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Japonya’da yasanan deprem ve ekonomik etkileri

Daha 6ncede belirttigimiz gibi yasanan felaketin yarattigi fiziki yikimin Japonya ekonomisinde
neden olacagi kayiplarin yanisira giderek artan ekonomik ve finansal baglantilar da s6z konusu
gelismelerin hizla kiiresel piyasalarda hissedilmesine neden olmaktadir. Orta Dogu’da yasanan
gelismelerin petrol fiyatlari (izerindeki baskisi devam ederken, depremin ilk asamada talepte bir
diistise neden olacagi beklentisiyle fiyatlarda asagi yénlii hareketlerin olusmasina neden
olmustur. Ancak Japonya’da enerji kaynaklarinda meydana gelen yikimin ardindan orta vadede
alternatif enerji kaynaklarina yénelmesi petrol fiyatlarinda yiikselislere neden olabilecektir.

Uluslararasi Ekonomide Gegtigimiz Haftanin Onemli Gelismeleri

ABD

. Federal Agik Piyasasi Komitesi (FOMC), gevsek para politikasini devam ettirme karari aldi.
New York FED imalat Endeksi Ocak'ta 17.5 ile beklentilerin Gistiinde agiklandi.

. 2010 yih dordincu geyrekte cari agik artan petrol ihracatina bagl olarak %9.7 daralarak 113.3 milyar
dolar olarak gergeklesti. Ancak 2011’in ilk yarisinda cari agigin yeniden artmasi bekleniyor.

UFE Subat ayinda %1.6 yiikselirken, gida maliyetleri 1974’den bu yana gériilen en biyiik ayhk artisi
kaydetti. Ug aydir yiikseliste olan ¢ekirdek UFE ise yillik %1.8 yiikselis kaydetti.

. Subat ayinda TUFE %0.5 ile beklentinin Ustiinde artis gdsterdi. Subat ayinda cekirdek TUFE ise, %0.1
artis beklentisine karsilik beklentinin Gstlinde %0.2 oraninda artti.

. Subat ayinda konut baslangiclart %22.5 azalarak mevsimsel olarak ayarlanmis 479 bin seviyesinde
gerceklesti. Boylece Subat’ta konut baslangiglari Mart 1984°den bu yana gorilen en buyluk ayhk
distisu gergeklestirirken, Nisan 2009 dan bu yana gorilen en disik seviyeye gerilemis oldu.

. ingaat izinleri Subat ayinda %1.2 artis olan beklentilerinin aksine %8.2 geriledi.

. ABD bankacilik regllatérleri, finansal kriz sirasinda batan ve daha glicli sirketlere satilan 165
bankadaki kredi zararlari ve diger varliklari telafi etmek igin 9 milyar dolara yakin 6deme yaptilar.

. Philadelphia FED Endeksi 43.40 ile beklentinin Ustlinde agiklandi.

. Subat'ta sanayi Uretimi %0.1 dususle beklentinin altinda gerceklesti. Kapasite kullanimi ise Subat'ta
%76.3 ile beklentinin hafif altinda artis gésterdi.

. issizlik maagi bagvurulari 385 bin ile beklentinin altinda gerceklesti.

AVRUPA

. Euro Bolgesi sanayi Uretimi Ocak ayinda %0.3 ile beklentinin altinda artis gosterdi. Yillik bazda ise,
toplam %6.6 oraninda artis gergeklesmis oldu.

. Euro Bolgesi’nde Subat’da enflasyon yaklasik iki yilin en yiksek artigini kaydederek %2.4’e yikseldi.

. Avrupa Birligi, irlanda ve Romanya’ya verecegi kredilerin finansmani igin 4.6 milyar euro tutarinda 7 yil
vadeli tahvil satti. ihrag edilen tahvilin faizi midswap + 8 baz puan olarak belirlendi.

. Almanya'da Zew endeksi Mart'ta %14.1 ile beklentilerin altinda gergeklesti.

