VakifBank

Vakifbank
Ekonomik
Arastirmalar

ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr

Ankara, TURKIYE

Haftalik Uluslararasi Ekonomi Raporu

25 Temmuz - 01 Agustos 2011

Yeni Zayif Halka italya Mi?

Euro Bélgesi'ni son iki yildir tehdit eden borg krizinin Yunanistan, irlanda ve Portekiz'in
ardindan italya ve ispanya'ya yayilabilecedine dair endiseler son dénemde giderek
artmaktadir. Euro Bélgesi’nin 3. biiyiik ekonomisi olan ltalya’nin, Yunanistan’in
ardindan en yiiksek kamu borcuna sahip llke olmasinin yani sira devam eden siyasi
istikrarsizhk ve son dénemde agiklanan zayif makro ekonomik veriler italya
ekonomisine duyulan giiveni azaltmaktadir. Bu ¢alismada italya ekonomisinde krize
neden olan gelismeler ve bu gelismelerin piyasalar (izerindeki etkisi incelenecektir.

Uluslararasi Ekonomide Gegtigimiz Haftanin Onemli Gelismeleri
ABD

e Philadelphia Fed endeksi Temmuz ayinda 3.2 ile beklentilerin Gizerinde bir deger ald1.

e Haftalik igsizlik maas basvurulari 16 Temmuz'da sona eren haftada 418 bin ile beklentilerin
Uzerinde agiklandi.

e Haziran ayinda konut baslangiclari %14.6 artisla 629 bin oldu. ikinci el konut satislari ise
%0.8 diuslsle mevsimsel olarak ayarlanmis yillik 4.77 milyon oldu. Ayni dénemde insaat izinleri
de %2.5 artisla 624 bine gikti.

e Ev Ureticileri gliven endeksi Temmuz ayinda 15’e yukseldi.

e Uzun vadeli ABD menkul kiymetlerine olan yabanci Mayis ayinda gerileyerek toplam 23.6
milyar dolar seviyesinde gerceklesti.

e Moody’s, ABD'nin devlet borglanma limitini kaldirmasi gerektigini 6ne siirdi. Moody’s
ayrica, ABD hikiimetinin kredi notlarini diisirtilmesi halinde, bazi eyaletlerin de not indirimi ile
karsi karsiya kalabileceklerini belirterek, Aaa seviyesinde nota sahip 5 eyaleti olasi bir indirim
icin izlemeye ald..

e Fitch, ABD'nin borglanma sinirinin yikseltilememesi ve Ulkenin yikimlaltklerini
karsilayamamasi halinde kredi notunun negatif izlemeye alinacagini agikladi.

e ABD’de Cumhuriyetgilerin hazirladigi ve devlet harcamalarinda kesinti ve bitgenin
dengelenmesi icin anayasal degisiklik 6ngoren tasari beklendigi gibi Senato’da 46’ya karsi 51
oyla reddedildi

AVRUPA

e Euro Bolgesinde Temmuz ayinda tiketici gliven endeksi beklentilerin altinda -11.4
aciklandu.

e Euro Bolgesi imalat sanayi PMI endeksi Temmuz'da, beklentilerin altinda 50.4 olarak
acikland.

e ingiltere'de perakende satislar Haziran'da aylik bazda %0.7 ile beklentilerin lizerinde artti.

e Almanya’da Temmuz ayinda Zew endeksi -9°dan -15.1"e geriledi.

e Almanya imalat sanayi PMI endeksi, Temmuz'da beklentilerin altinda 52.1 olarak agiklandi.
e Almanya hizmetler PMI endeksi, Temmuz'da beklentilerin altinda 52.9 olarak agiklandi.

e italya’da Mayis ayinda sanayi siparisleri %4.1 artti.

e Fitch Ratings yariyill kredi goriinim raporunda, Yunanistan’in diizensiz bir temerride
diismesi halinde krizin diger kirilgan Euro Bolgesi llkelerine ve onlarin bankacilik sistemlerine
yayilmasi riskinin kayda deger oldugunu bildirdi.

e Yunanistan igin yeni kurtarma paketine katkida bulunacak bankalarin, €20.6 milyar
kaybedebilecegi belirtiliyor.

e Euro Bolgesi yeni sanayi siparisleri Mayis'ta %3.6 ile beklentilerin (%0.6) ¢ok tzerinde artti.
Daha 6nce Nisan ay! igin %0.7 olarak agiklanan artis ise, %0.1 duslse revize edildi.

e Alman is dlinyasi glivenini yansitan IFO endeksi Temmuz'da 112.9 ile beklentilerin (113.8)
altinda gergeklesti.

