin yaninda ABD bankacilik sektori en biyiik tehlike ile
Mart 2008’de karsilagsmistir. ABD hiikiimeti bu tehlikeyi, llkenin 6nde gelen yatirim bankalarindan Bear
Stearns’iin, yine ABD’nin en buyuk ilk ti¢ bankasindan biri olan JP Morgan, Merrill Lynch’in ise Bank of America
tarafindan satin alinmasini saglayarak atlatabilmistir. Ancak, Eylil 2008’e gelindiginde bir diger dnde gelen
yatirim bankasi Lehman Brothers’in iflas etmesine engel olunmamistir. Bunun sonucunda global piyasalarin
krizin baslangicindan beri en siddetli sarsintiya maruz kalmasi, biyik bankalarin mali durumlarindaki
bozulmanin global finans sisteminde ne kadar biiyik bir ¢atlak olusturdugu anlasiimistir.

Finansal piyasalardaki karisikliklar para politikalarinin hizla gevsetilerek standart olmayan ve acil likidite
onlemleriyle azaltilirken, finans kuruluslarina kaynak aktarmakta direnen ABD ve AB ilkeleri kurtarma
programlari hazirlayarak Hazine yardimlar yapilacagini duyurmuslardir. Banka ve finans kuruluslarini zarara
ugratan baslica faktoériin bilangco disi islemler olmasi, agiklanan bilangolara gliveni sarsmanin yaninda,
potansiyel zararlarin da belirlenmesini gliclestirmistir. Bu nedenle, gerek finans sisteminin maruz kalabilecegi
zararlarin tespit edilerek global finansal istikrarin saglanmasi gerekse Hazine yardimindan yararlanacak
kuruluslarin belirlenmesi amaciyla stres testleri yapilmasi glindeme gelmistir.

2009’da Yapilan Stres Testlerinin Varsayimlari (%) Emlak Fiyati Varsayimlari (yillik % degisim)
Koétiimser Koétiimser
Baz Senaryo Gergeklesen
Y Senaryo [% S Baz Senaryo Senaryo
2009 2010 2009 2010 2008 2009 2009 2010 2009 2010
ABD Biylime -2.9 0.9 -3.7 -0.3 1.1 0.1 ABD Ticari Emlak -15 -10 -25 -20
Fiy.

|§SIZ|Ik 8.9 10.2 9.2 11.2 7.2 10.0 Konut -15 -10 .25 -20
AB-27 Blylume -4.0 -0.1 -5.2 2.7 0.7 -2.3 Fiyatlan

issizlik 9.4 109 9.6 120 76 9.4 AB-27 I;sa” Emlak -13 6 7 13
::::esi Blylume -4.0 -0.1 -5.2 -2.7 0.9 -2.1 Konut 3 5 14 15

issizlik 9.9 11.5 10.0 12.5 8.2 9.8 Fiyatlari

Kaynak: CEBS (Avrupa Bankacilik Denetleme Komitesi)

Kaynak: CEBS (Avrupa Bankacilik Denetleme Komitesi)

Global finans sistemi icindeki pay! ve finansal istikrari tehdit giici daha yiksek olan ABD bankalari Mayis
2009’da stres testine tabi tutulmustur. Testler ticari bankalarin toplam aktiflerinin yaklagik Ugte ikisine sahip
olan en biylk 19 bankaya, baz senaryo ve kotiimser senaryo altinda iki ayri test uygulanmistir. Senaryolar
blyume ve issizlik oraninin yaninda emlak fiyatlarina dair varsayimlari da igermistir. Testlere iligkin
varsayimlarin kamuoyuna duyurulmasi seffafligin ve testlerin kredibilitesinin artmasini saglarken, kredi tiirev
Urunlerinden ve diger kredilerden kaynaklanacak potansiyel kayiplar arasinda ayrim yapilmis olmasi yatirimci
glvenini olumlu etkilemistir. Test sonuglarina gére 19 bankanin 10’unun 2009 yil sonuna kadar toplam 185
milyar dolar sermaye artirimina gitmesi gerektigi ortaya ¢gikmigtir.

AB bankalarina ise Ekim 2009’da ilk stres testleri uygulanmistir. Senaryo varsayimlari yukaridaki tablolarda
verilen testler sonucunda baz senaryoya gbére AB bankalarinin sermaye yeterlilik rasyosu %9’un lizerinde,
koétimser senaryoya gore ise %8'in altinda kalirken, hi¢ bir bankanin sermaye yeterlilik rasyosunun Avrupa
Bankacilik Denetleme Komitesi’nce stres testini gegmek igin dngdrilen %6’nin altinda kalmadigi gérilmustir.
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AB Stres Testi Sonuglarina iliskin Beklentiler ve Olasiliklar

Yeterince seffaf olmadigi elestirisine maruz kalan AB stres testlerinin, gectigimiz yil yapilan ABD ve AB stres
testlerinde 6ncelikli olarak dikkat ¢eken kredi kalemleri disinda, bu yil banka bilancolarindaki devlet tahvilleri
icin Ulke risklerinin artmasi nedeniyle teminat ayrilmasi geregini ortaya koymasi beklenmektedir. Piyasalarda
test sonucuna gore, 91 bankanin %6 cekirdek sermaye yeterlilik rasyosu hedefine ulasabilmek igin toplam 40 ile
80 milyar euro arasinda (ortalama olarak yaklasik 50 milyar euro civarinda) sermaye artirimina gitmesi
gerekecegi tahmin edilmektedir. S6z konusu sermaye artiriminin ise hisse ihraci yoluyla saglanmasi veya 10
Mayis'ta AB Ulkeleri ve IMF tarafindan lzerinde anlasilan 750 milyar euro’luk yardim paketinin AB ve Euro
Bolgesi tilkelerine ait 500 milyar euro’luk kismi kapsaminda temin edilmesi 6ngorilmektedir.

AB bankacilik sektoriinde “seffaflik” saglanmasi icin 6ngoriilen stres testine getirilen en biylk elestiri makro
senaryolara iliskin varsayimlarin agik bir sekilde belirtiimemesidir. Bu konuda verilen bilgi sadece, olumsuz
senaryoda éniimizdeki iki yil icin GSYiH biiylime oraninin AB Komisyonu beklentisinin %3 altinda kalacagi
varsayimidir. Ayrica, issizlik ve enflasyon oranlarina iliskin detayli bilgi verilmemistir. Diger bir elestiri ise, devlet
tahvilleri icin 6ngorilecek teminat oraninin agiklanmamasina yoneliktir. Ancak, yine de (lke risklerinin stres

150 - Stoxx 600 Banka Endeksi AB stres
testleri
yapilacagi
145 4
duyurusunda
bulundu.
140
750 milyar
135 1 euro'luk istikrar
paketi agiklandi
130 A
125 T T T T T T
Ocak 10 Subat 10 Mart 10 Nisan 10 Mayis 10 Haziran 10 Temmuz 10

Kaynak: Bloomberg
testlerinde dikkate alinacak olmasi giliven artirici bir unsur olarak goriilmektedir.

Stres testleri ile ilgili sireg ilerledikge, Ulkeler dizeyinde olumlu beklentiler agiklanmasi, sonuglarin olumlu
gelecegi yoninde iyimserlik yaratmaktadir. Test sonuglarinin beklenenden koti gelmesi durumunda, Mayis ve
Haziran aylarinda hisse degerleri dalgalanmalara maruz kalan Avrupa bankalarini, daha zorlu bir sireg
bekleyecektir. Ancak, sermaye ihtiyacinin sorunsuz bir sekilde o6zellikle AB fonlarindan karsilanabilmesi
durumunda bankacilik sektord, tlke risklerinin devam etmesine ragmen daha guglu bir yapiya kavusabilecektir.
Bu durumda fazla iyimser bir bakis agisina gére, bankacilik sektoriinlin kredi kalemleri ile ilgili gelismelere daha
cok odaklanabilmesi beklenebilir. Ancak, AB (lkelerinin kamu maliyesi sorunlarinin devam ediyor olmasi (lke
risklerinin tekrar artmasi ihtimalini hala canli tutmaktadir. Bu durumda, AB bankacilik sektorinin yapilan stres
testine ragmen (lke riskleri kaynakli kirilganliklarin etkisi altinda kalmaya devam edecegi diisiiniilmektedir.

Global Ekonomide Ticaret Engellerinin Artmasi Riski ve Cin’in Déviz Kuruna Miidahalesi

2009 kiiresel resesyonunun ardindan toparlanmaya calisan diinya ekonomisini tekrar sarsabilecek faktérlerden
biri de lilkeler arasinda cari islemler dengesizliklerinin devam ediyor olusudur. Bu dengesizliklerin ortadan
kaldirilmasi icin ilk adim, cari fazla veren iilkelerde uygulanan kontrollii veya sabit kur rejimlerinin gézden
gecirilmesi olarak gésterilmektedir. S6z konusu adimin atilmamasi halinde yiiksek cari agik veren lilkelerin dis

ticaret engellerini artirmalari diinya ticaretinde korumaci politikalarin yayginlasmasiyla sonuglanacaktir.
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2010 yilinin basindan itibaren yliksek kamu agiklari giderek global ekonomiyi tehdit eden ciddi bir risk haline

gelirken, global ekonomide kiiresel resesyon dncesinde var olan cari islemler dengesizliklerinin, resesyonun

ortaya ¢ikmasinda ne olgiide etkili oldugu sorusu heniiz cevaplanamamigken, mevcut sorunlarin devam ediyor

olmasi, kiresel krizden cikis asamasinda global ekonominin istikrarini yeniden bozabilme potansiyeli

tagimaktadir. S6z konusu dengesizliklerin bas aktorleri ABD ve Cin’dir. Genel olarak bakildiginda ise ABD, Gliney

Avrupa Ulkeleri, Fransa ve ingiltere en yiiksek cari islemler agigina sahip gelismis (lkeler olarak dikkat cekerken,

gelismekte olan Ulkeler grubunda Cin’in de aralarinda bulundugu gelismekte olan Asya (lkeleri ile Rusya’nin

Cari islemler Dengesi/GSYiH (%)

20.0
W 2000-2007 Ortalamasi m2008 m 2009 2010* 2011*
15.0 -
10.0 -
5.0 -
00 | e _ o 1
_50 4
-10.0 - - = - =
Gelismis Euro GOU Merkezi ve Bagimsiz Gelis. Olan Orta Dogu
Ulkeler Bélgesi Dogu Avrupa Devletler Asya ve Kuzey
Toplulugu Ulkeleri Afrika

Kaynak. IMF, *IMF tahminleri

onciluginde Bagimsiz Devletler Toplulugu ve petrol ihrag eden (lkeler cari fazla veren Glkelerdir.