. Moody’s, Portekiz’in uzun vadeli devlet tahvili notunu iki kademe birden dislrerek A3’e indirdi.

. Portekiz, 12 ay vadeli Hazine bonosu ihalesinde 1 milyar euro borglandi. ihalede ortalama faiz %4.331
olurken, ihaleye gelen talebin satisa orani 2.2 oldu.

. ispanya Hazinesi, 12 ve 18 ay vadeli iki Hazine bonosu ihalesinde toplam 5.5 milyar Euro borglandi. 10
ve 30 yil vadeli iki tahvil ihalesi ile ise toplam 4 milyar 130 milyon euro borglandi.

. ingiltere’de igsizlik orani %8 ile beklentinin tstiinde agikland.

DIGER ULKELER

. Japonya merkez bankasi finans piyasalarini rahatlatmak igin fon saglamaya devam ederek , piyasaya
5.5 trilyon yen tutarinda agik fon enjekte etti.

. Cin Merkez Bankasi, bankalarin zorunlu karsilik oranini bu yil Gglinci kez artirarak 50 baz puan daha
yukseltti. Boylece blyiik bankalar igin gegerli zorunlu karsilik orani %20’ye gikariimis oldu.

. Fitch Ratings, Bahreyn’in yabanci para cinsinden uzun vadeli kredi notunu A-‘den BBB’ye, yerel para
cinsinden uzun vadeli notunu A’dan BBB+ya ve Ulke Tavani notunu A’dan BBB+'ya, yabanci para
cinsinden kisa vadeli kredi notunu da F1’den F3’e dislirdi. S&P de Bahreyn'in kredi notunu iki kademe
indirerek "A-"den "BBB"ye diuslrdu, kredi notunu negatif izlemede tutmaya devam ettigini agikladi.

. Fitch Ratings, Letonya’nin yabanci para cinsinden uzun vadeli kredi notunu BB+'dan BBB-‘ye, yerel
para cinsinden uzun vadeli notunu BBB-‘den BBB’ye ve yabanci para cinsinden kisa vadeli kredi notunu
B’den F3’e ylkseltti.

. Hong Kong Para Otoritesi, gosterge faiz oranini degistirmeyerek %0.50 diizeyinde sabit birakti.

. Moody’s, Misir'in yabanci ve yerel para cinsinden devlet tahvili notlarini Ba2’den Ba3’e indirdi.

. S&P Tunus'un tlke notunu BBB seviyesinden BBB- seviyesine dislird.

. Kolombiya, S&P’den yatinnm yapilabilir seviyedeki kredi notunu geri kazanarak, Latin Amerika’da
yatirim yapilabilir seviyede nota sahip Brezilya ve Meksika'nin arasina katildi.

. Hindistan Merkez Bankasl, repo ve ters repo faiz oranlarini 25 baz puan artirdi. Boylece repo faiz orani
%6.75’e, ters repo faiz orani %5.75’e gikarildi.

. Sili Merkez Bankasi, faiz oranlarini 50 baz puan artirarak %4’e gikardi.



Japonya’da yasanan deprem ve ekonomik etkileri

Daha éncede belirttigimiz gibi yasanan felaketin yarattigi fiziki yikimin Japonya ekonomisinde neden olacadi
kayiplarin yanisira giderek artan ekonomik ve finansal baglantilar da séz konusu gelismelerin hizla kiiresel
piyasalarda hissedilmesine neden olmaktadir. Orta Dogu’da yasanan gelismelerin petrol fiyatlari iizerindeki baskisi
devam ederken, depremin ilk asamada talepte bir diisiise neden olacagi beklentisiyle fiyatlarda asagi yénlii
hareketlerin olusmasina neden olmustur. Ancak Japonya’da enerji kaynaklarinda meydana gelen yikimin ardindan
orta vadede alternatif enerji kaynaklarina yénelmesi petrol fiyatlarinda yiikselislere neden olabilecektir.