DIGER ULKELER

e Japonya’da ticaret dengesi son 3 aydir ilk kez fazla vererek Haziran ayinda 70.7 milyar yen
oldu.

e (Cin'de HSBC imalat PMI endeksi, Temmuz’da 28 ayin en diislk seviyesi olan 48.9'a geriledi.
e Brezilya Merkez Bankasi (BCB), faiz oranlarini %12.25’den %12.50’ye gikardi.

e Glrcistan Merkez Bankasi(NBG), faiz oranlarini 25 baz puan indirerek %7.75’e gekti.

e  Fitch, Ukrayna'nin not goériinimiini pozitife gevirdi, notunu B olarak teyit etti.
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Euro Bélgesi'ni son iki yildir tehdit eden borg krizinin Yunanistan, irlanda ve Portekiz'in ardindan italya ve ispanya'ya
yayilabilecedine dair endiseler son dénemde giderek artmaktadir. Euro Bélgesi’nin 3. biiyiik ekonomisi olan italya’nin,
Yunanistan’in ardindan en yiiksek kamu borcuna sahip (ilke olmasinin yani sira devam eden siyasi istikrarsizlik ve son
dénemde aciklanan zayif makro ekonomik veriler italya ekonomisine duyulan giiveni azaltmaktadir. Bu calismada
italya ekonomisinde krize neden olan gelismeler ve bu gelismelerin piyasalar tizerindeki etkisi incelenecektir.

Tablo 1: Ulke Rating’leri

2009 2010 2011 Euro Bolgesi’nde Yunanistan ile baslayan bankacilik sektori ve
Yil Sonu Yil Sonu Temmuz bor¢ krizinin irlanda’ya ve Portekiz’e sigramasi, ardindan
Yunanistan A2 Bal Caal : : , . . . .. . ..
Ispanya ve Italya’ya dair endiselerin artmasi, bolge icerisinde
Portekiz Aa2 Al Ba2 .
farkli hususlardan kaynaklanan makroekonomik
irlanda Aal Baal Bal . . _— . .
. istikrarsizliklarin varhgini daha da belirgin hale getirmektedir.
Ispanya Aaa Aal Aa2 . .
. pany Bu durum uluslararasi kredi derecelendirme kuruluglarinin bu
Italya Aa2 Aa2 Aa2

N lkelerde not indirimlerine gitmesine sebep olmustur. Tabloda
Ulke notlari Moodys’den alinmistir. e e , . . .
gorildigiu gibi Moody’s, Yunanistan, Irlanda ve Portekiz’in

uzun vadeli kredi notlarini son dénemde ardarda indirirken, bu durum s6z konusu Glkelerin borglanma araglarinin
piyasalarda eskisi gibi giivenli yatirim araci olarak gérilmedigine isaret etmektedir. italya’nin uzun vadeli kredi
notunda ise 1996 yili Temmuz ayindan bu yana bir degisiklige gitmeyen Moody’s, gectigimiz ay italya'nin ekonomik
blyumesi konusundaki soru isaretleri ve kamu borcunu azaltmak icin planladigi politikalardaki riskler yuziinden
"Aa2" olan uzun vadeli kredi notunu muhtemel bir indirim igin izlemeye aldigini bildirmistir. Ozellikle son dénemde
siyasi istikrarsizlik ve se¢gmen desteginin yavasladigl gbz onine alindiginda, bu durum hikimetin biitce agigini
azaltmasinin zor olabilecegine isaret etmektedir.