Yukaridaki sekilden de acgik¢a gozlenen global cari islemler dengesizliklerinin baslica ekonomik nedenleri;

i)

ii)

iii)

Asya Ulkelerinin ihracata dayali blylime politikalar cercevesinde izledikleri disik degerli déviz kuru

politikasi,

Asya Ulkelerinin 1997 krizi sonrasinda tasarruflarini ve rezerv birikimlerini artirmalarina karsilik, ABD

hikimetinin biitce acgig1 ve borglulugunun artmasi,

ABD hanehalkinin distik faiz oranlari sayesinde borgluluk rasyosunu ve tiiketim harcamalarini artirmasi,

olarak siralanabilir. Makroekonomik nedenlerin yaninda, ABD finansal varliklarinin likiditelerinin yiiksek olmasi ve

uygun piyasa kosullari dolayisiyla yatirim araglari olarak tercih edilmesi de diger bir neden olarak gosterilmektedir.

Global ekonomiyi daha sirdurtlebilir bir istikrara kavusturmak icin cari islemler fazlasi veren tlkelerin dis ticaret

gelirlerinin bir kismindan vazgeg¢meleri, bu ¢ercevede kontrollii déviz kuru rejimi uygulayan Cin ve Japonya gibi

Ulkelerin doviz kurlarini daha degerli hale getirmeleri ya da yiiksek cari acik veren ABD gibi gelismis Glkelerin doviz
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Tiiketim Harcamalarinin GSYiH icindeki pay1 (%)

Cin ——ABD
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Kaynak: Bloomberg

08

kurlarini devaliie etmeleri gerektigi
vurgulanmaktadir. Ote yandan, Uretim ve talep
kosullari gibi yapisal faktorler degismedigi siirece
doéviz kurlari ile saglanacak duzelmenin gegici

olacagi da aciktir.

1990’h yillardan itibaren gelismekte olan dlkelerin
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kalkinma ve sirdurulebilir bliyime hedefi icin Giretim dinamiklerini artirma cabalari, Japonya 6rneginin de etkisiyle
ihracat agirhkli biyimeye 6ncelik vermelerine neden olmustur. Bu durum Japonya ile siki dis ticaret iliskisi icinde
bulunan Asya llkelerinde daha belirgin bir hal almigtir. 1997 krizi, kiresel ekonomide yer edinebilmek igin ayni
zamanda finansal liberalizasyona da giden bu tlkeler igin, kalkinma siirecinde kisa bir duraklama olurken, blyiime
surecinde daha saglam adimlar atmalar gerektigini de gostermistir. Krizden ders g¢ikaran Asya llkeleri yurtigi
tasarruflarini artirmaya odaklanmislardir. Bu durum, artan yurtdisi tiiketim dissatim icin gerekli pazari saglarken
yurtici tiiketim harcamalarini geri plana itmistir. Ozellikle ABD ve Cin’de 1990-2009 dénemi icin tiiketimin seyri
incelendiginde son on yil icinde yapisal bir donlisim yasandigi gériilmektedir. Dolayisiyla, Cin ve ABD 6rneklerinden
de goruldigu gibi tlke ekonomilerinde talebin agirhiginin degismesi geregi, global ekonomideki cari islemler

dengesizliklerinin kalici olarak ortadan kaldirilabilmesi igin bir 6n kosuldur.

Buna karsin, en sik dile getirilen konularin basinda cari fazla veren gelismekte olan lkelerin para birimlerinin
degerini esnek hale getirmeleri gelmektedir. Bu Ulkelerin para birimlerini dis ticaret avantaji elde etmek amaciyla

kontrol ettikleri bir gercektir. Bu konuda en sert elestiri alan llkelerin basinda Cin gelmektedir.
Cin’in Para Birimine Esneklik Kazandirmasinin Sebepleri

Cin, kuresel krizin ardindan en hizli toparlanan

Cin Biiyiime (yilhk, %) Cin Enflasyon (yillik,%,sag eks.)

Glkedir. Pek cok Ulkenin resesyonda en dip seviyeyi

14 10
L & gordigli 2009’un ilk geyreginde Cin’in bliyiime orani
12 4
L6 da %6.2 ile en dislk seviyesine inmistir. Bliylime
10 1 -4 orani  2009un ikinci vyarisinda  hizlanmaya
8 - 2 baslayarak, 2010'un ilk g¢eyreginde %11.9’a
6 - I 02 ulasmistir. Bu hizlh bliylme temposuna karsilik
. _4 diinya ekonomisindeki canlanmanin ¢ok da hizli
g = N g 0 9 5 2 g olamamasi, Cin’in blylme dinamigine i¢ talebin
o o o o < ~ =] o < . . A
S S S 2 S 2 by 2 3 katkisinin artmakta olduguna isaret etmektedir.
o o o o o o o o o
Kaynak: Bloomberg Enflasyon verileri de bu durumu teyit etmektedir.

Gegtigimiz yil negatif seviyelerde olan yillik enflasyon, Mayis ayi itibariyle %3.1’e kadar ylikselmistir. IMF
beklentileri Cin’de enflasyonun yillik ortalama %3.1 olarak gergeklesecegi yoniindedir. Bu durum, heniiz Mayis
ayinda yuksek baz etkisine ragmen bu seviyeyi yakalayan enflasyonun yilin geri kalaninda daha da artabilecegi

anlamina gelmektedir.

Artan enflasyon bir yana, Cin yakaladigi biyime
Baltik Kuru Yiik Endeksi

Ticaret Agirlikli Yuan

130 13000 temposunu daha da artirma ve diinya ticaret
125 - L 11000  hacminin heniiz toparlanmadigl bir ortamda dis
120 - - 9000 ticaret imkanlarini da gézetmek amacindadir. Baltik
115 -+ - 7000 Kuru Yk Endeksi’'nden de goéruldigi gibi 2008
110 [ 5000 yihnin ikinci yarisinda hizla daralan dinya ticaret
105 1 - 3000 hacmi, 2009’un ikinci yarnisindan itibaren
100 1 - 1000 toparlanmaya calissa da yeni bir ivme yakalamakta
95 -1000 - _ S
zorlanmaktadir. Diger yandan, Cin’in para biriminin
n n wn w w ~ ~ fes} o] o] fo2) fo2) o
8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 &8 S e : Py
] R R 8§ 8§ |8 |8 ]§ 8§ |8 | ]/ V7 degerini kiresel resesyondan etkilenmemek igin
- ~ o wn o o 0 — o — < fen} o
& 8 = & 4 8§ & 5§ ¢ = & 8 o . , .
T 2 & & & & & & & & & g ¢ dolar karsisinda Haziran 2008’de sabit hale
Kaynak: Bloomberg getirmesine ragmen, ticaret agirlikli Yuan’in

ozellikle krizle birlikte deger kazanma egiliminde oldugu goriilmektedir. Bu durum, Cin’in bliyime performansi ve
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dolar/Yuan kuruna midahalesinin, rekabet avantajinin garantisi olmadigi anlamina gelmektedir.

o . o B ; Ote yandan Cin’in, para birimi Yuan’in dolar
Cin'in Dig Ticaretinin Kitalara Gore Dagilimi (%)

karsisindaki degerinin sabit olmasina karsin diger

60
) ) para birimlerinin dolar karsisindaki degerinin sabit
50 Ithalat M lhracat L .
olmamasi dolayisiyla, aslinda para biriminin degerini
40 1 cok da kesin bir sekilde korumasi miimkiin degildir.
30 - Cin’in dis ticaret verileri kitalara goére yapilan ayrim
20 | lzerinden incelendiginde, ihracat ve ithalatinda en
ylksek payin Asya ilkelerine ait oldugu, Avrupa

10 |
kitasinin ikinci, Kuzey Amerika’nin ise tglinci sirada
0 geldigi gorilmektedir. Cin Avrupa kitasinda dis
Avrupa Kuzey Amerika Asya ticaretinin neredeyse tamamini Avrupa Birligi (AB)

Kaynak: IMF

tlkeleri ile yapmaktadir. Ayrica, bu Ulkelerden
sagladigl dis ticaret fazlasi Kuzey Amerika’ya gore daha disiktiir. Euro Bolgesi Ulkelerinin kamu maliyesi
sorunlarinin risk algilamasini artirmasiyla birlikte euro’nun dolar karsisinda deger kaybetmesinin, AB (lkelerine dis
ticaret avantaji kazandirdigi agiktir. Bu arada, dolar/Yuan paritesinin sabit olmasina karsin, euro’nun dolar
karsisinda deger kaybetmesi, Yuan’in da euro karsisinda dolayli olarak deger kazanmasina yol agmaktadir. Cin’in dis
ticaretinde ikinci siradaki AB Ulkelerine karsi rekabet Gstinltgini kaybetmemek icin yapabileceklerinin basinda

para biriminin dolar karsisindaki degerini esnetmek gelmektedir.

