VakifBank

Vakifbank
Ekonomik
Arastirmalar

ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr

Ankara, TURKIYE

Haftalik Uluslararasi Ekonomi Raporu

16-23 Mayis 2011

Altin ve Giimiis Fiyatlarinda Son Dénemde Yasanan Hareketlerin Nedenleri

2008 yilinda yasanan krizin ardindan uygulanan gevsetici para politikalari piyasalarda likidite

artisina yol agarak emtialara olan talebi artirmis, krizin ardindan dolarda yasanan deder kaybi

da altin ve giimiis fiyatlarinin tarihi rekor seviyelere ulasmasina neden olmustur. Son dénemde
emtialarda gériilen ani fiyat dalgalanmalari ve hemen akabinde gelen sert diisiisler, piyasada

‘altin ve giimiis fiyatlarinda bir balon mu var?’ sorusunu akillara getirmektedir. Bu haftaki

yazimizda altin ve giimiis fiyatlarinin diger emtialardaki fiyat hareketleriyle karsilastiriimasi
yapilarak, fiyat hareketlerinin nedenleri ve 6niimiizdeki dénemde izleyebilecegi seyir

incelenmistir.

Uluslararasi Ekonomide Gegtigimiz Haftanin Gnemli Gelismeleri

ABD

Mart ayinda toptan satis stoklari beklentinin biraz tizerinde yukselerek %1.1 artti.

Mart ayinda ticaret agig1 %6 biliylyerek 48.2 milyar dolara yikseldi. Béylece son dokuz ayin en yiiksek
seviyesine ulasti.

Bltge acigl Nisan ayinda beklenenden yiiksek vergi gelirlerinin etkisiyle hizla daralarak 40.5 milyar
olarak gergeklesti.

Konut icralari Nisan ayinda gegen yilin ayni dénemine gore %34 geriledi, boylece konut icra aktivitesi
40 ayin en disik seviyesine geriledi.

Nisan ayinda perakende satiglar beklentilerin altinda %0.5 yukseldi.

Nisan ayinda dretici fiyatlar beklentilere paralel %0.8 yiikseldi. Yillik UFE %.8 yiikselirken, cekirdek UFE
ise beklentilerin tzerinde %0.3 artis kaydetti.

Haftalik issizlik bagvurulari 44 bin azalarak 434 bine dustd.

Michigan Universitesi tiiketici gliven endeksi Mayis ayinda 72.4 ile beklentilerin (70) {zerinde
aciklandi.

Tuketici fiyatlarn endeksi Nisan'da %0.4, enerji ve gida fiyatlarindaki degisimleri icermeyen cekirdek
endeks ise %0.2 ile beklentiler seviyesinde artti.

AVRUPA

Euro Bélgesi GSYiH’si 2011’in ilk geyreginde bir dnceki ceyrege gére %0.8, yillik bazda ise %2.5 ile
beklentilerin Gzerinde artti.

Enerji maliyetlerinin artmasiyla Alimanya’da Nisan ayinda yillik %2.4, aylik ise %0.2 artti.

Almanya 1.¢eyrekte beklentilerin Gizerinde %1.5 ve yillik %4.9 buyidda.

Fransiz ekonomisi yilin ilk ¢eyreginde %1.0 blyuyerek 2006 2. geyrekten bu yana goriilen en gugli
blylmeyi kaydetti.

Fransa’nin cari islemler agigl Mart ayinda 4.1 milyar euro oldu ve Nisan ayinda TUFE aylik %0.3, yillik
%2.1 artti.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu S&P, Yunanistan’in BB- ve B olan uzun ve kisa vadeli kredi
notunu sirastyla B ve C’ye indirdi. Yunanistan'in kredi notlarini ‘negatif” izlemede tutmaya devam
ettigini bildirdi.

Moody’s Yunanistan’in B1 olan yerel ve yabanci para cinsinden kredi notlarini olasi bir indirim igin
izlemeye aldigini bildirdi.

Yunanistan Borg Yonetim Ajansi diizenledigi 26 hafta vadeli Hazine bonosu ihalesinde %4.88 faiz ile 1
milyar 625 milyon euro borglandi.