italya’nin giigsiiz biiyiime performansi ve yiiksek kamu borcu iilke ekonomisine iliskin endiseleri artiriyor...
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Euro Bélgesi borg krizinin Yunanistan’dan sonra italya’ya sigrayabilecegi endiseleri son zamanlarda piyasalarda ana
giindem konusu olurken, italya’nin olumlu biitce performansina ragmen Euro Bélgesi’ndeki diger ulkelerden nasil
ayristigi ve kriz riski yiksek bir tilke konumuna geldigi konusu tartismalara neden olmaktadir. Yunanistan’da yasanan
borg krizi PIIGS (Portekiz, irlanda, italya, Yunanistan ve ispanya) lkeleri tizerinde etkili olurken, borg krizinin italya’ya
sigramasinin temel nedeni olarak llke ekonomisinin glicsiiz biyime performansi gosterilmektedir. Gegtigimiz on
yilda Euro Bolgesi ortalama %1.4 oraninda bir biiylime performansi sergilerken, italya’nin hem PIIGS (lkeleri hem de
Euro Bolgesi ortalamasinin altinda %0.6’lik bir blyime performansi sergilemesi, s6z konusu ulkenin blyime
performansindaki zayifligi kanitlar niteliktedir. S6z konusu PIIGS (lkelerine nazaran daha olumlu bir biitce/GSYiH
performansi sergileyen italya’nin, kéti biiylime performansinin yani sira artan borg stoku, lilke ekonomisine dair
endiselerin artmasinda bir diger 6nemli neden olarak karsimiza ¢ikmaktadir. 2010 yilinda %4.6 olan Biitge



Acig1/GSYIH oraninin 2011 yil sonu icin %4.15’e gerilemesi beklenirken, gectigimiz yil %119.1 olan Borg Stoku/GSYiH
oraniyla Euro Bdlgesi ilkeleri arasinda ikinci sirada yer alan italya’da bu oranin yilsonunda bir miktar daha artmasi
beklenmektedir. Bu durum italya’nin diger Euro Bélgesi (ilkelerine nazaran daha iyi bir biitce performansi
sergilemesine karsin, daha yliksek bor¢ stokuna sahip olmasinin yani sira iilke geri édemelerinin diger Ulkelere
nazaran daha fazla olmasindan kaynaklandigi séylenebilir. Diger lilkelerde maksimum 140 milyar $ diizeyinde olan 1
yildan daha kisa vadeli i¢ bor¢ geri 6demelerinin, italya’da 350 milyar $ seviyelerine kadar ¢ikmasi gdze
carpmaktadir. Bu kapsamda, italya’nin kisa vadeli geri 5demelerinin, Euro Bélgesi’ndeki diger iilkelerden daha yiiksek
olmasi, s6z konusu Ulkenin diger lkelerden ayrisarak son glinlerde yakindan takip edilen ilke konumuna gelmesine
neden olmustur.
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gorilmektedir. italya’da zayif blyime
performansinin degismesi icin verimliligi artirici 6nlemler alinmasi gerektigi agiktir.

italyan bankalarinin elinde yiiksek miktarda kamu borcu bulunmasi iilkeye yénelik endiselerin bir diger nedeni
olarak gériiniiyor...
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Kaynak: IMF Global Stability Raporu Nisan 2011 Kaynak: Goldman Sachs

italya’ya yonelik borg krizi endiselerinin artmasinin bir diger nedeni olarak italyan bankalarinin olasi risklere karsi
hassas bir gériinim sergilemesi gésterilebilir. italyan bankalarinin son yapilan stres testlerini gegmesine karsin
ellerinde yuksek miktarda kamu borcu bulunmasi, yani kamu finansmaninin biyik olciide bankalar tarafindan
gerceklestirilmesi, olasi bir borg¢ krizine karsi bankacilik sektoriiniin olduk¢a hassas bir durumda olduguna isaret
etmektedir. Diger taraftan 2004-2007 arasindaki dénemde kamu borcunun biyik bir kisminin yurtici bankalar ve
yurtici finans kuruluslari ellerinde bulunurken, 6zellikle 2009 yilinin 3. geyreginden sonraki donemde yabanci
bankalarin ellerindeki kamu borcunun artmasi, italya’da Yunanistan benzeri bir kriz yasanmasi durumunda