Haziran ayinin son haftasi itibariyle para birimi yuan’in dolar karsisindaki hareket bandini genisleterek, kademeli
olarak deger kazanmasina izin verecegini aciklayan Cin’in bu politika degisikliginin ardinda baslica iki hedefi
bulundugu goriilmektedir. Birincisi; artan enflasyonist baskilarla ekonominin asiri iIsinmasina engel olmak uzere
ithal fiyatlarinin degerini daha diisik hale getirmek, ikincisi ise; euro’daki deger artisi nedeniyle AB karsisindaki
rekabet Ustlnligini kaybetmemektir. Dolayisiyla, Cin’in dis talebin yeterince canlanamadigi bir ortamda ig talebin
yaratacagi baskiy hafifletmesi gerektiginin bilincinde oldugu fakat, diger yandan da ihracatini sinirlayacak engellere

karsi 6nlem alma g¢abasi gutttigi goérilmektedir.
Global Cari islemler Dengesizlikleri ve Ticaret Engellerinin Artmasi Riski

Kiresel resesyon sonrasi diinya ekonomisinin toparlanmaya calistigl bir asamada, gelismis Ulkelerin blylime
performanslarinin hala yurt ici talebe bagli olmasi talep kosullarinda diizelme yasanmamasi durumunda
toparlanmanin daha da gecikmesi ihtimalini artirmaktadir. Ayrica, diinya Ulkeleri i¢ talebe ve cari agigin artmasina
dayali bir blylimenin sirdirilebilir olmadigini kiiresel resesyonla bir kez daha tecriibe etmistir. Global ekonomide
cari islemler dengesizliklerinin azaltilmasi geregi israrla vurgulansa da, gelismis Ulkelerde Gretim fonksiyonunun
degismek zorunda oldugu gergegi géz ardi edilmektedir. Cin’in para biriminin degerini artirmasinin, dis ticaret

ortaklarinda veya tim diinyada lretim faaliyetlerinde bir donlistiim yaratmak icin ilk kosul olmadigi aciktir.

Dinya genelinde etkili olan finansal krizlerin ardindan dlkelerin krizin sosyal etkilerini azaltmak icin uluslararasi
ekonomiye daha kapali hale gelme egiliminin arttigi bilinmektedir. Son yasanan kiresel kriz sonrasi bir miktar
arttig1 gozlenen dis ticaret engelleri, issizlik oranlarinin ylksek seviyelerde kalmaya devam etmesi durumunda tim
diinyaya yayilabilecektir. Hiikiimetlerin krizin en c¢ok etkiledigi sektorlere yaptigi yardimlarin sona ermesinin
ardindan, ekonominin kendi dinamikleriyle calismaya baslamamasi durumunda, halen kiresel ekonominin
istikrarini tehdit etme riski tasiyan yiksek kamu agiklarinin daha da artirilmasina ihtiya¢ duyulacaktir. Yerli

sektorlerde yurt digi mallarin rekabetini 6nlemek igin ithalat engelleri getirilmesi, kamunun alacagi 6nlemlere katki
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saglayacaktir. Ote yandan diinya genelinde ithalatin biyiik él¢iide ihra¢g mallarin iretimi icin de yapildigi dikkate
alindiginda korumacilik 6nlemlerinin ¢ok da pratik ve gercekgi bir ¢c6ziim getirmeyecegi de ortadadir. Ancak 2009
kiiresel krizinin 1929 Biiylik Buhrani ile benzerligi nedeniyle, Blylk Buhran déneminde yasanan bu kotu tecriibenin

tekrarlanmasina karsi hassas olunmasi dogaldir.

Yuan’in Deger Kazanmasinin Ekonomik ve Politik Etkileri

Son yillarda para birimi Yuan’in dederini diisiik tutarak ihracat avantaji sadlayan ve bu nedenle global
dengesizliklerin temel unsurlarindan biri olarak gériilen Cin gegtigimiz hafta sonu 2 yildir kullandigi dolara
endeksli yuan para sistemini biraktigini agiklamistir. Bu ¢alismada, bu kararin arkasindaki nedenler ile yuanin
serbest birakilmasinin ekonomik ve politik etkilerine kisaca deginerek, mal ve finans piyasalari tizerindeki olasi
etkileri ayrintili bir sekilde incelenmistir.

Yaklasik 5 yildir Cin’in para politikasi ve yuanin degeri global dengesizliklerin temel unsurlarindan biri olarak
gorilmektedir. Bunun temel nedeni Cin’in yuanin degerinin disik olmasi avantajini kullanarak dinya
ihracatindaki payini artirmasi, buna karsilik basta ABD ve Avrupa Ulkeleri olmak tzere pek ¢ok tlkenin diinya
ihracatindaki payinin azalmasidir. Yuanin (Renminbi) tarihgesini inceledigimizde, 1970’li yillarda 1 USD=2.46
yuan iken, ozellikle 1980 yilindan itibaren Cin ekonomisinin disa agiimasiyla birlikte, Cin’in ihracatini rekabetgi
bir yapiya kavusturmak amaciyla yuani kullanmaya basladigi izlenmektedir. Yuanin degerinin devaliie edilmeye
baslanmasiyla beraber 1994 yilinda 8.62 ile tarihi en disik seviyeleri géren USD/CNY kuru, 1997 — 2005 vyillari
arasinda Cin hikimetinin yuani bir miktar degerlendirmeye karar vermesiyle 8.30 olarak sabitlemistir. Temmuz
2005’de Yuan'in %2 daha degerlendirilmesiyle USD/CNY kuru 8.11 seviyesine c¢ekilmistir. 2007 yilunda ginlik
islemlerde yuanin dolar karsisindaki islem bandi +/- %0.5 olarak belirlenmistir. Bir yil sontra derinlesen global
krizle birlikte, 10 yili askin bir sitredir ilk defa yuan 7.00 dolarin altinda islem gérmistir. Cin yuanin deger
kazanmasi ve ihracatinin olumsuz etkilenmesini engellemek i¢in yuanin degerini 6.83 dolara sabitlemistir. Uzun
zamandir devam eden baskilarin ardindan Cin Haziran 2010°da 2 yildir kullanilan dolara endeksli yuan sistemini
biraktigini, ancak yuanda bir kerelik ve yiiksek bir deger artirrmi olmayacagini, artisin zamana yayilacagini
aciklamistir.
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Kriz ile  beraber Cin bazi Gin, baskilarin Gin  mevduat
Yuanin deger bél.ith ve gereI§SIz karsilik  oranini
klazanma5| thle ihr. Tl ol;lugunu yuan yarim puan
clume, klermes ot s
deseri olanak - gerinin
egeri 6.83 dolara sasladi edecegini artirilabilecegi
sabitlendi. gladl. soyledi. sinyalini verdi.

Kaynak: Reuters

Son donemde Cin gibi gelismekte olan Ulkelerin global ekonomik biliyiimenin motoru olacagi beklentisi
nedeniyle hafta sonu Cin Merkez Bankasi’'ndan gelen aciklamalar buyik 6nem arzederken, Cin’in yaklasik iki
yildir yuani dolara endeksledigi ve ¢ok dar bir bantta dalgalanmasina izin verdigi para politikasini daha esnek
hale getirme karari ekonomik etkileri bakimindan énemli sonuglar dogurabilecektir. Cin’in aldigi bu karar,
1990’ yillarda Japonya’da yenin sert bir sekilde deger kazanmasinin neden oldugu ve kayip 10 yil (lost decade)
olarak da adlandirilan ve Japonya ekonomisinin su an icinde bulundugu zor durumun da bir nedeni olarak
gosterilen durumla da karsilastinlmaktadir. Japonya’nin 1980’lerde baslayan ve 1995’lerde USD/JPY’nin
300’lerden 80’lere kadar gerilemesiyle sonuclanan bir donem baz alinarak bir degerlendirme yapildiginda,
yuandaki deger artisinin kademeli ve itlimh bir sekilde olacagi géz 6nine alindiginda Cin’in kararinin olasi
etkilerinin de sinirli olmasi beklenmektedir. Bu baglamda Cin’de de benzer bir durum yasanmasi ihtimali son

derece dusik kalmaktadir.
Cin’in kararinin olasi etkilerine kisaca deginecek olursak:

- Daha degerli bir yuan yurt ici talebe ivme kazandiracak olup, ilkenin ihracata olan bagimhliginin da
azalmasina yardimci olacaktir. Bunun ayni zamanda iktidarda bulunan partinin stratejisi ile de yakindan
uyumlu oldugu dikkati cekerken, bu durum Cin halkinin servetini arttiracak bir etki yaratip, gelir
dagilimindaki esitsizlikleri azaltacak ve (lkenin ihracata dayali bliyime yapisi yurt ici talebe dogru
kayma gosterebilecektir.

- Daha gucla bir yuan enflasyon Gzerindeki baskilarin da hafiflemesine yardimci olacaktir.

- Blylme yapisinin degismesine bagl olarak ekonomideki kirilganliklarin azalmasi ise uzun vadede hisse
senedi piyasalarindaki yukari yonli hareketlerin daha saglikh olmasini saglayacak olup, bu etki
kademeli olacaktir.

- Yuandaki degerlenmenin de tedrici ve ihmli olmasina bagl olarak ilk asamada Cin’in blyimesinde
yasanabilecek olasi daralmanin ¢ok dlsik olacak olmasi nedeniyle emtia piyasalarinda ciddi
hareketlilikler beklenmemektedir.

- Daha gligli bir yuanin ABD ve Cin arasindaki tansiyonu da dusirmesi beklenirken, ileriki donemlerde
bu iki buytk tlke arasinda ¢ikabilecek olasi bir ticaret savasinin da éniine gecilebilecektir.