Portekiz bankalarinin Avrupa Merkez Bankasi’ndan sagladiklari finansman Nisan ayinda bugtine kadar
gorilen en yiiksek seviyelerden birine ylkseldi ve %23 artig gostererek 48 milyar euro oldu.
ingiltere’de perakende satiglar Nisan ayinda son 5 yilin en hizli artisini gdstererek %5.2 artti.

ingiltere Merkez Bankasi ceyrek dénem Enflasyon Raporu’nda enflasyon tahminlerini yiikseltti ve
3.¢ceyrekten itibaren para politikasini sikilastirmaya baslayacagini belirtti.

Polonya Merkez Bankasi(NBP), faiz oranlarini 25 baz puan artirarak %4.25’e yiikseltti.

DIGER ULKELER

Cin, Nisan ayinda beklentilerin ¢ok tizerinde 11.4 milyar dolar ticaret fazlasi verdi.

Cin’de enflasyon Nisan’da %5.3 olurken, banka kredileri analistlerin beklentilerini asarak 740 milyar
yuan seviyesinde gerceklesti.

Cin Merkez Bankasi, zorunlu karsilik oranlarini 50 baz puan daha artirdi. Bu artisla birlikte, blylk
bankalar igin zorunlu karsilik oranini rekor seviye olan % 21’e yiikseldi.

Peru Merkez Bankasi (BCRP), faiz oranlarini 25 baz puan artirarak %4.25’e gikardi.

Sili Merkez Bankasi, faiz oranlarini siirpriz bir kararla 50 baz puan yikselterek %5’e gikardi. Gliney Kore
(%3) ve Gliney Afrika Merkez Bankalari (%5.5) ise faiz oranlarini degistirmeyerek sabit birakt.
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2008 vyilinda yasanan global krizin ardindan piyasalarda
olusan likidite sikisikligi gelismis (ilke merkez bankalarini
likiditeyi artirict 6nlemler almaya zorlamis, bu da riskli
varlklara olan talebi artirmistir. Amerikan Merkez
Bankasi’nin (Fed) ekonomik toparlanmayi desteklemek igin
ikincil miktarsal genisleme programini (QE2) uygulamaya
koymasi, altin talebini desteklerken, altin arzinin esnek
olmamasi da fiyatlarin QE2 doneminde rekor seviyelere
yikselmesine neden olmustur.

Piyasalardaki likidite fazlasina bagh olarak yatirimcilarin
artan ilgisi, emtialarin 2009 vyilindan itibaren yikselis
icinde olmasinda etkili olmustur. 2010 yilsonundan
itibaren enflasyon endiselerinin artmaya baslamasi
emtiaya olan talebi desteklemeye devam etmis,
Ortadogu’da yasanan siyasi istikrarsizliga bagh olarak
petrol fiyatlarinda gorilen sert artislarin ardindan, tim
emtia fiyatlarinda ozellikle de giimis ve altinda glivenli
liman almlarinin etkisiyle dikkat c¢ekici yukselisler
yasanmistir. Emtia piyasasinda en ¢ok islem goéren bes
kiymetli madenin fiyatlari ile CRB endeksi (Thomson

seyri agisindan gosterge olarak kabul edilen bir Emtia Endeksi) karsilastirildiginda, 2006 yilinin basindan 2008 yilina

kadar birbirine yakin seyir izleyen kiymetli maden fiyatlari ile CRB endeksinin krizin baslamasiyla farklilasmaya

bagladigl, ozellikle Kasim 2010’da QE2’nin uygulamaya konulmasinin ardindan, basta paladyum, altin ve glimis

olmak lizere tiim kiymetli madenlerin CRB endeksinin lizerinde artis kaydettigi goriilmektedir.

