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BDDK Kararlarinin Sektér Uzerindeki Olasi Etkileri

TCMB’nin son faiz kararinin ardindan séylemlerinde bekle gér stratejisine devam ederek, asiri bir
degisiklik yapmadigi gériiliirken, BDDK tiiketici kredilerinin artis hizini hafifletmek amaciyla yeni
6nlemler agiklamustir. Bu haftaki raporumuzda BDDK’nin aldigi son kararlarin nedenleri ve bankacilik
sektdriine olasi etkileri incelenecektir.

2011 Yilsonu Biiyiime Beklentimizi %6.1 Seviyesine Yiikseltiyoruz

Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYiH) 2011 yilinin ilk ceyredinde bir énceki yilin ayni dénemine gére sabit
fiyatlarla %11.0 oraninda bliyiiyerek 25,896 milyon TL olmustur. Bu performansla Tiirkiye ekonomisi
Cin ve Hindistan’i geride birakarak yilin ilk ¢eyredinde diinya ¢apinda en hizli biiyiiyen iilke olmustur.
Gelen gliglii biiyiime verileri ardindan yil sonu biiyiime beklentimizi %6.1 seviyesine yiikseltiyoruz.

Yurti¢i Piyasalardaki Gelismeler ve Yabanci Yatirimci Paylari

Yurtdisi piyasalarda son dénemde gerek ABD’de borg limitinin arttirimasi yéniinde olumlu bir adim
atilamamis olmasi gerekse Avrupa’da  Yunanistan’in ardindan italya’ya iliskin endiselerin de
ylikselmesi risk algilamalarini ve oynakligi arttirmistir. Bununla birlikte yurtigcinde de makroekonomik
gelismeler piyasa géstergeleri iizerinde etkili olmaktadir. Ozellikle enflasyon gelismeleri, Merkez
Bankasi para politikasi kararlari ve bankacilik sektériine yénelik alinan tedbirler yatirimcilar
tarafindan yakindan takip edilmektedir.

issizlik Orani1 2011 Yilinin Geri Kalaninda Nasil Bir Seyir izleyecek?

Diinya ekonomisi 2007 yilinin sonlarinda baslayan krizin ardindan 2009 yilinda sert bir bigcimde
kgtliirken istihdam piyasasi da ciddi oranda daralmis, global anlamda issizlik oranlari yiiksek
seviyelere ulasmistir. Tiirkiye’de de issizlik orani bu siiregte %16.1 seviyelerine dek yiikselirken,
baslayan ekonomik toparlanma ile birlikte 2009 yilinin {giincii ceyredinden itibaren kademeli olarak
gerileme trendine giren issizlik oraninin 2011 yilinin Nisan ayinda %89.9 ile yeniden kriz éncesi
seviyelerini yakaladigi gériilmektedir.

¢ Uluslararasi Ekonomi Raporu

Kiiresel Ekonomiye iliskin Tahminler Olumsuz Yénde Revize Ediliyor

2010 yihinda kriz sonrasi toparlanma siirecinin daha da belirginlesmesinin ardindan son dénemdeki
gelismeler ekonomilere iliskin endiselerin yeniden canlanmasina neden olmaktadir. Gerek ABD’de
biyimeye yénelik olumsuz verilerin gelmesi, gerekse Avrupa’da bliyiik borg sorunu ile karsi karsiya
olan (lkelerdeki makro ekonomik ve sosyal sorunlar kiiresel ekonomiye iliskin risk unsurlarinin hala
canli oldugunu hatirlatmaktadir.

Avrupa Merkez Bankasi’ndan Beklenen Karar

Avrupa Merkez Bankasi (ECB), 7 Temmuz tarihinde gergeklestirdigi toplantisinda politika faiz oranini,
13 Temmuz’dan itibaren uygulamaya konmak lizere 25 baz puan artirarak %1.50°ye ¢ikardi. B6ylece
ECB, krizin etkisiyle tarihi dstik seviyelerine indirilen faiz oranlarinda Nisan ayindan sonra ikinci kez
artirima gitmis oldu.

Euro Bélgesi’nde Yaganan Borg Krizinin Segilmis Gelismekte Olan Avrupa Ulkelerin Dig
Ticaret Uzerindeki Etkileri

Euro Bélgesi’nde Yunanistan’la baslayan, italya ve ispanya’ya yayilmasindan endise duyulan borg
krizi, gelismis Avrupa (lkelerini oldugu kadar gelismekte olan Avrupa iilkelerini de etkilemektedir.
Gelismis Euro Bélgesi (lkelerinin, gelismekte olan Avrupa (lkelerinin ihracatinda en yiiksek paya
sahip olmasi nedeniyle bu ¢alismada segilen borg krizinin gelismekte olan Avrupa dlkelerinin dis
ticareti lizerindeki etkileri incelenmistir.

Yeni Zayif Halka italya Mi?

Euro Bélgesi'ni son iki yildir tehdit eden borg krizinin Yunanistan, irlanda ve Portekiz'in ardindan
italya ve lIspanya'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 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.



BDDK Kararlarinin Sektér Uzerindeki Olasi Etkileri

TCMB’nin son faiz kararinin ardindan séylemlerinde bekle gér stratejisine devam ederek, asiri bir degisiklik
yapmadigi gériiliirken, BDDK tiiketici kredilerinin artis hizini hafifletmek amaciyla yeni énlemler agiklamistir. Bu

haftaki raporumuzda BDDK’nin aldigi son kararlarin nedenleri ve bankacilik sektériine olasi etkileri
incelenecektir.