Cin’in kararinin Piyasalar Uzerindeki Olasi Etkisi

Grafik 1

Agiklamanin  ardindan  piyasalarda
yuanin serbest dalgalanma ile degil de
6.86 - USD/CNY kontrolli  dalgalanma ile islem
6.85 - . 0. . . L
6.84 - gorecegi  beklentisi  glclenmistir.
6.83 - Cin’den gelen agiklamalarla yuanin
6.82 - . S
6.81 - 6.82 bundan sonra tek bir para birimi
6.8 - 6.81 yerine, farkli para birimlerinden olusan
6.79 - . . . .
678 - 6.79 bir sepete baglanacagl da kesinlik
6.77 L e e L e e e e kazanmistir. 22 Haziran sabahinda
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Kaynak: Reuters
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6.82 seviyesinde olan USD/CNY kuru %0.43'luk bir dustsle 6.79 seviyesine gerilemis, boylece yuan dolar
karsisinda son bes yilin en yiksek degerini gormustir. Ancak 22 Haziran’da USD/CNY kuru yeniden 6.81
seviyelerine ylkselmistir. Bunun temel nedeni, yuanin yol actigi dolar talebi ile bazi kamu bankalarinin dolar
alarak, dolar talebi yaratmasindan kaynaklanmistir. Béylece Cin kamu bankalarini merkez bankasi adina
piyasalara miidahale ettirerek, kontrollii bir kur politikasi takip edeceginin sinyallerini vermistir. Oniimiizdeki
donemde merkez bankasinin, glinlik ortalama kuru belirlemesi, kamu bankalarinin da buna gore piyasada
alim-satim yaparak kuru kontrol altinda tutmasi muhtemel gibi géziikmektedir. Oniimiizdeki dénemde Cin
Merkez Bankasi’nin USD/CNY kurunun giinliik seviyesini belirlerken, euro gibi diger énemli para birimlerinin
hareketini dikkate alacagi diistinilmektedir. Cin Merkez Bankasi’nin tipki Rusya Merkez Bankasi’nin yaptigi gibi,
yuanin degerini farkli para birimlerinden olusan bir doéviz sepetinine baglayarak, EUR/USD paritesinde
yasanabilecek sert dislslere karsi yuanin degerini korumasi ve olasi diisislerde yuanin degerini bu sepete gore
ayarlamasi beklenebilir.

Grafik 2
- 1 yillik USD/CNY NDF Yuaninin yavas da olsa deger kazanmaya
81 devam edecegi beklentilerini en iyi yansitan
g - onemli gostergelerden biri de NDF'lerdir.
7.9 - (non-deliverable forward-teslimsiz forward).
7.8 A NDF  piyasalari  likidite  problemlerini
77 1 giderebilmek icin Cin disinda o0zellikle de
7.6 - . ,
- Hong Kong ve Singapur'da olusturulmus
' A teslimsiz bir vadeli islem piyasasidir. Yuanin
$ $ NG NG Ng Ng Ng . A
&’ S NS N NS Qv & cok dar bir bantta dalgalanmasindan otiri
> N N N N N N .
uluslararasi piyasa katihmcilarinin  yuan
Kaynak: Reuters piyasalarina aninda erisememelerinden ve

yuan Uzerinde oynanan spekilasyonlardan korunmak icin (hedge) boyle bir piyasa olusturma gerekliligi ile 1995
yilindan itibaren aktif olarak kullanilmaya baslanmis olup, hala USD/CNY piyasalarindaki beklentileri yansitan bir
piyasa olarak yakindan takip edilmektedir. NLP, Cin’de yatirim yapmak isteyen piyasa oyunculari ve yatirimcilar
tarafindan korunma amacgl olarak ¢ok sik¢a kullanilmakta olup, en likit vadelisi ve en sik kullanilani 1 yil
vadelisidir. Bu baglamda 1 yil vadeli USD/CNY NDF’si incelendiginde 1 yillik NDF’si 21 Haziran’da yuanin dolar
karsisinda deger kazanmasinin ardindan deger artisinin devam edecegi beklentileriyle 6.70 seviyesinden 6.64
seviyesine gerilemistir. 22 Haziran Sali giinii ise kamu bankalarinin dolar alimlarinin ardindan yeniden
yikselmeye baslamistir. 24 Haziran Persembe glini itibariyle USD/CNY kuru 6.80 seviyelerinde seyrederken, 12
aylik USD/CNY NDF’lerin yaklasik %2’lik bir farkla 6.66 seviyelerinden islem gérmesi, piyasalarda yuanin 12 ay
sonrasinda yaklasik %5 oraninda degerlenecegi beklentilerini desteklerken, NDF’lerdeki sinirli yikselis
uluslararasi piyasalarda yuanin deger kazanmaya devam edecegi, ancak bunun 2005-2007 yillari arasinda
oldugu gibi dar bir bant iginde ve hizlh olmayacagi goriisini kuvvetlendirmektedir. (NDF piyasalari hakkinda
detayli aciklama Ek 1’de yer almaktadir).

Grafik 3
Cin’in  yaklasik iki yildir yuani dolara
MSCI Asya Pasifik Endeksi (Japonya Harig) endeksledigi ve ¢ok dar bir bantta
$angay Endeksi . .. .
Hang Seng Endeksi dalgalanmasina izin verdigi para politikasini
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kazanmasinin tlke ekonomisini daha az ihracata bagimli hale getireceginden ve verimlilik artislarina neden
olacagindan, Asya borsalarinda yasanacak olasi yukari yonli hareketin daha kalici hale gelmesi mimkin
olabilecektir. Boyle bir durumda yuan cinsinden sirketlerin aktifleri de yuanin degerine bagh olarak artacaktir.
Bu noktada asil kaybedenler ihracatgilar olacakken, bu durum ekonominin geneli i¢in ¢ok da kotu sonuglar
dogurmayacaktir. Aksine ekonominin 2008 yilinda yasanan finansal kriz éncesi GSYiH'nin yaklasik 2/3’iinii
olusturan ihracata bagimliligi azaltilacak ve bu yolla kriz donemlerinde yurt disi talepte meydana gelebilecek
olasi bir daralmaya karsi ekonominin kirillganligi da azaltilmis olacaktir. Zaten halihazirda yasanan krizin
ardindan ihracat sirketleri artik eskisi kadar hisse senedi piyasalarinin ana siiriikleyicisi olmadigindan, bu
durumun tim piyasa lGzerindeki etkileri de sinirli kalacaktir.

Uzun vadede enflasyonu kontrol altina alabilmek i¢in (22-29 Mart 2010 tarihli haftalik finans raporumuzda da
ayrintil bir sekilde inceledigimiz tzere) yuanin degerlenmesinin kaginilmaz bir durum oldugu gbz o6niine
alindiginda, uzun dénemde yuanin degerlenmesi Cin ekonomisinin yapisini olumlu yonde etkileyeceginden ve
ekonomiye duyulan glveni arttiracagindan, hisse senedi piyasalari lzerindeki etkilerinin de olumlu olmasi
mimkin olabilecektir. Ancak Cin’in yakin donemde sicak para olarak da adlandirilan spekilatif para akisini
engellemek igin yuandaki degerlenmeyi kontrol etmek istemesi nedeniyle hisse senedi piyasalarindaki bu
toparlanmanin tedrici olmasi beklenmektedir. Nitekim yuana iliskin yapilan agiklamanin ardindan Cin
borsalarinda yasanan sinirh yukselisler de bu fikri desteklerken, Haziran ayinda Sangay Endeksi 2,500-2600 gibi
dar bir bantta islemlerini sirdirmistir. Bu prosesin kademeli olacak olmasi bu kararin ardindan gelen alimlarin
da sinirlh kalmasini saglarken, Euro Bolgesi ekonomilerine iliskin endiseler piyasalar Uzerinde hala etkisini
surdirmektedir.

Guglii Yuandan Hangi Sektorler Nasil Etkilenecek?
Glcli yuandan etkilenebilecek
sektorlere kazanacak ve
kaybedecek  olasi  sektorler
acgisindan bakildiginda, bu

\

durumdan  kazanc¢h  c¢ikacak
-Yabanc mvaden sirketleri sirketlerin daha agirlikh oldugu
-Yabanci agir mak.Ureticileri . . . .
Yaban oto.iireticileri . dikkati c¢ekerken, bu sirketlerin
Liix Tiiketim mali sirk. borsalarin yukari yonli
-Havayolu sirketleri hareketleri lzerinde de etkili
-Tiiketici ve Teknoloji y olmasi beklenmektedir.

sirketleri

-Sigorta-Finans sirketleri -Emtia sirk.

-Yabanci perakende sirk.

Kazanan
Kaybeden

Sirketler bazinda kisa bir degerlendirme yapildiginda,

Yabanci maden sirketleri (Kazangh): Brezilya maden devi olan Vale SA hisseleri %3 yukselirken, New York
Borsasi’'nda en fazla islem goren yedinci kagit oldu. Kanada’da ise biliylik ana metal Ureticileri yuanin deger
kazanmasi sonucu artacak ihracat olanaklari nedeniyle kazancli ¢ikacak sirketler arasinda.

Agir is makinesi Ureticileri (Kazangh): Dinyanin en biyilk is makineleri Greticisi Caterpillar bu karardan en
kazangl ¢ikan sirket olacak. Sirket Cin’e her yil milyarlarca dolarlik is makinesi satiyor. Deger kazanan yuan
Ulkenin ithalatinin artmasina yardimci olarak is makineleri Ureticilerinin satislarinin artmasina yardimci olacak.
Caterpillar ydnetimi kararin kendi sirketlerine yarayacagini acikladi. is makineleri alanindan diinya ikincisi olan
Japon Komatsu da yuanin her %1’lik deger artisinin sirketin net karini 12.1 milyon dolar artiracagini agikladi.
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Yabanci otomobil ureticileri (Kazangh): Dinyanin en blylUk pazar Cin’de satis yapan yabanci otomobil
Ureticileri de karardan kazangl ¢ikacak sirketler arasinda. Yuan deger kazanmaya devam ederse bu gelismeden
en ¢ok Cin’de Brilliance ile ortak oldugu otomotiv sirketinin ihtiyaci olan parcalarin yarisini Almanya’dan ithal
eden BMW kazangh cikacak. BMW hisseleri %2.7, Brilliance hisseleri ise %4.8 oraninda deger kazanmisti.

Luks tiiketim mali ureticileri (Kazangh): Glicli yuan Asya’daki diger Ulkelerinin para birimlerinin de deger
kazanmasini ve dolayisiyla bolgeye yonelik glivenin artmasini beraberinde getirecek. Avrupa ve Amerikali
sirketlerin lks Grlinleri bolge ulkelerindeki tiiketiciler icin daha ucuz hale gelecek. Karardan en cok Asya’ya
blylk miktarda satis yapan Tiffany&Co, Bulgari, Hermes ve Louis Vuitton gibi firmalar yararlanacak.