w



sonuglarinin ¢cok daha agir olacagini ve etkilerinin yalnizca Euro Bolgesi sinirlarinda kalmayacagini géstermektedir.
Tablodan da gériildiigli lizere Almanya, Fransa ve ingiltere gibi iilkelerin elinde yiiksek miktarda kamu borcu
bulunmasi bu tilkelerinde Euro Bdlgesi’'nin en bor¢lu {ilkelerinden italya nedeniyle ¢ok biiyiik bir risk tasidigi anlamina
gelmektedir. Ote yandan Avrupa bankalarinin 998.7 milyar euroyu bulan italyan bankalarindaki toplam yiikiimlaliik
ve riskleri Yunanistan bankalarindaki risklerinin yaklasik alti kati biyiikliikte oldugu disundldigiinde, italya’da
yasanabilecek olasi bir borg krizi karsisinda s6z konusu Ulkelerin Yunanistan’a yapilan yardimlar gibi yardimlarda
bulunamayacagi anlamina da gelmektedir. Avrupa bankalarinin Yunanistan’da 162.4 milyar euro riski bulunurken,
ispanya’da 774 milyar euro, irlanda’da ise 534 milyar euro civarinda riski bulunmasi, borg krizinin yayilmasina yénelik
kaygilari agiklamaktadir. Tim bunlarin yani sira ABD’nin italya bankalarindaki riski 269 milyar euro ile diger Avrupa
tilkelerine kiyasla de daha yiiksek seviyede olmasi, italya’nin yalnizca Euro Bélgesi icin degil ayni zamanda ABD iginde
yliksek risk tasidigi anlamina gelmektedir.

. Tim bu degerlendirmelerin ardindan italya’da
Grafik 5
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Kaynak: Bloomberg yukselmesine neden olurken, 2010 yil sonuna goére
%26.8 oraninda artan italya CDS’ lerinin sadece Temmuz ayinda yaklasik %75 oraninda yiikseldigi ve 320 seviyelerini
test ettigi gorilmektedir. Bu durum yatirimcilarin italya ekonomisine karsi duydugu giivenin bozulduguna dair bir
gosterge olarak yorumlanabilir. Tahvil getirilerini inceledigimizde ise Temmuz ayi icinde italya’nin 10 yillik tahvil
getirisinin %5.97 seviyelerine kadar yiikseldigi dikkat cekerken, italya ile AlImanya 10 yillik tahvil getirileri arasindaki
spread tarihi ylksek seviye olan %3’e kadar ylikselmistir. Bu anlamda global ekonominin ve piyasalarin dniimiizdeki
dénemde italya’yi yakindan takip etmesi miimkiin olabilir.

italya’ya yénelik risk algilamalarina farkli bir bakis...

Tablo 2: italya — Japonya Kargilagtirmas: Italya ekonomisi UGzerindeki tartismalarin arttigi ve
= tilke risk primlerinin ¢ok yikseldigi bir ortamda,
Japonya Italya R , o

- Nobel 6dilli Paul Krugman’in Japonya ile Italya

Borg Stoku / GSYIH (%) 220.3 119 I .
_ ekonomilerinin benzer yapilara sahip olmalarina

. 5 :

L De.r'lge/GSYIH (%) 22 o2 karsin risk algilamalarinda bu derece bir farklihgin
65 Yas Ustii Nifusun Payi (%) 21 25.4 neden ortaya ¢ikmis olabilecegine iliskin yazisi
10 yillik Tahvil Getirisi (%) 1.09 5.27 tartismalara yeni bir boyut kazandirmistir. Yiiksek
Kaynak: IMF, Bloomberg borc yiikine ve bozuk demografik yapiya sahip iki