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Haziran ayi PPK toplantisinda politika faiz oranini genel beklentiler
dogrultusunda %6.25 seviyesinde sabit birakmistir. TCMB ayrica TL ve YP zorunlu karsilik oranlarinda da bir
degisiklige gitmemistir. Toplantinin ardindan yapilan agiklamada TCMB’nin sdéylemlerinin degismedigi
gorilurken, PPK'nin “bekle-goér” politikasi ¢ercevesinde fiyat istikrarina ve finansal istikrara iliskin risklerin
azaltilmasi agisindan, mevcut politika bilegsiminin sikilastirici yondeki etkilerinin yakindan izlenmeye devam
ettigi goralmektedir. TCMB’nin bekle gor stratejisine karsin, BDDK ise yakin zamanda tiiketici kredilerinin artis
hizini hafifletmek amaciyla yeni dnlemler agiklamistir.

Bankacilik sektoriinde son donemde kredi artis hizinin 6niine gegmek icin gerek TCMB gerekse de BDDK’nin
cesitli 6nlemler aldigi gérilmektedir. TCMB’nin vade ayrimina gittigi 2010 yilinin Aralik ayindan itibaren TL
zorunlu karsilik oranlarinda toplamda ortalama 750 baz puanlik bir artirrma gitme karari aldigi goriilirken, s6z
konusu kararin etkilerinin heniz sinirlh kalmasi nedeniyle BDDK da kredi artis hizini frenlemek amaciyla gesitli
kararlar almistir. Bu kapsamda BDDK almis oldugu kararla, tiiketici kredilerinin toplam kredilerine orani %
20'nin Uzerinde olan bankalar ile tasit ve konut kredileri disindaki tiiketici kredilerine iliskin tahsili gecikmis
alacaklar orani %8’in Ulzerinde bulunan bankalarca kullandirilacak tasit ve konut kredisi digindaki tiketici
kredilerine iliskin genel karsilik oraninin Birinci Grup - Standart Nitelikli Krediler ve Diger Alacaklar arasinda
izlenenler igin %4, ikinci Grup - Yakin izlemedeki Krediler ve Diger Alacaklar arasinda izlenenler igin %8 olarak
uygulanmasina karar vermistir.
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BDDK’nin bu karari izerinde dncelikle son donemde tiketicilerin yikimliliklerinin hizla artmasi etkili olurken,
yukaridaki Grafik-1 incelendiginde, bankacilik sektorinde bireysel kredilerin toplam tasarruf mevduatina
oraninin Nisan ayinda %75 seviyesine kadar yukseldigi dikkati ¢ekmektedir. Bu durum tiketicilerin asiri
borglandigini yansitirken, bireysel kredilerin detaylari incelendiginde bireysel kredilerin %75’ini tiiketici kredileri
olusturmaktadir. Tuketici kredilerinin alt kalemleri incelendiginde ise tuketici kredilerinin %46’si konut
kredilerinden, %4’0 tasit kredilerinden, % 50’si ise ihtiyag¢ kredileri ile diger tiiketici kredilerinden olusmaktadir.
Nisan ayi verileri incelendiginde, tlketici kredileri bir 6nceki yila gore %43.7 oraninda artarken, konut ve tasit
kredileri sirasiyla %39.3 ve %46.6 oraninda artis gdstermistir. ihtiyac kredilerindeki artis ise séz konusu
donemde %27.3, diger tiketici kredilerindeki artis %173.7 oraninda gergeklesmistir. Bu sert yiikselis bankacilik
sektériniin konut ve tasit kredisi disinda tiiketici kredisi verirken daha dikkatli olmalarini saglayacak
uygulamalar gelistirilmesi geregine isaret etmektedir.
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2006 yilinda ortalama %35 seviyelerinde seyreden ihtiya¢ ve tiketici kredilerinin toplam tiketici kredileri
icindeki payinin 2006 yilindan itibaren hizla yukseldigi dikkati ¢ekerken, 2011 yilinin Nisan ayi itibariyle bu
oranin %50 seviyelerinin lzerine ¢iktigi gérilmektedir. ihtiyag ve diger tiiketici kredilerinin sahiplik bakimindan
dagilimi incelendiginde ise, 2011 yilinin Nisan ayinda %46.8 ile kamu bankalarinin ilk sirada yer aldig
gorilurken, bu dogrultuda BDDK’nin aldigi kararlarin en garpici etkilerinin kamu bankalari tizerinde gorilmesi
de mimkiin gorinmektedir. Bununla birlikte %39.1 ile ylksek bir paya sahip olan 6zel bankalarin da s6z konusu
degisikliklerden etkilenmesi kaginilmaz olacaktir. Yabanci bankalarin verdigi ihtiyag ve diger tiketici kredilerinin
toplam ihtiyac ve diger tuketici kredileri igindeki payinin ise %14 ile bir 6nceki yilin Nisan ayina goére geriledigi
gorilurken, yabanci bankalarin s6z konusu degisiklikten gérece daha az etkilenecegini soyleyebiliriz. Konut ve
tasit kredilerinde oldugu gibi ihtiyag ve diger tlketici kredilerinin arkasinda fiziki bir teminatin bulunmamasi ve
sadece kefaletin yeterli bulunmasi ve buna ragmen vadelerinin uzun olmasi bu tir kredilere olan hanehalki
talebini artirmaktadir. S6z konusu bu kredi tiriiniin %100 risk agirliklandirmasina tabii tutuldugu gozéniine
alindiginda, BDDK sektoriin karsi karsiya bulundugu riski azaltmak ve bu kredilerin sektor tarafindan bu kadar
kolay verilmesinin 6niine gegmek amaciyla bu kredi tird ile ilgili gesitli dizenlemelere gitmistir.