Havayolu Sirketleri (Kazangh): Ugak satin alirken dolar borglanan ancak gelirlerinin énemli bir bolimi yuan
cinsinden olan (lkenin havayolu sirketleri Cin’in bu kararindan kazangh ¢ikacak. Bu sirketler ayni zamanda
akaryakiti da dolarla aldiklari igin karli olacaklar. Zaten kararin ardindan hava yolu sirket hisseleri %5-8
oraninda deger kazanmisti.

Tuketici Griinleri ve teknoloji iriinleri iireticileri (Kazangh): General Electric ve Procter & Gamble gibi Amerikan
sirketleri yuanin dolar karsisinda deger kazanmasiyla kar transferinde énemli oranda kambiyo kar yazacak
sirketler arasinda. Diinyanin en biyik bilgisayar Ureticilerinden Lenovo da satislarinin %47’sini Cin’de yapmakla
birlikte karini dolar cinsinden agikliyor. Lenovo hisseleri de olasi bir kur kazanci nedeniyle %5’ten fazla deger
kazanmusti.

Sigorta — Finans sirketleri(Kazangh): Sigorta sirketleri portfoylerinde énemli miktarda bulunan ‘A’ sinifi kaliteli
Cinli sirketlere ait hisse senetlerinin deger kazanmasi nedeniyle karardan kazangl ¢ikacaklar arasinda. Yasa Cinli
sigortacilara portfoylerinin %25’ini degerli sirketlerin hisse senetlerine yatirma olanagi veriyor. Ancak bu orana
ulasan Cinli sigortaci henliz bulunmazken, sigorta sirketlerinin hisseleri de iki kati bir islem hacmiyle diin %6’dan
fazla deger kazanmisti.

Hammade ve emtia lireticileri (Kaybedecek): Uzun vadede Cinli hammade ureticileri en gok etkilenen sirketler
arasinda yer alacak. Maliyetleri yuan, satislari ise yuan cinsinden olan Aliminyum Corp of China, Zijin Mining
and PetroChina gibi sirketler maliyet artisi nedeniyle kotl etkilenecek. Yuan deger kazanmaya devam ederse bu
sirketler ihracatta zorlanacaklar.

Yabanci perakendeciler (Kaybedecek): Asya’dan mal alan Target ve Wal-Mart Stores gibi perakende devleri
yuanin deger kazanmasi nedeniyle maliyetleri yikselecek sirketler arasinda. Japonya’nin ikinci biyiik perakende
sirketi Aeon ithalatinin 6nemli bolimini Cin’den yaptigl icin Cin’in kararinin ardindan maliyet baskisini
hafifletmek amaciyla baska tlkelerden de alim yapacagini agiklamisti.

Genel olarak yuanin deger kazanmasiyla emek yogun sektorlerin daha olumsuz etkilenmesi beklenirken,
yukarida ayrintilari ile ile ele alinan sirketler bazinda yapilan degerlendirmede kur kazanci, ithal ettikleri girdi ve
ara mali  maliyetlerindeki diisis vs gibi baska faktorlerin de isin icine girmesi durumunda emek yogun
sektorlerin kazanglarina ya da kayiplarina iliskin net bir etkiden s6z etmek zor gérinmektedir.
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Tablo 1

Cin Duinya’nin ikinci en blylk petrol tlketicisi olarak

20095“1':;1::":3'3"“'" MilyonTon  Milyar $ dinyadaki her 10 varilden birini kullanmaktadir. Diger
emtialarin kullanimi agisindan da Cin’in st siralarda yer aldigi

Ham Petrol AL GRS bilinmektedir. Son donemde Cin’in emtia talebi petrol
Rafine Edilmis Petrol 36.960 16.98 fiyatlarininda yasanan ylikseliste temel faktér olarak dikkat

cekmektedir. Bu nedenle ithal edilen emtialarin yuanda

Demir 627.780 50.14 ) . o

meydana gelebilecek degerlenmeye karsi hareketleri 6nem
Gelik 22.220 2151 kazanmaktadir. Yuanin degerlenmesi yurtici tiiketimde bir
Bakir 8.290 28.72 artisa neden olabileceginden, basta seker, misir olmak lizere

pek cok tarim emtiasinin ithalat hacminin artmasi mimkin
Aliminyum 4.950 8.10

gorianidrken, petrol ve metal gibi emtialarin yuanin
Soya Fasiilyesi B30 Tz degerlenmesine karsi tepkisi daha kompleks gérinmektedir.
Plastik 23.810 34.79 Piyasalardaki genel kani petrol ithalat hacminde sert bir

daralmanin olacagl yonindeyken, bu durum dusiinildugi
Kaynak: Reuters

kadar sert bir etki de yaratmayabilir. Yuan’daki degerlenme

Cin’in ithal emtia talebi igin pozitif etki yaratirken, doviz kurunun revaliie edilmesi toplam talebin azalmasina
baglh olarak emtia talebini diistiren bir siki para politikasi araci olarak negatif bir etki yaratacaktir. Bu nedenle bu
iki etkinin birbirini nétrlemesi mimkin olabilecekken, net etkinin sanilandan daha diisiik olmasi beklenebilir.
Yuan’in degerlenmesinin ardindan petrol fiyatlarinin gelisimine baktigimizda; ilk etapta pozitif bir tepki
goriilirken, bu olumlulugun siirdiiriilebilir oldugunu séylemek yaniltici olabilir. Ozellikle gelecek aylarda petrol
ithalatinin daralmasi ile bu olumluluk tersine donebilecektir.

Grafik 4
‘ — Cin’in yuanin degerini esnek birakmasi
YCYQC|BMK:Hisorica|(24/45[2009) Cin’in tahvil-bono piyasasasinda da
:?;C%;MK:H‘Smawﬂﬁlzmm 45 farkli hareketlere neden olmustur.
30Y. 414 | - #1:4 Tahvil-bono piyasasinin ilk tepkisine
H,;r;?"é' ;5 bakti@imizda; getirilerin  yukseldigi
;{;C\/QJC\QEYKZH‘Sma:zw%y , gorilmektedir. Cin’in  getiri  egrisi
I//-r/ incelendiginde; gectigimiz hafta
‘//,,/7" ®  Ppazartesi glinine ait getiri egrisinin
E 2 (kirmiz1) kararin ardindan yukari yonli
/ Va 15 kaydig gézlenmistir. Ancak asil dikkat
ceken nokta; Cin’in yuanin degerini

VAR B A | 10y 15Y ¥ 30Y gecmiste yaptigl hareketlere benzer
Kaynak: Reuters sekilde oldukca yavas ve kademeli
olarak yukselteceginin anlasiilmasinin ardindan getiri egrisinin asagl yonli hareketidir. Persembe giiniine ait
getiri egrisi (siyah), bir hafta 6ncesine ait getiri egrisinin (sari) ve bir ay dncesine ait getiri egrisinin (gri) altina
kadar gerilemistir. Bu hareket, getiri egrisinin alt ucunda yasanirken, 15 yil vadeden uzun tahvillerde 6nemli bir
hareket yasanmamistir. Komuta ekonomisi olmasi nedeniyle farkli dinamiklere sahip olan Cin’de Merkez
Bankasi’nin faiz oranina baktigimizda; bir buguk yildir %5.31 seviyesinde tutuldugu dikkat ¢ekerken, bir bucuk
yil dncesinin enflasyon oraninin yillik olarak %1-1.2 civarinda serettigi gorilmektedir. 2009 yilinin Temmuz
ayindan itibaren enflasyon orani yiikselis trendini devam ettirerek (bazi aylarda gegici bozulmalar goériilse bile )
%3.1 seviyesine kadar yikselmistir. Cin’de hali hazirda enflasyon oraninin ¢ok yiiksek seviyelerde seyretmesi
getiriler Uzerinde de baski olustururken, Cin’in yuanin dolar karsisindaki degerini esnetme aciklamasinda
temkinli bir tavir alacagini belirtmesi, faiz artirrm beklentilerini 6teleyerek tahvil-bono piyasasinda daha sert
tepkilere neden olmustur.
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Cin’in esnek yuana ge¢mesi durumunda;
Giretim maliyetlerinde ve Ucretlerde sert

Cin Merkez Bankasi Faiz Orani(%) Cin TUFE (y/y, %)

artiglar gorilebileceginden, boyle bir

ortamda (Cin’in global ekonomilerde
yarattig deflasyonist  etki  terse
donebilecektir. Maliyet enflasyonunun

yonla hareketler gorulebilecektir.
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yonlt  baski altinda kalmasi muimkiin
goriinmektedir. Turkiye’nin tahvil-bono piyasasinin hareketleri incelendiginde; ABD Hazine tahvil getirileri ile
yuksek bir korelasyona sahip oldugu gorilmekteyken, bdyle bir ortamda yurtici tahvil-bono piyasasinin da hem

dogrudan hem de dolayli olarak etkilenmesi beklenebilir.

Piyasalarda, Cin’in yuanin degerinin serbest birakilmasi yoniinde yaptigi son hareketin, global dengesizlikleri
azaltmaktan ¢cok aslinda ABD’nin Cin’in dolari manupiile ettigi suglamalarina karsi yapilmis bir hareket oldugu
konusulmaktadir. Ulkelerin ekonomik canlanmaya en ¢ok ihtiyag duydugu bir dénemde Cin’in yuanin
degerlenmesi kousunda halen istenilen tavri sergilememesi ABD’nin Cin’e karsi tavir almasina hatta baz
yaptirimlar uygulamasina neden olabilecektir.

Ek 1:

NDF Piyasalari: Cin piyasasi gelismeye ve disa acilmaya basladik¢a Cin’de faaliyet gésteren yabanci yatirnmcilar
Cin para birimi yuandaki degisikliklerden korunmak igin Cin’de olmayan bir forward piyasasi ve farkh tirev
enstriimanlara ihtiag duymustur. Bu ihtiyacin farkina varan uluslararasi bankalar ihtiyaci karsilamak amaciyla
offshore teslimatsiz forward piyasasi (non deliverable forward) olusturmuslardir.