Ulkenin bu derece farkh maliyetlerle borglanabilmeleri Ulkeler arasindaki farkhlk yaratan diger unsurlar da
tartismamiza neden olmaktadir. ilk olarak Ulkeler arasindaki tretim yapisi farkliliklari dnemli bir agiklama olarak
ortaya konulmasina karsin, bu durum son dénemde yasananlar 6zelinde bir agiklama getirmemektedir. Kiresel
krizden c¢ikis siirecinin ardindan Japonya ve italya arasinda farkhlik yaratan en énemli unsur olarak, iilke politika
yapicilarinin bagimsizligi konusu gdze carpmaktadir. italya’nin, son dénemde giderek daha da belirginlesen,
heterojen bir parasal birlik icinde yer almasi ve Birlik yesi Ulkelerin para ve maliye politikalari arasindaki uyum
konusundaki soru isaretleri italya’ya iliskin risk algilamalarindaki artisin énemli bir nedeni olarak karsimiza
ctkmaktadir. Ornegin Japonya Merkez Bankasi iilke kosullarini dikkate alarak diisiik politika faizi politikasina devam
edebilirken Avrupa Merkez Bankasi’'nin faiz artirim siirecine baslamasi borg sorunu ile karsi karsiya olan ulkelerin zor
durumda kalmasina ve ek tedbirlerin uygulanmaya konulmasina yol agmaktadir. Sonug olarak, Japonya Merkez
Bankasi’'nin para politikasinda serbestiye sahip olmasi mevcut borg kosullarinda politika yapicilara esneklik saglarken,
Avrupa Merkez Bankasi’'nin para politikasi tlkeler Gizerinde farkli etkiler yaratabilmektedir.



Aciklanacak Veriler (25 Temmuz-01 Agustos 2011)

Ekonomi Giindemi Onceki Beklenti
25.07.2011 ABD Chicago FED Endeksi (Haziran) -0.37 -
italya Tuketici giiven endeksi (Temmuz) 105.8 104.5
26.07.2011 ABD Case Shiller Konut Fiyat Endeksi (Mayis) -%4.0 -%4.5
Conference Board Tiiketici Gliven Endeksi
(Temmuz) 58.5 55.0
Yeni Konut Satislari (Haziran) 0.32 mlyn 0.32 mlyn
Richmond FED imalat endeksi (Temmuz) -1 -
ingiltere BuyUme Orani (2. Ceyrek) %1.6 %0.8
Fransa Tuketici giiven endeksi (Temmuz) 83 82
27.07.2011 ABD Haftalik Mortgage Verileri 556.0 --
insaat izinleri 0.624 mlyn -
Dayanikli Mal Siparisleri (Haziran) 52.1 %0.5
Euro Bolgesi M3 Para arzi (Haziran) %2.3 %2.4
Almanya TUFE (Temmuz) %2.4 %2.4
italya is Diinyasi Giiveni (Temmuz) 100.5 99.8
28.07.2011 ABD Haftalik igsizlik Basvurulari 418 bin 415 bin
Satis Asamasindaki Konutlar (Haziran) %8.2 -%0.2
Euro Bolgesi Gliven Endeksleri (Temmuz) 0.92 0.85
Almanya Perakende Satislar (Haziran) -%2.8 %1.6
Japonya Perakende Satislar (Haziran) -%1.3 -%0.5
29.07.2011 ABD Chicago PMI Endeksi (Temmuz) 61.1 60.3
Euro Bélgesi TUFE (Temmuz) %2.7 %2.7
italya UFE (Temmuz) %2.7 %2.7
TUFE (Temmuz) %3 %2.9
Japonya PMI imalat Endeksi (Temmuz) 50.7 -
Hanehalki Harcamalari (Haziran) -%1.9 -%2.3
issizlik Orani (Haziran) %4.5 %4.5
Sanayi Uretimi (Haziran) %6.2 %A4.5
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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
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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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iSGUCU GOSTERGELERI
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LIKIDITE GOSTERGELERI

ABD Kisa Vadeli Faiz Oranlari

LIBOR ve OIS Spreadleri
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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
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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