BDDK s6z konusu bu kredi turlerinin

ihtiyag ve Diger Tiiketici Kredileri

tuketici kredilerinin uzun  vadelere

(Milyar TL) Nis.10 Nis.11 Artis orani . o . -~

(%) yayllmasinin neden olabilecegi riskleri goz
ihtiyag ve diger tiiketici kredileri 48.873 71.970 47| 6nunde bulundurarak, daha &nce kredi
1 yildan uzun vadeli ihtiyag ve 43.207 66.372 54 kartlari icin getirilmis olan vadeye bagl risk
diger tiiketici kredileri agirliklandirma yontemini tasit ve konut
Kaynak: BDDK kredisi digindaki tiiketici kredileri icin de

uygulanmasina  karar  vermistir.  Bu
baglamda BDDK, bankalarin sermaye yeterliliklerinin hesaplanmasinda tasit ve konut kredileri disindaki tiiketici
kredilerinden kalan vadesi bir yil ile iki yil arasinda olanlar igin risk agiriginin %150’ye, iki yildan fazla olanlar igin
ise %200’e ¢ikarilmasina karar vermistir. 1 yildan uzun vadeli ihtiyag ve diger tiiketici kredilerinin toplam ihtiyag
ve tuketici kredileri igcindeki payinin %92 seviyesinde oldugu gdzéniine alindiginda BDDK’nin almis oldugu bu
kararin ¢ok yerinde bir karar oldugu goriilmektedir.



S6z konusu rakamlarin sermaye yeterlilik rasyosu

70 1 Sermaye Yeterlilik Rasyosu (%) (SYR) bakimindan olasi sonuglari incelendiginde, risk
60 - agirhklarinda artinma gitmek suretiyle hesaplamada
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yabanci bankalar igin ihtiya¢g ve diger kredilerin
toplam ihtiya¢ ve diger krediler icindeki payinin
gorece diisiik olmasi SYR agisindan olusabilecek olumsuz etkileri sinirlandirabilecektir. Bununla birlikte kamu
bankalarinin SYR’si acgisindan asagl yonlu riskler daha da artmis goriinmektedir. Kamu bankalarinin verdigi
ihtiyac ve diger kredilerin toplam ihtiyag ve diger krediler igindeki yiiksek agirhgi degerlendirildiginde, hizli kredi
genislemesi ile birlikte 2010 yilinin Haziran ayindan beri genel olarak disis trendinde olan kamu bankalarinin
SYR’sinin daha da gerilemesi mimkiin gorinmektedir. Boylece 2011 yilinin Nisan ayi itibari ile %21.3 ile en
yuksek SYR’ye sahip kamu bankalar ile %16.4 ile en diusik SYR’ye sahip yabanci bankalar arasindaki fark
kapanabilecektir.
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Alinan bu kararin sektor karlligina yansimalari

Sektér Kamu Ozel Yabanci incelendiginde, s6z konusu bu degisikliklerin
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bunlar gézéniine alindiginda net faiz marji %4.4
olan yabanci grup bankalarin bu karardan yine en az etkilenecek grup oldugu dikkati cekmektedir.



2011 Yilsonu Biiyiime Beklentimizi %6.1 Seviyesine Yiikseltiyoruz...

Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYiH) 2011 yilinin ilk ceyredinde bir énceki yilin ayni dénemine gére sabit fiyatlarla
%11.0 oraninda biiyiiyerek 25,896 milyon TL olmustur. Bu performansla Turkiye ekonomisi Cin ve Hindistan’i
geride birakarak yilin ilk ceyreginde diinya ¢apinda en hizli biiylyen llke olmustur. Gelen glicli bliyiime verileri
ardindan yil sonu biliylime beklentimizi %6.1 seviyesine yikseltiyoruz.
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Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYIH) 2011 yilinin ilk ceyreginde bir dnceki yilin ayni dénemine gore sabit fiyatlarla
%10.5 olan beklentimize paralel ve %9.6 olan piyasa beklentisinin tGzerinde %11.0 oraninda biylyerek 25,896
milyon TL olmustur. Takvim etkisinden arindirilmis sabit fiyatlarla GSYiH 2011 yili ilk Gi¢ aylik déneminde bir
dnceki yilin ayni dénemine gére %11’lik artis gdsterirken, mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis GSYiH
degeri bir 6nceki déneme gére %1.4 artmistir. Ozellikle takvim etkisinden arindirilmis GSYiH'nin biiyiime
hizindaki artis énemli gériiniirken, mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis GSYiH ilimli bir biiyiime

sergilemistir.
Grafik-3 ) 2011 yilinin ilk ¢eyrek verileri diinya genelinde
1 - 2011 yili ilk geyrek Reel GSYIH (y-y,%) incelendiginde, %11 oraninda biiyiiyen Tiirkiye
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yonliu riskler 6nimuzdeki donemde de devam
edebilecektir. Diger yandan gelismekte olan ilke ekonomilerindeki bliyime performansinin yilin ilk ceyreginde
gelismis Ulkelere gore daha glicli olmaya devam ettigi goriilmektedir. Gelismekte olan (lkeler arasinda ise
Tirkiye'nin Brezilya’dan 2 kat daha fazla bir biiyiime hizina sahip olmasi ve daha 6nce biyimede gelismekte
olan ulkelerin lokomotifi konumunda olan Cin, Hindistan gibi llkeleri geride birakmasi, Tiirkiye ekonomisi igin
onlmuzdeki doneme iliskin umut verici bir tablo ¢cizmektedir.