Bu piyasalarda islem géren NDF kontrati, vadeli forward doviz islemine benzemektedir. Meblag, forward orani
ve vade glinli sézlesmede acik¢a belirtilir. Yuan NDF’si dolar bazinda alinip satilmaktadir. Anlasilan vadeli doviz
kuru orani ve spot oran arasindaki farkin 6demesi de dolar cinsinden yapilir. NDF bir nakit 6demeli forward
sozlesmesi olup fiziki teslimat s6z konusu degildir.
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Getiri Egrilerinin Konumu Cift Dip Sinyali Olabilir mi?

ABD’de konut ve istihdam piyasasindaki toparlanmaninin heniiz tam olarak saglanamamasina ek olarak
Avrupa’da siiregelen borg krizi, 6niimiizdeki dénemde ekonomide yeni bir dip yasanabilecegine dair endiseleri
artirmistir. Bu ¢ercevede hazirlanan ¢alismada, ABD’de ge¢mis yillarda yasanan cift dipler degerlendirilerek,
getiri egrisindeki hareketlerin yeni bir ¢ift dibin énciisii olup olmadigi analiz edilmistir.

ABD konut ve istihdam piyasasindaki toparlamanin yavas olmasi ve Euro Bolgesi’nde ortaya c¢ikan borg krizinin
global ¢apta bir bankacilik krizine doniisebilecegi endiseleri, piyasalarda ABD’de 6niimiizdeki donemde ift dip
yasanabilecegi tartismalarini artirmistir. ABD ekonomisinin tarihgesine baktigimizda 160 yil icerisinde yalnizca 3
kez cift dip yasandigi dikkat ¢ekmektedir. Buna gore, ilk gift dip 1913 Ocak ayinda, ikincisi 1920 yilinda,
liclncisil ise 1980 yilinda yasanmistir. 1980 yilinda Baskan Carter’in yiksek para arzi ve kredi kullanimini
azaltmak igin kredi kontrollerini artirmasi enflasyonu %15 seviyelerine cikartarak yeni bir resesyonun
yasanmasina yol agmistir. Resesyon 6 ay sonra kredi kontrollerinin kaldiriimasiyla sona ermis ve sonraki 12 ayhk
sirecte yeniden pozitif blylime goérilmustiir. 1981 yilinda para politikasindaki kati sikilastirma ile ABD
ekonomisi yeniden resesyona girmistir. Sonu¢ olarak, 1854 yilindan ginimuize kadar ABD’de toplam 33
resesyon yasanmis, yalnizca 3 kere ortalama 38 ay stiren cift dip gortlmastar.

Buglin global ekonomide yasanan gelismelerin daha 6nce hi¢ tecriibe edilmemis olmasi, gegmiste yasanan
olaylara bakarak ontimiizdeki doneme dair bir analiz yapmayi ve yeni bir ¢ift dip yasanabilir mi sorusuna net bir
cevap verilmesini glgclestirmektedir. Euro Bolgesi’'nde yasanan borg krizinin derinlesmesi ve bankacilik
reformunun, banka sermaye pozisyonlarini olumsuz etkileyerek ve tiiketici glivenini azaltarak yeni bir bankacilik
krizine donlismesi, global ekonomiye yoénelik temel risk unsuru olarak goérilmektedir. Banka bilangolarinin
kotilestigi ve sermaye ihtiyacinin arttigi bir donemde bankalara sermaye artirimi zorunlulugu getirilmesi
ekonomik zayifliklari artiracaktir. Bugiinkii ekonomik konjonktiirde, yanlis finansal politikalarin ¢ift dipli
resesyona yol acabilmesi s6z konusu olabilecekken, bu ihtimal asagida getiri egrileri kapsaminda
degerlendirilmistir.
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olmaktadir. 1976 yilindan itibaren 10 yil ve 2 yil vadeki ABD Hazine tahvil getirileri spreadi incelendiginde, son
yasanan krizin ardindan ekonomiye saglanan politika destekleriyle spreadlerdeki ve dolayisiyla da getiri
egrilerindeki en sert diklesmenin yasandigl dikkati ¢ekmektedir. Getiri egrilerinde yasanan diklesme ayni
zamanda yeni bir resesyonun olasilik dahilinde olmadigini gésterirken, icinde bulundugumuz dénemdeki global
kosullarin daha 6nce hi¢ yasanmadigl g6z 6niine alindiginda ikinci bir dibin yasanmayacagini séylemek de ¢ok
zor olmaktadir. 1976’dan itibaren 10 yil ve 2 yil vadeli ABD Hazine tahvil getirileri spreadinin hareketi
incelendiginde, getiri egrilerinin 34 yilik dénemde resesyonun baslangicindan 10-33 ay, ortalama olarak ise
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yaklasik 21 ay 6ncesinde tersine dondigl yani kisa donem getirilerin uzun dénem getirilerin {izerine ¢iktig
gorilmektedir. Simdilerde ise 10 yil ve 2 yil vadeli ABD Hazine tahvil getirileri spreadinin 250 seviyelerinde
bulundugu dikkate alindiginda su asamada ekonomide ikinci bir dibin goriilecegini séylemek zor goriiniirken, bu
analize gore en azindan 10-33 ay arasinda ve ortalama olarak da 21 ay icinde boyle bir olasiligin pek ihtimal
dahilinde olmadigi séylenebilir.

1980-1982 Cift Dip ile Son Krizin Karsilastirilmasi

Grafik 2 Grafik 3
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ABD ekonomisinde 1980 yilinda yasanan resesyonun ardindan FED’in enflasyon korkusu ile daha erken faiz
artinmina gegmesi 1981 yilinda ekonominin yeniden bir resesyona girmesine neden olmustur. 1980-1982
yillarinda yasanan cift dip sirasinda 10 yillik ve 2 yilllk ABD Hazine tahvil getirileri spreadinin hareketi
incelendiginde; 1980 yilinin Eylil ayindan sonra yani 1981 yilinin Temmuz ayinda ekonomide ikinci bir dip
yasanmadan 10 ay once egrinin sert sekilde terse dondigl dikkat cekmektedir. Baska bir ifade ile enflasyon
korkulariyla kisa vadeli tahvillere satis gelirken, kisa vadeli tahvil getirilerinin uzun vadeli tahvil getirilerinin
lizerine ¢iktigl gorilmektedir. Bu durum ekonomide kisa vadede kredibilite sorunu oldugunu ortaya koyarken,
yatirimcilarin givenli liman olarak goérilen 10 yillk ABD Hazine tahviline gegis yaptiklarini géstermektedir.
Yasanan son resesyonda ise 10 yillik tahvil getirisi ile 2 yillik tahvil getirisi arasindaki spreadin hareketinde
dalgalanmalar olmasina karsin, spread yukari yonli bir trend izlemektedir. Son dénemde ABD’de konut
verilerinin olumsuz bir gériiniim ¢izmesi, issizlik oraninin hali hazirda yliksek seviyelerde seyretmesi ve alinan
siki maliye politikasi onlemlerinin blylime yonli olusturabilecegi riskler global endiseleri hizlandirirken, bu
durum ekonomide ikinci bir dip gorilebilecegi yoniindeki dislinceleri desteklemektedir. Son resesyona ait
grafik incelendiginde (bkz: Grafik 5), Euro Bolgesi endiselerinin 2010 yilinin Ocak ayinda hizlanmasi ile birlikte
egrinin asagl yonli dondigl dikkat ¢cekmektedir. 10 yillik ABD Hazine tahvilinde gilvenli liman alimlar
gorilirken, spreadde asagl yonli seyrin devam etmesi mimkiin olabilecektir. Ancak, egrinin sifir noktasinin ok
lizerinde olmasi su an igin cift dibe iliskin bir ipucu vermemektedir. 1980-1982 yillarinda yasanan cift dip
sirasinda sifir noktasina hareketin oldukga hizli ve sert sekilde oldugu dikkati ¢ekerken, 10 yillik ABD Hazine
tahvilinin de 2009 yilinin Nisan ayindan beri ilk kez %3.00 seviyelerinin altina gekildigi degerlendirildiginde, 10
yilhk tahvil getirisi ile 2 yilhik tahvil getirisi arasindaki spreadin hizla daralmasinin mumkiin olabilecegi
unutulmamalidir.

36
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ABD’de mortgage kaynakli krizin baslangici olarak kabul edilen 2007 yilinin Agustos ayindan 10 ay dncesine ait
getiri egrisine (sar1)(Ekim 2006) baktigimizda; egrinin ters dondugu goruliirken, bu durum yukarida degindigimiz
fikrimizi desteklerken, 2007 yilinin Agustos ayinda ise egrinin (agitk gri) normal sekline daha yakin oldugu
gorulmektedir. Lehman Brothers’in iflas ettigi donemde ise egrinin (siyah) normal seklinde (vade arttik¢a
getirinin yilkselmesi) oldugu gorilmektedir. Getiri egrisinin son dénemdeki hareketi énemli goérinirken
(kirmiz1), egrinin bir ay onceki getiri egrisine (gri) gore asagl kaydigi izlenmektedir. Bu asagi yonliu harekette
uzun vadeli kiymetlere gelen alimlar rol oynarken, kisa vadeli kiymetlerde hareketin daha kati oldugu dikkat
cekmektedir. 1980 yili ile karsilastirildiginda bu durum temel olarak enflasyonist bir baskinin olusmamis
olmasindan, dolayisiyla faiz artinm beklentilerinin de 6telenmis olmasindan kaynaklanmaktadir. Enflasyon
beklentilerinin yikseldigi bir ortamda kisa vadeli tahvil getirilerinde yukari yonli hareketler izlenebilecekken,
hali hazirda talep gostergelerindeki zayif seyre paralel olarak enflasyon rakamlari daha stabil gériinmekle
birlikte deflasyon riski tam olarak atlatiimis gorinmemektedir. Resesyonda ikinci bir dip yasanmasi durumunda,
1980 yilinda yasanan cift dipten farkh olarak bunun en temel nedeni yanhs politikalar olacaktir. ABD’de
bankalara getirilmesi planlanan siki sermaye standartlari, heniliz kendi basina ayakta durmayi basaramayan bir
ekonomide finans sektori onciliigiinde yeni bir dip yasanmasi ihtimalini artirabilecektir. Bu nedenle,
Toronto’da diizenlenen G20 toplantisinda bankalara iliskin dizenlemelerde esnek olunmasi yéniinde karar
alinmis olsa da bunun orta vadede uygulanabilirligi kuskuludur. Diger bir 6ne cikan konu ise siki maliye
politikalaridir. Euro Bolgesi’nin yiksek kamu borcu ve bitce acigi ile miicadele eden (lkeleri art arda sikilastirici
maliye politikalari aciklarken, pek ¢ok gelismis tlkenin boyle bir politika icine girmesi global blylime agisindan
da risk olusturmaktadir.