11 Mart 2011 tarihinde Japonya’da meydana gelen 9.1 siddetindeki deprem ve ardindan olusan tsunami meydana
geldigi bolgede ¢ok 6nemli kayiplarin yasanmasina neden olmustur. S6z konusu felaket sonrasinda binlerce kisi
hayatini kaybetmis, bircok bina yikilmis ve ardindan niikleer santrallerde gelen hasarlar biylk bir radyasyon
sorununu ortaya cikarmistir. Bu konunun oncelikle insani ve sosyal boyularinin ortaya koydugu agir tablo 6nimizde
dururken, bu calismada felaketin ilk asamada ortaya ¢ikan ekonomik etkileri tartisilacak ve 6niimiizdeki déneme
iliskin ilk 6ngoriler paylasilacaktir. Yasanan felaketin yarattigi fiziki yikimin Japonya ekonomisinde neden olacagi
kayiplarin yanisira giderek artan ekonomik ve finansal baglantilar da s6z konusu gelismelerin hizla kiresel
piyasalarda hissedilmesine neden olmaktadir. Yine bu calismada s6z konusu etkilerin boyutu ve ne siire devam
edecegine dair bize karsilastirma imkani vermesi agisindan 1995 yilindaki Kobe depremi sonrasinda yasananlar
inceleme konusu yapilmistir. Tekrar vurgulamak gerekirse, yasanan felaketin gerek ekonomik gerekse finansal
etkilerinin tespit edilmesi gelecege yonelik beklentilerin sekillenmesi agisindan biyik 6nem tasimasina karsin, olayin
insani boyutlari her zaman dncelikli olarak ele alinmasi gerekmektedir.

Depremin yarattigi fiziki yikim biiyiik boyutlara ulasti

Depremde En Gok Etkilenen Bolgeler ve Nominal GDP Japonya’nin gayrisafi yurtici hasilasi(GSYiH) 520,249.3
igindeki paylan trilyon yendir. En cok zarar géren bélgelere bakildiginda

:‘ﬁ;’:‘:‘ jég iilkenin GSYiH'nin 85,888.9 trilyon yeninin bu bélgeden
Fukushima %15 saglandigi gorilmektedir. Bolgede yasanan sikintilar,
Ibaraki %2.2 elektrik kesintileri gibi nedenlerden dolayl bdlgede
Tochigi %1.6 Uretim yapan Nissan Motor Corp., Sony Corp., Toyota
Z:iit:ama ;/::'; Motor Co., Panasonic gibi yiksek kara sahip firmalar
Aomori %0:9 Uretimlerini  durdurma karart almislardir.  Elektrik
Japonya Ekonomisinde %16.9 (85,888.9¥) kesintilerinin  Nisan ayina kadar devam etmesi
Bu Bélgelerin Payi beklenmektedir. Japonya’nin en guiglu sirketlerinden biri

Kaynak: Cabinet Office

olan TEPCO, bu kesintilerin yaklasik 3 milyon tlketiciyi
etkileyecegini belirtmistir.

61 trilyon dolar olan global GSYiH icinde, ABD ve Cin’i

101 Grafik -1: Japonya Bilyiime (y-y%) %8.7’lik pay ile Japonya takip etmektedir. Ayrica 8
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Kaynak: Bloomberg = =

yen genisletilmistir. Su an igin 1 trilyon yen butge
genislemesi 6ngériilmektedir. Borg¢ stoku/GSYiH orani
%200 iken deprem sonrasli yapilan harcamalar ile s6zkonusu oranin %220 olmasi beklenmektedir. Kobe depremi 100
milyar dolar zarara yol agmisti. Depremin sigorta sirketlerine maliyeti 3 milyar dolar olmustu. Bu depremde de 175-



200 milyar dolar arasinda zarar gerceklesmesi beklenmektedir. Ayrica petrol ve gida fiyatlari nedeni ile Japonya’'nin
daha fazla deflasyon siirecinde kalamayacagi distnilmektedir. Bliyiime orani incelendiginde, 95 depreminde %1
diizeyine disen oran ayni yilin son c¢eyreginde toparlanmaya baslamis ve %2 dizeylerine ¢ikmistir. Tohoku
depreminde ise biliyiime oraninin %3.7 olan piyasa beklentisine gére %0.6 ila %1.1 oraninda disecegi
ongorulmektedir.