Blylime verileri harcamalar yontemiyle

Grafik-4 Harcama Bilegenleri Biytme Hizlari (%) incelendiginde, yilin ilk ceyreginde yatinm
45.0 - harcamalarinda yasanan artisin hiz kesmesine
32:8 karsin, %33.6 orani ile glgli performansini
30.0 - devam ettirmistir. S6z konusu grubun 1.
;3:8 ceyrekte bliyimeye 7.38 puan katki yaptigi
15.0 - dikkat cekmektedir. Gegen yil boyu cift haneli
12-8 biylyen  yatirm  harcamalarinin,  bu
0.0 - performansini devam ettirmesi ve biylimeye
.0 - yuksek katki yapan gruplardan biri olmasi

2010+ 2010-11 2010-11 2010-IV 2011 dnimuzdeki dénem icin olumlu gériinmektedir.
m— Tiiketim Devlet — Yatinm harcamalarindaki s6z konusu artista

ihracat a ithalat —— GSYiH (%) O0zel sektor vyatirmlarinda yasanan %38.3

oranindaki artisin rol oynadigi gorilirken
Kaynak: TUIK

(katkisi 7.23 puan), kamu sektori yatirimlarinin
%4.9 oranindaki artisla katkisinin 0.15 puan ile sinirli oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla 2011 yilinin ilk geyrek
blylime rakamlarinda yatirimlarda 6zellikle 6zel sektér kaynakli artis en 6nemli gelismeyken, bu durum
onuimuzdeki dénemde biylime performansinin surdirdlebilirligine iliskin olumlu bir tablo gizmektedir. Diger
harcama kalemleri incelendiginde ise, 2011 yili ilk ceyreginde yerlesik hanehalklar tiiketiminin %12.1 oraninda
artarak ilk ceyrek bliyime oranina 8.75 puan katki yaptigi gériilmektedir. Boylece yilin ilk ceyreginde en yiiksek
katkiyr tiketim harcamalarinin yaptigi gorilirken, yasanan yuksek artisa karsin yatirnm harcamalarinin
bliyiimeye yaptig katki tiiketim harcamalarinin arkasinda kalmistir. Bu durum tiiketimin blylimede 6nemli bir
rol oynadigi Tirkiye ekonomisi icin sirpriz bir gelisme olarak dikkat cekmemektedir. Devletin nihai tiiketim
harcamalari ise, 2011 yili ilk geyreginde %6.7 oraninda artarak blyiimeye 0.68 puanlik katki saglamistir. Yilin ilk
ceyreginde ihracat ise %7.7 oraninda artarken, ithalattaki sert ylkselisle (%27.0) beraber net ihracatin
blylmeye olan katkisi beklentilerimize paralel olarak negatif gerceklesmistir (-5.6 puan).

Grafik-5 sektérel Biiyiime Hizlar (%) Buylime verilerinin detaylari tretim tarafindan
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sektéri  olmustur.  Sektoriin  blylmeye
Kaynak: TUIK

katkisinin ise 1.88 puan oldugu goriilmektedir.
2011 yihnin ilk ceyreginde insaat sektoriindeki toparlanmanin devam ettigi fakat bir 6nceki yil geneline gére bir
miktar yavasladigi goriilmektedir. 2010 yili genelinde %17.1 ile en sert bliyiime oranina sahip olan sektériin,
2011 yilinin ilk geyreginde %14.8 oraninda artarak bliyiimeye katkisi 0.70 puan olmustur. Birinci ¢ceyrekte tarim
ve balikgilik sektorlerinde yasanan sirasiyla %3.6 ve %11.4 oranindaki artislar da yine dikkat ¢eken bir
gelismedir. Tarim sektoriinde yasanan artisin biiyimeye katkisinin 0.03 puan ile sinirli oldugu gorilmektedir.



Grafik-6 Endekslenmis Biiyiime Orani (%) Yandaki Grafik-6’da Tirkiye’de daha &nce
15.0 - yasanan  resesyon  donemleri  ardindan

10.0 - toparlanma hizlarini incelemek igin GSYiH
50 - ~ verileri krizden ¢ikis tarihleri t=0 olarak kabul
0.0 / \ edilerek endekse donustlrdlmustir. Krizden

ki zamanlari esitlenerek hazirlanan
w0 | SN gikis $

endekslenmis biylime oranlarindaki hareketi

-10.0 1 inceledigimizde 1999, 2001 ve 2009 yillarinda
-15.0 1 yasanan  krizlerde  biyime  oranindaki
-20.0 - hareketin birbirine  oldukga benzedigi

4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7 goriliirmektedir. Fakat GSYiH’deki diisiisiin ve

toparlanmanin son krizde bir miktar daha sert
— 1999 2001 2009

oldugu dikkat cekmektedir. S6z konusu yillarda
Kaynak: TUIK, VakifBank

kriz ~ slireci ve ardindan toparlanma

doénemlerinin birbirine paralel bir gorinti
¢izdigi izlenirken, s6z konusu paralel hareketin 1999, 2001 ve 2009 krizlerinde toparlanma ardindan gelen
dénemde birbirinden ayristigi gériilmektedir. Ozellikle agiklanan birinci ¢eyrek rakamlari cercevesinde yilin ilk
ceyregindeki performansin gegmis yillardakinin ¢ok Gzerinde oldugu dikkat gekmektedir.

Turkiye ekonomisi kiresel krizin etkisi ile 2009

Grafiic? Gergeklesen Reel GSYIH (y-y,%) yil sonunda %4.8 kiigiilmesinin ardindan, 2010
Tahmin Edilen Reel GSYIH (y-y,%) yilinda %8.9 orani ile gigli bir biytime

15 - performansi yakalamistir. Bu oran ile “Avrupa
., Birligi (AB) bliyime lideri” olan Turkiye, G-20

-...... ve OECD dllkeleri arasinda da ayrismistir.