» Altina Gore Giimiisteki Gorece Sert Yiikselisin Nedenleri
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Son yillarda gimuis talebinin ve buna bagh olarak
fiyatinin artmasi, gimusln elektronikten, pil Giretimine
kadar degisik sanayi kollarinda kullanilmasindan
kaynaklanmakla beraber, artisin temel nedeni,
piyasadaki likidite artisiyla beraber yatirimcilarin
tasarruf araci olarak kiymetli maden 6zelligine sahip,
servet saklama araci olarak da kullanilabilen, ancak
altindan daha ucuz olan giimiise yonelmesidir. Grafik-
3’'de altin ve gimis talebi, kriz ©6ncesi durumu
yansitmasi amaciyla 2007 ve 2010 vyillari baz alinarak



incelenmistir. Grafikten de gorlldigi tzere, 2007 yilinda toplam gimis talebi icinde yatirimin payi %5 seviyesinde
iken, 2007 yilinda %16 seviyesine ¢ikmistir. Ayni tarih araliginda toplam altin talebi iginde yatirimin miktari da artis
kaydetmistir. Gimus fiyatlarinin rekor seviyede artmasinin bir diger nedeni de, diinyada glimiis madenlerinin giderek
azalmasi, bu gercevede giimis arzinin énimizdeki donemde daha kisith olacagini disiinen yatirimcilarin giimise

yonelmesidir.

Tim bunlara bagli olarak glims fiyatlarinda, gectigimiz
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» Altin ve Giimiis Mayis Ayinda Neden Sert Bir Sekilde Geriledi?

rafik-
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deger kaybeden emtia

oldugu gorialmektedir. Altindaki kayip ise oldukg¢a sinirli olmustur. (Bkz. Grafik-5). Duslslin nedenleri arasinda,
Usame Bin Ladin’in Pakistan’da olduriilmesinin ardindan, El Kaide orgiitinin misilleme yapabilecegine yonelik
kaygilarin artarak dolara olan talebi desteklemesi ve para birimine alternatif olan altin gibi kiymetli madenlerin
fiyatlarinin diismesi gosterilebilir. Ote yandan disiisiin, 2010 yilbasindan itibaren sert bir sekilde yiikselen emtia
fiyatlarinda yasanan bir dizeltme hareketi olabilecegi de goz ardi edilmemelidir. Nitekim disisten birkag glin sonra
emtia fiyatlarinin yeniden toparlanmaya baslamasi bu gorisi desteklemektedir.

> Emtia Fiyatlarindaki Yukselis Devam Edecek Mi?

Tim bu gelismelerin ardindan piyasalarda basta altin ve giimis olmak (izere baz metal fiyatlarinin dismeye devam
mi edecegi, yoksa son giinlerde baslayan toparlanmanin ardindan yeni bir yiikselis hareketinin mi baslayacagi konusu

merak edilmektedir.

Emtia piyasalarinda Fed’in para politikasi araglarinin her zaman oOncil oldugu bilinmektedir. Fed’in QE2
uygulamasinin Haziran ayinda sona ermesinin ardindan emtialara olan talebin azalip azalmayacagl tam olarak
bilinmemektedir. Ancak ABD’de genisletici para politikalari ve uygulanan maliye politikalarinin ekonomik toparlanma
icin yeterli olmamasi, Fed’in para politikalarina yonelik kusku yaratmaktadir. Ayrica, son dénemde olumsuz veri akisi
ile dikkat ceken ABD’de aciklanan verilerin beklentileri karsilayamamasi ve 6zellikle istihdam ve konut sektoriiniin
toparlanmasina yonelik endiselerin devam etmesine bagli olarak dolara olan glivenin azalmasi, altin fiyatlarina



giivenli liman alimlarinin artmasina yol agabilecektir. Ote yandan Ortadogu’daki siyasi istikrarsizigin kisa vadede
sona ermesi beklenmemekte olup, petrol fiyatlari artmaya devam ettikge dolardaki deger kaybi devam edecek, bu
durumda da altin fiyatlarinin yikselmesi kaginilmaz olacaktir.