Depremin piyasalar iizerindeki etkisi sert oldu
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Kavnak: Bloomberg

Japonya’da ulke tarihinin en biyilk depreminin ve sonrasinda Tsunami felaketinin yasanmasinin ardindan gerek
Glkenin gerekse uluslararasi finans kesiminde ciddi sorunlar ortaya ¢ikmistir. Yasanan ciddi yikintilarin ve kayiplarin
yani sira niikleer patlamalarin meydana gelmesi ve dolayisiyla radyasyon tehlikesinin giderek artmasinin da etkisiyle,
piyasalarda ciddi dislsler meydana gelmistir.

Tokyo Borsasi Ekim 2008’den bu yana yasadigl en koétli donemi yasarken, depremden bir glin 6nce 82.98 seviyesinde
olan USD/JPY paritesi, deprem giinii en yiiksek 83.30 seviyelerini gortirken oldukga genis bir bantta hareket ederek
en distk 81.66 seviyelerinden islem goérmustir. Depremin yarattigl etkilerin ertesi giin daha da belirginlesmis
olmasinin etkisiyle en diisiik 80.62 seviyelerine kadar gerileyen parite, niikleer patlamalar sonrasinda piyasada
olusan radyasyon endiselerinin etkisiyle hizla dismeye devam etmis ve depremin ardindan altinci giinde 78.89
seviyesini gormustur. Parite alti giin igerisinde %3.60 oraninda deger kaybetmesinin ardindan, Japonya’daki sigorta
sirketlerinin depremin zararlarini telafi edebilmek icin, Ulke disinda tuttuklari fonlari yeniden ilkeye getirmek
zorunda olmalari beklentisiyle ve Yen’e yapilan midahalenin de etkisiyle depremin lzerinden bir hafta gecmesinin
ardindan hafif bir toparlanma hareketine baslamistir.

Japonya’da 1995 yilinda yasanan Kobe depremi de biyikligia bakimindan son donemde yasanan felakete benzerlik
gostermektedir. Bu nedenle, bu dénemdeki piyasa hareketlerini incelemek yararli gérinmektedir. 1995 yilindaki
depremin ardindan piyasalarda yasanan sert dislsler ancak ‘yetmis bir hafta’ sonra yukari yonli hareket etmeye
baglamistir. Kobe depremi dncesinde 19.241 seviyesinde olan Nikkei endeksi izleyen yetmis bir haftalik stirecte %24
azahsla 14.485 seviyesine kadar diismesinin ardindan toparlanmaya baslamis ve boylece deprem sonrasinda endeks
ancak on bir ay sonra deprem 6ncesi seviyelerini yakalayabilmistir. Yasanan son felaket sonrasinda da ayni sekilde, ilk
glin depremin etkisiyle %6 dusisle sert hareketlerle asagi yonli bir trende baslayan Nikkei endeksi, nikleer
patlamalarin ardindan ortaya ¢ikan radyasyon tehlikelerinin etkisiyle %19 oraninda oldukga sert distsler yagamistir.
Hafta boyunca asagl yonli hareket eden endeks, haftanin son giiniinde hafif bir toparlanma sergilemistir. Bu
kapsamda, ge¢miste yasanan Kobe ornegi gdz oniine alinarak, dnimuzdeki 1 yil igerisinde yeniden diisis 6ncesi
seviyelerine ulasabilecegi sdylenebilir.