— T Turkiye, Cin ve Arjantin’in ardindan bliyime
oraniyla diinya 3’Gncusi olmustur. 2010 yilinda
ekonomik blylimede yasanan glcli

performans ardindan 2011 yilina iliskin gelen

-20 - ilk ceyrek rakamlari biiyiimenin devam ettigini
g gggggggaggagggaoadd yansitmaktadir. Ozellikle yatirom
RRIRIIRIRIRIRRRIRKRRRE harcamalarinda yasanan artiglar buyimenin

Kaynak: TUIK, VakifBank sirdardlebilirligi  tGzerinde olumlu bir tablo

gizerken, mevsim ve takvim etkilerinden
arindirilmis seride de yasanan artisin devam ediyor olmasi 2011 yilinda Tirkiye blylmesinin yila iyi bir
baslangi¢ yaptigini yansitmaktadir. Diger yandan, Nisan ayinda bir 6nceki yila gore %8.3 oraninda artan sanayi
Gretim endeksi ise yilin ikinci yarisindan itibaren bilylimedeki performansin yavaslayabilecegine isaret
etmektedir. Ekonometrik model sonuglarimiz 1siginda, bundan sonraki dénemde biyime performansinin
kademeli olarak yavaslamasini bekliyoruz. Yilin geri kalaninda yillik blylime oranlarin ivme kaybetmesine
ragmen devam edecegi ve gliclii gelen birinci geyrek biyime rakami degerlendirildiginde yil sonu biyume
beklentimizi %6.1 seviyesine yiikseltiyoruz.

Yurtici Piyasalardaki Gelismeler ve Yabanci Yatirimci Paylari

Yurtdisi piyasalarda son dénemde gerek ABD’de borg limitinin arttirilmasi yoniinde olumlu bir adim atilamamis
olmasi gerekse Avrupa’da Yunanistan’in ardindan italya’ya iliskin endiselerin de yiikselmesi risk algilamalarini
ve oynakligl arttirmistir. Bununla birlikte yurticinde de makroekonomik gelismeler piyasa gostergeleri izerinde
etkili olmaktadir. Ozellikle enflasyon gelismeleri, Merkez Bankasi para politikasi kararlari ve bankacilik
sektériine yonelik alinan tedbirler yatirimcilar tarafindan yakindan takip edilmektedir. S6z konusu gelismeler



1si8inda, bu raporumuzda temel piyasa gostergeleri ile yurtici ve yurtdisi gelismelerin etkilesimi incelenmis
ardindan da yabanci yatirimcilarin yatirim araglarinin milkiyetindeki paylari incelenmistir.

» Tahvil — Bono Piyasasi

Grafik -1 gﬁsterfeTaZviLf:izl?ranlileTCMBFaiz Tahvil-bono piyasasinda yasanan gelismeler
rani Arasindaki Far . su. . . . .
incelendiginde, TCMB’nin finansal istikrara
Gosterge Tahvil Faiz Orani (Sag Eksen) g
iliskin riskleri azaltmak adina Aralik ve Ocak

3 9 Son Faizx 9.5
Toplantisi aylarinda yaptigi faiz indirimlerinin ardindan

gosterge tahvile alim geldigi ve tahvil getirisinin

2 7 ik Faiz - 85 gerileyerek 6.95 ile tim zamanlarin en dusik
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1 ,," L 75 politika  faiz  oranini  sabit  biraktigini
05 - . actklamasinin ardindan ise gosterge tahvilin
.R, e getirisinde yasanan yukari yonli hareket dikkat
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Kaynak: Bloomberg ylkselmistir. 2011 yilinin basindan itibaren
gosterge faizin sert bir bicimde yilkselmesinin

nedenleri arasinda, alinan dnlemlere ragmen cari aciktaki ylikselisin devam etmesi, zorunlu karsilik oranlarinin
artirilmasinin banka karlarini olumsuz etkileyebilecegine dair endiseler, kiiresel piyasalarda risk alma istahinin
azalmasi ve yatirimcilarin riskli varliklardan uzaklagsmasi siralanabilir. Diger yandan TCMB’nin son toplantisinda,
faizleri sabit tutma kararinin piyasa beklentileri dahilinde olmasi, gosterge tahvilin getirisinin sinirli bir bicimde
gerilemesine neden olmustur. Ancak, onlimizdeki donemde o6zellikle gelismis Ulkelere yonelik endiselerin
arttigl bir ortamda, global risk alma istahina iliskin gelismeler ve TCMB’nin faiz kararlarinda nasil bir yon

izleyecegine dair piyasada olusacak beklentiler tahvil getirisindeki yukari yonli hareketleri destekleyebilir.

> Doviz Piyasasi

Son dénemde TL’'nin hareketine bakildiginda,
Grafik -2

USD/TRY TlU'nin  diger para birimlerine karsi deger

165 - kaybetmekte oldugu goriilmektedir. Ozellikle
1.6 USD/TRY kuru son ¢ ayda oldukga yiikselmis
1.55 ve 1.64 seviyesinin Uzerine ¢ikmistir. Bu artista,
15 - yurtici gelismelerin yani  sira uluslararasi
145 | piyasalardaki gelismeler de etkili olmaktadir.
14 | Tirkiye icin risk unsuru olmaya devam eden
135 cari agik, TL Gzerinde de baski olusturmaya
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p . neden olmaktadir. Bununla beraber cari agigi
aynak: Reuters

azaltmak adina ozellikle banka kredilerinin
azaltilmasina yoénelik alinan zorunlu karsiliklarda artirrm yapilmasi gibi 6nlemlerin heniiz beklenen etkiyi
gostermemis olmasi da piyasalarda yeni onlemler gelebilecegine dair belirsizlikleri artirmakta, bu da TL
Gzerinde baski yaratmaktadir. Yurticindeki gelismelerin yaninda yurtdisinda 6zellikle Euro Bdlgesi'ndeki
kirilganhklarin devam etmesi dolarin euro karsisinda deger kazanmasina neden olurken, kiiresel risk istahini da
azaltmakta, gelismekte olan (lke para birimi olarak TL'ye olan talebi de diisirmektedir. Son dénemdeki

yukselisleri goz 6ninde bulunduran TCMB bunu engellemek adina gilinlik dévim alim ihalelerindeki alim



tutarini 2011 yili igin ikinci kez indirerek 40 milyon dolardan 30 milyon dolara diisiirmus, 6nlimizdeki donemde
yeni indirimlerin olabilecegini, gerektiginde ise alimlarin durdurulabilecegini de belirtmistir.