. Altin  fiyatlarinin  ylkselmesinde, yatinmcilarin
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Ulkelerde de faiz artirimlari baslarken, ABD’de yiiksek issizlik oraninin devam etmesi ve enflasyonist baskilarin zayif
olmasi nedeniyle Fed’in bir siire daha gevsek para politikasina devam etmesi beklenmektedir. Bu durum da altin

yani sira Brezilya, Hindistan ve Cin gibi gelismekte olan

fiyatlarini desteklemeye devam edecektir.

Dolara olan glivensizligin devam ettigi ve dolarin deger

G;)ﬁ“ Altin Rezerv Miktar (ton) kaybettigi bir ortamda, Euro Bdlgesi'nde borg krizine
60 HAra.09 ©Hazl0 yonelik endiselerin artmaya devam etmesi, merkez
bankalarinin dolar ya da euro vyerine altina

40 yonelmelerine neden olmaktadir. Hem gelismekte olan
20 Glkelerin hem de gelismis Ulkelerin toplam rezervleri
0 icinde altin miktarinin payini artirmasi  merkez
@o é‘*’b-@@ ’bo@ (}o-&@e o@% %@7’ ° \(;\,z,o & bankalarinin  da piyasalara olan gilivensizligini
N RS T gostermektedir. Son dénemde Tayland, Rusya, Cin ve

Kaynak: Diinya Altin Konseyi (WGC) Meksika merkez bankalarinin yiiksek miktarda altin

alimi yaparak altin rezervlerini yikseltmesi, yakin
gelecekte merkez bankalarinin altina yonelik glivenli liman alimlarinin devam edecegine isaret etmektedir.

Genel bir degerlendirme vyapilirsa, 6nimizdeki donemde altin ve gimis fiyatlarinin seyrinde Fed’in para
politikalarinin etkili olmaya devam etmesi beklenmektedir. Fed’'in kisa vadede para politikasini sikilastirmayacagi
beklentisi altinda altin ve giimiste toparlanmanin devam edecegi 6ngoriilmektedir. Halihazirda pek ¢ok OECD
Ulkesinde bozuk mali gorlinimiin devam ettigi bir ortamda, Euro Bolgesi'nde borg krizi, Ortadogu’da siyasi
istikrarsizlik, ABD‘de artmaya devam eden ikiz aciklar, altin ve giimise gelen giivenli liman alimlarini destekleyecek
gibi goziikmektedir. Diger taraftan gimiste yasanan spekilatif hareketlerin bundan sonra azalacagi ve glimisin bir
servet saklama araci olarak daha yaygin bir sekilde talep gérmeye devam edecegi diisiinilmektedir. Bu ¢ergevede
gimus fiyatlarinda %30’a ulasan kayiplarin emtia piyasasi i¢in bir dncil hareket oldugu ve kayiplarin éniimizdeki
dénemde de devam edebilecegi gortsinin dogru olmadigi disinilmektedir. Tim bunlara ek olarak basta Cin ve
Hindistan olmak lzere hizlh bliyimeye devam eden gelismekte olan llkelerin glicli talebi ve 2011 yilinin ikinci
yarisinda Japonya’da baslamasi beklenen yeniden insa ve altyapi calismalarinin da emtia talebini artiracagi
distnilmektedir. Bu cergevede altin fiyatlarinda yikselisin 1.650 dolar/ons, giimiste ise 50 dolar/ons seviyelerine
kadar devam etmesi beklenebilir.



Aciklanacak Veriler (16-23 Mayis 2011)