Ote yandan diinyanin iciincii bilyiik ekonomisi olan Japonya’da gii¢lii ekonominin yani sira, sigorta sisteminin de
oldukga gelismis olmasina ragmen, yasanan Tsunami felaketinin ardindan s6z konusu sistemin eksiklikleri tartisma
konusu olmustur. Ulkede ticari ve endistriyel rizikolarin sigorta teminatinin disinda olmasi, depremin su ana kadar
yarattigl sonuclar gz éniine alindiginda oldukg¢a 6nemli bir sorun olarak géze carparken, daha 6nce Sili depremi
orneginde de gorildigi gibi sigorta sektoriiniin, depremden kaynakli zararlardan ziyade, deprem sonrasi lretimin
durdurulmasi ya da faaliyetlere ara verilmesi gibi ikincil sebeplerden dolayr daha ¢ok zarar gordigi dikkat
cekmektedir. Bu baglamda, Japonya’da deprem sonrasinda enerji, otomotiv, elektronik sektorleri ve rafinerilerin
Giretime ara vermeleri de géz 6niine alindiginda, lilkede sigorta sektoriiniin ne kadar zarar gord(igii sorusunun cevabi
icin henliz erken oldugu soylenebilir. Fakat zararin olasi miktarini tahmin etmek acisindan Yeni Zelanda’da meydana
gelen buyik depremin sigorta maliyetinin yaklasik 6 ile 12 milyar$ arasinda oldugu, olasi bir sonug agisindan érnek
olarak séylenebilir

Deprem petrol fiyatlarini nasil etkileyecek?

Japonya’da yasanan deprem felaketinin ardindan, Japon ve diinya ekonomisinin nasil etkilenebileceginden yukarida
bahsedilmisti. Felaketin ardindan Uretimde kesinti ve borg yiikinun artmasi gibi ekonomik sonuglar beklenirken,
Japonya’nin halihazirda diinya petrol Gretiminin %0.15’lik bir kismini karsilarken, dinyada Uretilen petroliin
%5’inden fazlasini tiiketen bir tlke olmasi da petrol talebine dair endiseleri artirmistir. Sonugta ABD ve Cin’den sonra
diinyanin tglincl biyilk petrol tiiketicisi olan Japonya’da petrol talebinin diisecegi ve Japonya’da yasanabilecek olan
ekonomik gelismelerden diinya ekonomisinin de etkilenebilecegi beklentileri, kiiresel petrol talebinin azalacagl
endiselerine yol acmis ve yasanan depremin ardindan petrolde diisiis goriilmistiir. Ozellikle Fukusima niikleer
santralinde yasanan patlamanin ardindan, radyasyon sizintisi haberleriyle beraber ham petrol fiyatlarinin yeniden
100 dolarin altina indigi gorilmustir. Ancak ayni donemde ABD’de petroldeki yikselisin 6niine gegmek icin petrol
kontratlarini 6telemistir (roll over). Bu nedenle petrol fiyatlarindaki distisi hangisinin daha c¢ok etkiledigi de
tartisiimaktadir. Japonya’nin ABD ve Cin ile olan ticaret iliskisi distiintldigiinde petroldeki dislisin dniimiizdeki
donemde de devam edebilecegi sdylenebilir.

.. Bir baska agidan bakildiginda ise petrol fiyatlarinin dnimuzdeki
Grafik-4 Japonya Elektrik Uretiminin . . o X ,
Saglandigi Kaynaklar (%, 2009) donemde yilikselme ihtimali de bulunmaktadir. Japonya’da

yasanan deprem, bolgede elektrik sikintisina da yol agmistir.