» Hisse Senedi Piyasasi
2010 wyilinin  son ayinda TCMB’nin faiz

Grafik -3 i i
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Kaynak: Bloomberg endiselerin ortaya c¢lkmasina ve oOzellikle

bankacilik hisselerinde satisa neden olmus, IMKB bankacilik endeksinde sert disiisler meydana gelmistir.
Sektoérel bazda yasanan sert disislerin etkisinin yani sira, Ortadogu (lkelerinde yasanan olumsuzluklarin
etkisiyle hizla artan petrol fiyatlarinin cari agik ve enflasyonu yikseltebilecegine dair endiselerin ve gosterge
faizdeki sert yiikselislerin etkisiyle IMKB 100 endeksi 8 hafta siiren bir diisiis trendi sergilemis ve 58.000
seviyelerine kadar gerilemistir. Yasanan bu disUslerin ardindan yurtdisi piyasalarda yasanan toparlanma ve
gosterge faizdeki yatay seyrin etkisiyle, endeks yeniden bir yikselis trendine girmis ve Mayis ayinin ilk
haftasinda 70.000 seviyelerini test etmis ve 70.335 seviyesi ile 2011 yilinin en yiksek seviyesine ulasmistir.
Fakat yliksek cari islemler acig1 hesabinin piyasada neden oldugu endiseler, yurtdisinda Yunanistan’a yonelik
endiselerin hizla artmasi IMKB 100 endeksinde negatif yénlii seyre neden olmus ve endeks alti hafta sonunda
en distk 62.072 seviyesini gorerek 70.000 seviyesini test ettigi haftaya gore %11.8 oraninda bir disls
sergilemistir. Haziran ayinin son haftasinda yasanan s6z konusu dislisiin ardindan ise endeks, beklentilerin
altinda gelen dis ticaret acigi ve beklentilerin lzerinde gelen enflasyon oranlarinin etkisinin endeks tizerinde
sinirli yansimasinin etkisiyle yatay bir seyir izlemeye baslamistir.

ABD’de borg limitinin yikseltilmesi ile ilgili tartismalarin arttig1 bir ortamda, Avrupa’da da Yunanistan’a iliskin
devam eden endiselere italya’nin da bor¢ geri ddemesinde yasayabilecegi sorunlarin eklenmesi yurtdisi
piyasalarda risk algilamalarini canl tutmaktadir. Bu baglamda, yurtdisi gelismelerin yurtigi piyasalara yansimasi
giderek daha yakindan takip edilmesi gereken bir konu haline gelmektedir. Bu baglamda yabanci yatirimcilarin
son donemlerdeki yatirim araglarindaki pozisyonlarinin ele alinmasi yararli gériilmektedir.

Grafik-a Hisse Senedi Piyasasi Yabanci Orani (%) Rapor’un onceki béliimlerinde deginildigi gibi hisse
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gelismelerden hizli bir sekilde etkilenebilecektir.
Kaynak: Merkezi Kayit Kurulusu



Grafik-5 Yabancilarin DiBS Piyasasindaki Payi (%) Hisse senedi piyasasinda yabanci payi azalirken,

45 - Devlet i¢ Borglanma Senetleri (DIBS) piyasasinda
40 - yabanci yatirnmcilarin  payinin yukselis trendinde

oldugu gorilmektedir. 2010 vyili basinda %25
35 1 seviyesinde bulunan yurtdisi yerlesiklerin
30 - miilkiyetindeki DiBS’lerin toplam icindeki pay1 yilin ilk
5 yarisi itibariyle %40 seviyesinin Uzerine ¢ikmistir.
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Kaynak: TCMB

issizlik Orani 2011 Yilinin Geri Kalaninda Nasil Bir Seyir izleyecek?

Diinya ekonomisi 2007 yilinin sonlarinda baslayan krizin ardindan 2009 yilinda sert bir bicimde kiigiiliirken
istihdam piyasasi da ciddi oranda daralmis, global anlamda issizlik oranlari yiiksek seviyelere ulasmistir.
Tiirkiye’de de issizlik orani bu siirecte %16.1 seviyelerine dek yiikselirken, baslayan ekonomik toparlanma ile
birlikte 2009 yilinin lglincii ¢eyreginden itibaren kademeli olarak gerileme trendine giren issizlik oraninin 2011
yihinin Nisan ayinda %9.9 ile yeniden kriz dncesi seviyelerini yakaladigi gérilmektedir. Bu raporda issizlik
oraninda yasanan bu sert gerilemenin nedenleri ile istihdam ve verimlilik arasindaki iliski incelenmis ve son
olarak da bliytime ve enflasyon orani beklentilerimiz ¢cergcevesinde 2011 yilina iliskin issizlik orani beklentimize
yer verilmistir.

Grafik-1 . 2010 yilinin Nisan ayinda %12.0 olan issizlik orani, bu yilin
= |gsizlik Orani(%) .
. ayni  ayinda 2.1 puan gerileyerek %9.9 olarak
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Kaynak: TUIK

issizlik oraninda Nisan ayinda yasanan hafif yikselis,
issizlik oraninda yasanan bu azalmada etkili olan istihdam artisinin mevsimsel etkilere ¢ok da bagh olmadigini
gostermektedir. Bu gelismelerle birlikte 2011 yili Nisan déneminde istihdam edilenlerin sayisi, gecen yilin ayni
doénemine goére 1 milyon 454 bin kisi artarak, 23 milyon 955 bin kisiye yukselmistir.