Ekonomi Giindemi Onceki Beklenti

16.05.2011 ABD NY FED imalat endeksi (Mayis) 21.70 20
Uzun Vadeli Sermaye Hareketleri (Mart) 16.2 mlyr --

Euro Bélgesi TUFE (Nisan, y-y) %2.8 %2.8

Dis Ticaret Dengesi (Mart) -1.5 milyar 1.5 milyar

italya Dis Ticaret Dengesi (Mart) -3.633 mlyr --

TUFE (Nisan, y-y) %3.0 %3.0

Japonya Makine Siparisleri (Mart) %7.6 -

17.05.2011 ABD Yeni Baslayan Konut insaatlari (Nisan) 0.549 mlyn 0.569 milyon
Konut Baslangiglari (Nisan) %7.2 --

ingaat izinleri (Nisan) %9.6 -

Kapasite Kullanim Orani (Nisan) %77.4 %77.6

Sanayi Uretimi (Nisan) %0.8 %0.4

Almanya ZEW Endeksi (Mayis) 7.6 5.0

ingiltere TUFE (Nisan, y-y) %4.0 %4.2

18.05.2011 ABD Haftalik Mortgage Verileri 496.3 -
ingiltere issizlik Orani (Mart) %7.8 %7.8

19.05.2011 ABD Haftalik igsizlik Basvurulari 434 bin 420 bin
ikinci El Konut Satiglari (Nisan) 5.10 mlyn 4.21 mlyn

Onciil Géstergeler Endeksi (Nisan) %0.4 %0.1

Philadelphia FED Endeksi (Mayis) 18.5 20

Japonya Buyume (1.¢ceyrek) -0.3 -0.5

20.05.2011 Euro Bolgesi Cari islemler Dengesi (Mart) -9.5 -
Tuketici Glveni (Mayis) -11.40 -

Almanya UFE (Nisan, y-y) %6.2 %6.0

italya Sanayi Siparisleri (Mart) %16.2 --

Japonya BOJ toplantisi (Mayis) 0.1 -
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ENFLASYON GOSTERGELERI

TUFE ve Cekirdek Enflasyon UFE
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DIS TICARET GOSTERGELERI

ABD Dis Ticaret Dengesi

ABD Menkul Kiymetlerine Net Yabanci Yatirimi

0 150
10 =
20 - 100 =
-30 =
o ) -I A
50 = 0 A
-60 = V v v
-70 = 50 =
-80 =
-90 -100

02.2007 02.2008 02.2009 02.2010 02.2011 12.2006 12.2007 12.2008 12.2009 12.2010

Dis Ticaret Dengesi Dis Ticaret Dengesi (Petrol Harig) ABD Net Menkul Kiymet Yatirimi (Milyar $)
TUKETIM GOSTERGELERI
Perakende Satislar Haftalik Perakende Satis Verileri

15
10 - )

5 -
//
-10 =
-15
03.2007 03.2008 03.2009 03.2010 03.2011
Perakende Satislar (%, y/y)
Perakende Satislar (Oto Harig, %, y/y)
Perakende Satislar (Gaz Harig, %, y/y)
Michigan Tiiketici Gliven Endeksi

95

90 =

85 =

80 =

75 =

70 o

65 o

60 =

55 =

50 T T T T

02.2007 02.2008 02.2009 02.2010 02.2011

Michigan Unv. Tiiketici Giiven Endeksi

:W\AV'HW B .

03.2009 03.2010 03.2011

W N P O Rr N WD OO
L

——ICSC Magaza Zinciri Satislari (%, y/y)

Tiiketim Harcamalari

N

03.2002 03.2004 03.2006 03.2008 03.2010

N oW s G»

[
i

Reel Tiiketim Harcamalari (%, y/y)



KONUT PiYASASI GOSTERGELERI

Konut Satislari
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iSGUCU PiYASASI GOSTERGELERI
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EURO BOLGESI

AKTiVITE GOSTERGELERI
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DIS TICARET GOSTERGELERI
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ENFLASYON GOSTERGELERI

TUFE ve Cekirdek Enflasyonu
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iSGUCU GOSTERGELERI
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LIKIDITE GOSTERGELERI

ABD Kisa Vadeli Faiz Oranlari

LIBOR ve OIS Spreadleri
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Cem Eroglu Kidemli Ekonomist cem.eroglu@vakifbank.com.tr 0312-455 84 80
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Halide Pelin Kaptan Arastirmaci halidepelin.kaptan@vakifbank.com.tr 0312-455 84 83
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Bu rapor Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmistir.
Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu bilgi ve verilerin dogrulugu hakkinda herhangi bir garanti vermemekte ve bu rapor ve igindeki bilgilerin
kullanilmasi nedeniyle dogrudan veya dolayl olarak olusacak zararlardan dolayi sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi
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