%7.6 %2.4
2009 verilerine gore llkenin elektrik Gretiminin %27’si niikleer
santrallerden saglanmaktadir. Ancak bilindigi gibi deprem
%27 sonrasinda nikleer santrallerde de sikinti ortaya ¢cikmis, bu da

%63 elektrik Gretimini aksatmistir. Yasanan patlamanin ardindan bu
santrallerde (retimin bir sire daha normale donmeyecegi
soylenebilir. Bu durum dlkenin elektrik Gretiminde diger
kaynaklara yonelmesine neden olacaktir. Ayrica Ullkede zarar

goren petrol rafinerileri de kapatiimistir. Bu da tlkenin, elektrik
Termal Santraller

Niikleer Santraller
B Hidroelektrik Santraller daha fazla gazolin, dizel yakit ve jet yakiti ithalatini

liretimi icin de ihtiyaci olacak petrol Urilinleriyle birlestiginde

H Diger Yenilenebilir Enerji Kaynaklari artirabilecek, bu da petrol fiyatlarinin 6niimizdeki donemde

Kaynak: Enerji Bilgi Dairesi (EIA) yiikselmesine neden olabilecektir.

Daha oncede belirttigimiz gibi yasanan felaketin yarattigi fiziki yikimin Japonya ekonomisinde neden olacagi
kayiplarin yanisira giderek artan ekonomik ve finansal baglantilar da s6z konusu gelismelerin hizla kuresel
piyasalarda hissedilmesine neden olmaktadir. Depremin ardindan yasanan yikimin telafi edilmesi halihazirda biiyik
bir borg yiki altinda olan Japon ekonomisinin 6niimiizdeki donemde daha fazla borclanmaya gitmesine neden
olabilecektir. Bolgeye ilgili gelismeler ilk asamada Japonya piyasalarinda sert hareketlerin olusmasina neden olurken,
diger ulke piyasalari da durumdan etkilenmislerdir. Hisse senedi piyasalari depremden en fazla etkilenen yer olurken
petrol fiyatlarindaki gelismeler de dikkatle takip edilmelidir. Orta Dogu’da yasanan gelismelerin petrol fiyatlari
lizerindeki baskisi devam ederken, depremin ilk asamada talepte bir disise neden olacagi beklentisiyle fiyatlarda
asagl yonlu hareketlerin olusmasina neden olmustur. Ancak Japonya’da enerji kaynaklarinda meydana gelen yikimin
ardindan orta vadede alternatif enerji kaynaklarina yonelmesi petrol fiyatlarinda ylikselislere neden olabilecektir.
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ENFLASYON GOSTERGELERI

TUFE ve Cekirdek Enflasyon UFE
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DIS TICARET GOSTERGELERI

ABD Dis Ticaret Dengesi
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KONUT PiYASASI GOSTERGELERI
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iSGUCU PiYASASI GOSTERGELERI
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ABD Kisa Vadeli Faiz Oranlari

LIKIDITE GOSTERGELERI

LIBOR ve OIS Spreadleri
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Cem Eroglu Kidemli Ekonomist cem.eroglu@vakifbank.com.tr 0312-455 84 80
Nazan Kilig Ekonomist nazan.kilic@vakifbank.com.tr 0312-455 84 89
Bilge Ozalp Tiirkarslan Ekonomist bilge.ozalpturkarslan@vakifbank.com.tr 0312-455 84 88
Umit Unsal Ekonomist iimit.iinsal@vakifbank.com.tr 0312-455 84 18
Seda Meyveci Ekonomist seda.meyveci@vakifbank.com.tr 0312-455 84 85
Emine Ozgii Ozen Arastirmaci emineozgu.ozen@vakifbank.com.tr 0312-455 84 87
Naime Dogan Arastirmaci naime.dogan@vakifbank.com.tr 0312-455 84 86
Fatma Ozlem Kanbur Arastirmaci fatmaozlem.kanbur@vakifbank.com.tr 0312-455 84 82
Elif Artman Arastirmaci elif.artman@vakifbank.com.tr 0312-455 84 90
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Halide Pelin Kaptan Arastirmaci halidepelin.kaptan@vakifbank.com.tr 0312-455 84 83

Bu rapor Tirkiye 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
vermek amaciyla hazirlanmis olup, higbir konuda yatirim onerisi olarak yorumlanmamalidir. Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu raporda yer
alan bilgilerde daha 6nceden bilgilendirme yapmaksizin kismen veya tamamen degisiklik yapma hakkina sahiptir.
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