Grafik-2
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azahislarinin, tarim disi sektorler kadar geng niifus issizlik orani Gzerinde etkili olmadigi sdylenebilir.
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dizelmeden kaynaklandigini gostermektedir.
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Son yasanan krizle birlikte yliksek seviyelere
ulasan issizlik orani, HP filtreleme veya
ayristirma  teknigi  kullanilarak trend ve
konjonktir (cycle) kisimlarina ayristirildiginda,
gerek trend gerekse de konjonktiir egrilerinin
yasanan krizle birlikte 2007 yilinin sonlarindan
itibaren  ylkselmeye  bagladigi  dikkati
cekerken, ekonomide yasanan toparlanmayla
birlikte 2009 yilinin ortalarindan itibaren
trendin ¢ok fazla degismemesine karsin
konjonktirin sert bir sekilde geriledigi dikkati
cekmektedir. 2010 yilinin ikinci ¢eyreginden
itibaren ise konjonktiirel seri ile orijinal seri
arasindaki farkin agilmasi, issizlik oranindaki
iyilesmenin  daha ziyade konjonktirel

Hala ylksek seviyelerde seyreden trend serisi ise issizlik

oranindaki yapisal sorunlari gosterirken, ozellikle 2011 yilininin ilk ¢eyregine iliskin agiklanan yliksek blylime
performansi konjonktirel serideki sert iyilesmenin sebebini de agiklayabilmektedir.
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Acgiklanan son veriler cercevesinde, 2011
yilinda issizlik oraninda izlenen trendi gegmis
yillarla kiyaslayabilmek icin yandaki grafik
incelendiginde, 2009 ve 2010 harig ilk dort
aydaki asagl yonli trendin birbirine oldukca
benzedigi goriilmektedir. Boylece 2009 yilinda
yasanan krizin etkisiyle yiksek seviyelere
ulasan issizlik oraninin yeniden kriz dncesi
seviyelerine geriledigi dikkat c¢ekmektedir.
Oniimiizdeki dénemde ise olumlu mevsimsel
etkilerin sona ermesi ile birlikte issizlik
oraninda bir miktar yukari yonli bir hareket
gorilebilecektir. Ancak bu yukari yonla

hareketin ge¢cmis yillara kiyasla ¢cok daha sinirli olmasi miimkdin olabilecektir.

igsizlik Oraninin 2011 yilinda %10.0’a gerilemesini bekliyoruz...
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Grafik-5 Igsizlik Orani (%)
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Kaynak: TUIK,VakifBank

Tahmin Edilen

2011 yilinin Nisan ayinda %9.9 ile tek haneli

rakamlara gerileyen issizlik oraninin
onlimuzdeki aylarda da gerilemeye devam
etmesi beklenirken, 2011 yilinin geneli igin ise
issizlik oranindaki distsiin 2010 yilina oranla
bir miktar yavaslamasi mimkiin
gorinmektedir. 2011 vyl sonuna iliskin
biyime beklentimiz %6.1 seviyesindeyken,
2011 yili issizlik oranini tahmin etmek igin
olusturdugumuz ekonometrik modelimiz,
2010 yilinda %11.9 olarak agiklanan issizlik

oraninin 2011 yilinda %10.0’a gerileyecegine

11



isaret etmektedir. Yaz aylarinda tarim ve turizmin isglcine olumlu katkisi ile birlikte tek haneli rakamlara
gerileyen issizlik oraninin kig aylarina girilmesi ile birlikte sinirli bir sekilde ylikselmesi miimkiin gérinmektedir.
Bununla birlikte Eylal ayi ile birlikte kamu memur alimlarinin artacagi yoniindeki beklentimiz issizlik orani
beklentimizi desteklemektedir. 2011 yili issizlik orani beklentimiz yil icinde kriz dncesi seviyelere gerileyen
issizlik oraninin yillik olarak da kriz 6ncesi seviyeleri yakalayacagina isaret etmektedir. Diger makroekonomik
verilerde krizin ardindan iyilesmenin daha hizli gergeklestigi goriliirken, issizlik oraninin kriz 6ncesi seviyeleri
yakalamasi zaman almistir. Bu durum ashinda diger makro ekonomik verilerden farkh olarak issizlik oraninda
yapisal olarak izlenen katiligin bir sonucu olarak siipriz bir gelisme olarak degerlendiriimemelidir. 2011 yilina
iliskin issizlik orani beklentimiz, issizlik oraninda 2010 vyilinda izlenen hizlh disisiin bir miktar ivme
kaybedecegine isaret etmesine karsin, issizlik oranindaki toparlanmanin giigli oldugunu yansitmaktadir.

Verimlilik-Reel Ucret ve istihdam

Tirkiye'de isgicu verimliligi 2011 yihnin 1.