Sonug olarak, getiri egrisinin su anki konumu gift dip icin bir sinyal vermekten uzak gérinmesine karsin, tahvil-
bono piyasasinda gorilebilecek sert hareketler dikkatle takip edilmelidir. Son 10 giinde 20 baz puan daralan 10
yillik - 2 yilhk ABD Hazine tahvil getirisi spreadinin hizli hareketleri degerlendirildiginde, 6zellikle ABD’de konut
sektoériindeki bozulmanin, yiksek issizlik oraninin devam etmesi ve ABD’de finans sektoriiniin yeni
diizenlemelere tepkisi ya da Yunanistan ile baslayan ve yliksek kamu borcu ve biitge agigina sahip diger Euro
Bolgesi ilkelerinden ispanya, irlanda ve Portekiz’i de sert sekilde etkileyen krizin etkilerinin hafifletiimesi
amaciyla alinan siki maliye politikalarinin olusturacagi riskler ve bu Ulkelerin temerriite disme (Default)
ihtimallerinin devam etmesi gift dip riskini artiracaktir.
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Euro’daki Yiikselis Gegici mi?

Son iki haftadir ABD’de beklentilerden kétii gelen verilerin toparlanma yéniindeki endiseleri artirmasiyla,
piyasalardaki endiselerin, Euro Bélgesi bor¢ ve bankacilik endiselerinden ABD ekonomisindeki yavaslamaya
dogru kaymasi, EUR/USD paritesinin son yedi ayin en yiiksek seviyelerine ¢ikmasini saglamistir. Bu ¢alismada
euronun dolara karsi deger kazanmasinin arkasindaki nedenler ile bu durumun kalici mi yoksa gegici mi oldugu
incelenmistir.

EUR/USD paritesinin son on iki yil icindeki seyri incelendiginde; 2001-2008 déneminde 0.90’dan 1.60’a c¢ikan
EUR/USD paritesinin, Eylil 2008’de Lehman Brothers’in iflasinin ardindan 2009 Subat’ina kadar dolara gelen
glvenli liman alimlariyla 1.60°tan 1.24’e geriledigi, yani euronun dolar karsisinda sert bir sekilde deger
kaybettigi goriilmektedir. Mart 2009’da baslayip Kasim 2009’da sona eren siirecte dolarin yeniden deger
kaybetmeye baslamasiyla parite 1.24’ten 1.50’ye kadar ¢ikmis, ancak Yunanistan’la baslayan borg krizinin
ardindan paritede yeniden sert dislisler yasanmaya baslanmistir. Haziran 2010’dan itibaren ise euronun
yeniden deger kazanmaya basladigi dikkat cekmektedir.

Bunun temel nedeni son haftalarda piyasalardaki endiselerin, Euro Bolgesi bor¢ ve bankacilik endiselerinden
ABD ekonomisindeki yavaslamaya kaymasidir. Su anda ABD ekonomisi ve go6stergelerinin toparlanma
beklentilerini karsilayamamasi euroya deger kazandirsa da, uzun vadede Euro Bolgesi borg krizinin tam olarak
¢6zimlenemeyecegi hatta derinlesebilecegi endiselerinin, euroya yeniden deger kaybettirmesi beklenmektedir.
Euronun kullanildig bolge ekonomisinin, Amerikan ekonomisinden ¢ok daha kétli durumda olmasi nedeniyle
euronun dolara karsi yiukselmesini saglayacak reel bir gelismenin oldugunu sdylemek su asamada oldukga zor
goriinmektedir.
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Euro Bolgesi'ndeki genel olumsuzluklara ek olarak son dénemde ABD ekonomisinden gelen olumsuz veriler
yeniden ikinci bir dip ihtimali ve deflasyon kaygilarini giindeme getirmis olsa da, Amerikan Merkez Bankasi’nin
(Fed) gerek gordiigli durumda piyasalari rahatlatmak igin ihtiyag duyulan adimlari atacagi beklentisi, ABD’de
ikinci bir dip gorilebilecegi ihtimalini azaltmaktadir. Yukaridaki grafikten de gorildiugi izere Euro Bolgesi’'nde
yasanan borg krizinin ardindan ABD ekonomisine iliskin olusan kaygilarla ABD Hazine tahvillerine gelen giivenli
liman alimlari ABD Hazine tahvil getirilerinin yeniden %3 seviyelerinin altina gerilemesine neden olmustur.
Guvenli liman alimlari her ne kadar buyimeye yonelik kaygilari ve deflasyon korkularini yansitiyor olsa da, ABD
ekonomisinin sahip oldugu avantajlar bu durumun gegici olabilecegini gostermektedir. Ancak bu olumsuz ortam
henliz ABD dolarini ¢ok etkilemezken, Euro Bolgesi’'nde yasanan kriz de dolara gelen glvenli liman alimlar ve
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euronun deger kaybetmesiyle dolarin degerlenmesine destek vermistir. ABD ekonomisinin son donemde
yasadigl kirnllganlik biyik ol¢tide konut kredilerindeki vergi kolayliginin sona ermesinden kaynaklanirken, konut
sektérinin icinde bulundugu zayif durumu goz ardi etmek de imkansiz gorlinmektedir. Fakat Euro Bolgesi'nin
aksine ABD hikimetinin ekonomiyi rahatlatmak icin 2009 yili basinda (zerinde anlagsmaya varilan paket
kapsaminda hala daha fazla paraya sahip olmasi ABD ekonomisini Euro Bolgesi'ne gore ¢ok daha avantajli bir
duruma getirmektedir. Ancak ABD ekonomisi ikinci bir dipten kaginmayi basarsa bile, bu durum ekonominin
uzun sidren bir zayif blyime performansindan ve yuksek issizlik oranindan da kaginabilecegi anlamina
gelmemektedir. Bu baglamda Fed’in gugli biylime igin ¢oziimlenmesi gereken en 6nemli problem olarak
gordlgi yiksek issizlik orani seviyeleri Fed’in faiz arttirirm zamanini 6telerken, Fed’in alinmasi gereken énlemler
konusunda Avrupa Merkez Bankas’’'na (ECB) gore c¢ok daha hizli hareket ettig§i de son yasanan krizde
gorlalmustdr.
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biraktigi 08 Temmuz'da yaptigl toplantida Euro Bélgesi’nde sorunlu (lkelere iliskin krizin yeniden derinlesmesi
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durumunda bu dlkelerin Avrupa Birligi’'nden c¢ikarilmayacagi ve bdyle bir opsiyonun ihtimal dahilinde olmadigi
yoniinde alinan kararlarin ECB’ye bu Ulkelerin yukimlultklerini Gstlenmesi gibi bir sorumluluk yiiklediginden

eurodaki deger kaybinin devam etmesi beklenmektedir.

Tim bu degerlendirmeler 1s18inda, uzun vadede ECB’nin basta Yunanistan olmak lzere riskli durumda olan
ispanya, Portekiz gibi llkelere karsi aldigi 6nlemlerin yetersiz kalmasi ve yeni dnlemleri almada gecikmesi
halinde euronun dolar karsisinda yeniden deger kaybetmesinin kaginilmaz oldugu distntlmektedir. Borg krizi,
Yunanistan’in borglarinin yeniden yapilandirmasi ya da Ekonomik ve Parasal Birligin dagiimasiyla sonuglanmasa
da, bolge ekonomilerinin aldigi sert mali dnlemlerin bazi olumsuz sonuglari olmasi kaginilmazdir.

Yapilan yardimlar ve ECB’nin tahvil alimlari ile bolgedeki likidite sikisikhgl kismen azalsa da halen devam
etmektedir. Ulkelerin biitce agigini azaltmalari en dogru cikis yolu olmasina karsin, hiikiimetlerin uyguladiklari
kati mali 6nlemlerin yol actigl sosyal istikrarsizliga uzun sire dayanamadigi ve bunu slrdiiremedigi daha 6nce
yasanan orneklerden bilinmektedir. Bu nedenle uzun vadede Yunanistan’in borglarini yeniden yapilandirmaya
gidebilecegi dusunilmektedir. Boyle bir durumda ise halihazirda kisa vadede faiz artirrmina gitmesi

beklenmeyen ECB’nin yeni dnlemler almasi kaginilmaz olacaktir.

EUR/USD paritesinin yiiksek seviyelerdeki belirsiz seyri opsiyon piyasasini da etkileyebilecektir

Grafik 4
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Tahvil bono piyasasindaki faizler neden diisiik seviyelerde seyrediyor?

Mayis ayindan bu yana bono piyasasinda faiz oranlari diisiisiinii siirdiiriirken, gésterge kaditta bilesik faiz %8.34
seviyesine kadar gerileyerek Ocak ayindan sonraki en diisiik seviyeleri gérmiistiir. Diisiik enflasyon beklentileri
ile Merkez Bankasi'na yénelik yilin son ceyreginde faiz artirim beklentisinin iyice azalmasi, faizlerdeki diisiisiin
temel nedeni olurken, bu ¢alismada bono faizlerindeki diisiisiin ne stire ile devam edecedi makro ekonomik
acidan, enflasyon ve diger lilkelerle olan faiz farklari agisindan incelenmistir.

2008 yilinda yasanan krizin ardindan 2009 yili ikinci ¢eyreginden itibaren toparlanmaya baslayan Tirkiye
ekonomisi 2010 yili basindan itibaren bu egilimini siirdlirmektedir. Sanayi Uretimi Mart ayinda yasadigl sert
ylkselisin ardindan bir miktar yavaslayarak da olsa toparlanma egilimini korurken, Mayis ayina iliskin glcli
kapasite kullanim orani ve PMI verileri de imalat sanayiinde belirgin bir iyilesmeye isaret etmektedir. issizlik
oranindaki gerilemenin biylme verilerindeki toparlanma beklentimize paralel olarak Mart ve Nisan aylarinda
hiz kazanmasi, Turkiye’nin 2009 yilinda yasanan resesyonun ardindan 2010 yilinda trendin lzerinde bir biyume
perfomansina sahip olabilecegine isaret etmektedir. Bu g¢ercevede, birinci ¢ceyrekte %11.9 ile beklentilerin
oldukga lizerinde gelen biylime rakaminin yilin ikinci ¢eyreginde takvim etkisinin azalmasiyla tek hanelere
gerilese de glicli seyrini korumasi beklenmektedir. Tirkiye’nin performansinin géreceli olarak daha gigli
olmasina karsin, Avrupa’daki problemlerin etkisiyle son dénemde doéviz kurlarinda yasanan yukari yonli
hareketliligin devam etmesi durumunda girdi maliyetleri kanaliyla 6niimiizdeki aylarda imalat sanayii tretimini
olumsuz etkilemesi ise bir risk unsuru olarak gorilmektedir.
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enflasyon beklentisinin 28 baz puanlik diisisle %7.73’e, 12 ay sonrasi i¢in enflasyon beklentisinin ise 11 baz
puanlik duslsle %7.24’e gerilemesi bu duruma isaret etmektedir. Ancak, 24 ay sonrasi igin beklentilerin degisim
gbstermeden %6.85'te kalmasi piyasa oyuncularinin halihazirda orta vadede kayda deger bir dezenflasyon
beklentisi olmadigini gostermektedir. Tim bunlara ek olarak global piyasalarda faizlerin disik seyri de
yurticinde faizlerdeki diisliisi destekleyen bir diger unsur olmaktadir. Avrupa Merkez Bankasi gésterge faizinin
%1, ingiltere Merkez Bankas’'nin %0,5 ve ABD Merkez Bankas’'nin %0-0.25 seviyesinde oldugu bir ortamda
faizlerdeki disltisin devam etmesi hala mimkin goérinirken, faizlerdeki disiisin nereye kadar devam
edebilecegi onimuizdeki donemde vyurticinde aciklanacak ekonomik verilere bagli olacaktir. Diinya
ekonomilerinde basta ABD olmak (zere birgok gelismis tlkede son aciklanan ekonomik verilerin 6nimuzdeki
alti ayda yavaslamaya isaret etmesi Merkez Bankalarinin faiz oranlarini disiik seviyede daha uzun tutabilmesine
olanak saglayabilir. Boyle bir durumda yurt icinde de faiz arttinm beklentilerinin disariya pararalel ya
otelendigini yada indirildigini gérmekteyiz.

Gelismekte Olan Ulke Reel Faiz Oranlari ile Karsilastirma

Merkez Bankasi faizleri daha ne kadar sabit tutabilir sorusuna faiz farklarinin faiz kararlari Gzerindeki etkileri
bakimindan da cevap aramak yerinde olacakken, bu durum diger gelismekte olan (lke faizlerinin ne diizeyde
oldugu Uzerine bir arastirma yapilmasinin gerekliligini ortaya koymaktadir. Tiirkiye’de diger pek cok gelismekte
olan (lkede oldugu gibi dis kaynak ihtiyaci yiksek oldugundan faizler dusirilirken sadece enflasyon ve
blylime rakamlari gibi makro veriler degil, diger llkelerin faiz oranlarinin da dikkate alinmasi gerekmektedir.
Bunun arkasindaki temel neden ise, yabanci yatirnmcinin en yiksek faiz kazancinin oldugu yere yodnelecek
olmasi ve Tirkiye’nin bu alandaki rekabetgiligini korumak istemesidir. Bu nedenle diger gelismekte olan
ekonomilerdeki faiz kararlarinin da TCMB’nin 6niimiizdeki donemdeki durusunda etkili olmasi beklenmektedir.
Son yasanan krizle beraber en yiksek oranda faizleri indiren merkez bankasi olarak dikkat ¢eken TCMB’nin
negatif reel faiz vermesi yaninda en yiksek enflasyon beklentisine sahip olan lkelerden biri olmasi da dikkat
¢ekmektedir. Son agiklanan enflasyon verilerinin ardindan beklentilerde asagi yonli revizyon beklentisine
ragmen, enflasyonist baskilarin diger gelismekte olan ekonomilere gére daha giicli olmasi beklenmektedir.
Olusabilecek enflasyonist baskilara ek olarak, 6niimiizdeki donemde diger merkez bankalarinin faizlerde
artirima gitmesi durumunda TCMB’nin, faiz arttirimlarini erteleme siiresi kisalabilecektir. Ozellikle son dénemde
Brezilya, Hindistan gibi Ulkelerin faiz artirirmlarina baglamasi bu beklentileri gliclendirmektedir.

Grafik 4
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tasimaktadir. Son agiklanan enflayon rakamlari ve

Merkez Bankasi agiklamalari  sonrasi  piyasa
oyuncularinin yil sonu enflasyon beklentilerinde ciddi azalmalar olmustur. iste bu durum 6zellikle halihazirda
negatif faiz seviyesinde olan Tirkiye’'nin enflayonunun goreceli olarak kalici olmadigi ve disecegi yoniindeki
piyasa beklentisinin giderek gliclenmesi tahvil-bono piyasalarinda alim yéniindeki hareketleri desteklemeye
devam etmektedir.

42



Grafik 5

m2010-1l m2010-IlV m2011-l
Faiz Artinm Beklentileri

15 A

N .

0 . . .

@ Q2
&S

N
NS O
> O
2~ ]

@ o
b\* . ‘,@
&

Kaynak:Bloomberg

ceyreginde olmasi beklenmektedir.

Grafik 6
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donemde (lkelerin yavas yavas faiz artirmlarina
baglamasi bu beklentileri gliclendirirken, TCMB’nin
onlimizdeki donem faiz kararina iliskin beklentiler
%0.75 artis yoninde olup, ilk artisin yihn Uglinci

Yurticinde son iki aydir gida fiyatlari kaynakli olarak
dususler devam ederken, yurtici tahvil getirilerinde asagi
yonlii hareketlerin sertlestigi izlenmektedir. ilk olarak
tuketici fiyatlarinin yilhk bazda gerileyerek %9.00
seviyesinin altina inmesi, TCMB’nin faiz artirimini
otelerken, disik enflasyon rakamlari TCMB’nin
kredibilitesini de artirmaktadir. Yukarida da degindigimiz
gibi aciklanan dusik enflasyon rakamlari enflasyon
beklentilerini de degistirmektedir. Yil sonu enflasyon
beklentileri ile gosterge tahvilin ortalama bilesik getiri
arasindaki farkin tarihinde ilk defa bu kadar daraldigi
gorilurken, enflasyon beklentilerinin daha da azalmasi
ortalama bilesik getirideki asagl yonli hareketleri

desteklerken, spread’in bu kadar ¢ok daralmasi bilesik getirinin artik bu seviyelerden sonra donebilecegine de

isaret etmektedir. Gida fiyatlarinda son 2 aydir yasanan sert diisusliin ardindan gida fiyatlarinin yikselise

gecmesi, maliyet kaynakli olarak sonbahar aylarinda enflasyonda yasanabilecek olasi yukari yonli hareketler ve

son ceyrekte ortadan kalkacak baz etkisi ile enflasyon beklentilerinin yeniden yiikselmesi durumunda getirilerde

yukari yonli hareketler gorilebilecektir. Ancak Temmuz ve Agustos aylarinin ardindan siirpriz sekilde gida

fiyatlarinin diists trendini devam ettirmesi enflasyon beklentilerini dislirerek getirilerde yeniden asagi yonli

hareketlere neden olabilecektir.
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yukari yonli hareketi 6nemli gérinirken, kisa vadede enflasyon beklentilerinin azalmasina karsin boéyle bir
hareket surpriz gérinmekle birlikte toparlanma beklentilerini yansitmasi bakimindan énemli olabilir.
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2009 yilinin ikinci yarisindan 6nce gosterge tahvilin ortalama bilesik getirisi cross currency swap oraninin
Gzerinde hareket ederken, TCMB’nin faiz oranina iliskin beklentilerin degismesi ile birlikte 2009 yilinin ikinci
yarisindan itibaren cross currency swap orani ile gosterge tahvilin ortalama bilesik getirisi (st Uiste hareket
etmeye baslamistir. 2010 yilinin Nisan ayindan itibaren ise ortalama bilesik getiri cross currency swap oraninin
lizerine ¢cikmistir. 2010 yilinin basindan beri Yunanistan kaynakl Euro Bolgesi endiselerinin glindeme gelmesi ile
spreadler sert sekilde genislerken, bu durum gerek yurtdisi piyasalarda gerekse yurtici piyasalarda USD cinsi fon
bulmayi zorlastirmistir. Diger bir ifade ile piyasalarda USD sikisikhgl yasanmistir. Boyle bir ortamda yurtigi
bankacilik sektéri USD/TL cross currency swap islemler araciligi ile dolar fonlamasi saglarken, TL tarafinda
faizlerin gosterge tahvilin ortalama bilesik getirisinin altina gerilemesiyle olusan ‘arbitraj’ avantaji yatirnnmcilar
agisindan énemli gériinmektedir. Ornegin, halihazirda %7.55 basit seviyesinde seyreden cross currency swap
orani Gzerinden USD verip TL alan yatirimcilar %8.40 basit getiri orani ile gosterge tahvil alarak aradaki arbitraj
avantajindan yararlanabilmektedirler. Yukaridaki grafigi inceledigimizde, son donemde aradaki spreadin de
genisledigi goriilmektedir. Son dénemde tahvil-bono piyasasindaki yabanci payinin artmasi da bu diisiincemizi
destekler niteliktedir. Bu ¢ercevede yurtiginde dolar sikisikhginin énimuizdeki ginlerde de devam edecegi
beklentisine bagh olarak cross currency swaplarda gorilen hareketliligin artarak devam etmesi mimkin
goriinmektedir.
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