Grafik-6 ceyreginde vyilhk olarak %7.2 oraninda
130 Verimlilik Calisilan Saat Basina Reel Ucret* artarken, reel Ucretlerde %3.6 oraninda artis
125 - gorulmis, ayni donemde istihdam ise %6.8
120 oraninda artmustir. isgiici verimliligi ile reel
11(5) licretler arasindaki iliski uluslararasi literattirde
105 4 pek cok kez incelenmis, aralarinda pozitif bir
100 - iliski oldugu ortaya konmus ve isglci
95 verimliliginin arttigi  durumlarda, Gretimin
:(5) arttigi ve Uretimdeki artisin istihdamdaki artisi
0 4 destekledigi dikkati cekerken, iretim artisiyla

N R WSS \9,\ N \\;\ sag'lar?ar'm karln" is? Ucretlere yansitildigi tespit
D D D D D D edilmistir.  Turkiye'de de 2007 vyilinda
Kaynak: TUIK gerceklestirilen®  bir  calismada, imalat

*Mevsimsellikten arindiriimis TUFE ile deflate edilmistir. o . o
sektériinde isglctu verimlili§inde meydana

gelen artislarin uzun dénemde {cret artislarini etkiledigi tespit edilmistir. Yukaridaki grafik‘te Sanayi Uretim
Endeksi’'nin Calisilan Saat Endeksine boéliinmesiyle elde edilen ve mevsimsellikten arindirilan verimlilik endeksi
ile yine mevsimsellikten arindirilmis calisilan saat basina reel licret endeksi gosterilmektedir. 2005 yilinin
1.ceyreginden itibaren verimlilik ile reel Ucretler genelde paralel hareket etmis, ancak 2008 yilinda yasanan
kiiresel kriz ve krizden ¢ikis slirecinde aralarindaki paralellik bozulmustur. Bu dénemde verimlilik diserken,
Ucretlerin artmaya devam etmesinin nedeni olarak kriz doneminde merkezi yonetim tarafindan uygulanan
politikalarin etkili oldugu soylenebilir. 2010 yilinda yatay bir seyir izleyen verimlilik endeksi, son iki ceyrekte
artis gostermistir. Verimlilikte sinirli da olsa devam eden artis 6niimiizdeki dénem igin olumlu bir goriinim
ortaya koyarken, bu durum 2011 yili i¢in %10 beklentimizi desteklemektedir.

' Yrd.Dog.Dr. Sahabettin GUNES, imalat Sektériinde Verimlilik ve Reel Ucret iliskisi: Bir Koentegrasyon Analizi
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Kiiresel Ekonomiye iliskin Tahminler Olumsuz Yénde Revize Ediliyor...

2010 yilinda kriz sonrasi toparlanma siirecinin daha da belirginlesmesinin ardindan son donemdeki gelismeler
ekonomilere iliskin endiselerin yeniden canlanmasina neden olmaktadir. Gerek ABD’de biyimeye yonelik
olumsuz verilerin gelmesi, gerekse Avrupa’da biyilk borg¢ sorunu ile karsi karsiya olan (lkelerdeki makro
ekonomik ve sosyal sorunlar kiiresel ekonomiye iliskin risk unsurlarinin hala canli oldugunu hatirlatmaktadir.
Kiresel ekonomilerde canlanan risk algilamalari gelecege yonelik tahminlerde de bir takim degisiklikleri
beraberinde getirmistir. Bu baglamda, IMF tarafindan yayimlanan Diinya Ekonomik Goériiniim Raporu’nun
(World Economic Outlook) tahmin revizyonlarini iceren bolimi dinya ekonomisine iliskin beklentileri
yansitmasi agisindan 6nem kazanmaktadir.

*Bircok negatif gelismeye karsin kiresel bilyime devam ediyor

©2011 yilinin ikinci yarisindan itibaren bliyime oranlarinda “gegici”

Buyime yavaslama s6z konusu olabilir.

eEnflasyon oranlari gida ve petrol fiyatlarindaki yliksek seyir kaynakl artmaya
devam ediyor. Ancak gelecek doneme iligkin tahminlerde asagi yonli revize

Enflasyon yapildr.

eOniimiizdeki ddnemde emtia fiyatlari dengelenecek.

eFinansal piyasalarda oynaklik artiyor.

eEuro Bolgesi'ndeki sorunlu tilkeler ve ABD’deki zayif konut sektori baslica
Finansal Riskler risk kaynaklari.

eEmtia fiyatlari kaynakl riskler azalirken, mali dengeler daha giglii risk unsuru

\\ olacak

Raporumuzda gelecek doneme dair diinya ekonomisine iliskin tahminler yukaridaki sekilde goriilen eksende

incelenmektedir. ilk olarak biyiimeye iliskin genel tablo ortaya konulup, daha sonra emtia ve petrol
fiyatlarindaki son gelismeler ekseninde enflasyona iliskin beklentiler ele alinacaktir. Son olarak ise finansal
piyasalardaki risk unsurlarindaki degisim temel nedenleri ile birlikte incelenecektir.

1. Biiyiime
Grafik-1: IMF Biiyiime Tahminleri Tablo-1: IMF Biiyiime Tahminleri (%)
10
oo vesses veeee Haziran 2011 Nisan 2011
| 2011 | 2012 | 2011 | 2012
Diinya 4.3 4.5 4.4 4.5
L B /e Gelismis Ulkeler 2.2 2.6 2.4 2.6
5 - Gelismekte Olan 66 | 64 | 65 | 66
Ulkeler
-10 - ABD 2.5 2.7 2.8 2.9
3983390030003 S0s Japonya -0.7 2.9 1.4 2.1
3333 S 89 S o oo oo oo o Euro Bolgesi 2.0 1.7 1.6 1.8
RRIRIRIRLIRKRLIRLIRERESR : : : :
Brezilya 4.1 3.6 4.5 4.1
Diinya Gelismis Ulkeler Kaynak: IMF
Gelismekte Olan Ulkeler —~ +eeeeeeeee IMF Nisan 2011 Tahminleri
Kaynak: IMF
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Nisan ayinda yayinladigi Diinya Ekonomik Goriinim raporunun ardindan IMF, Haziran ayinda biylime,
enflasyon, issizlik ve emtia fiyatlarina dair tahminlerinde revizeye gitmistir. IMF'nin kiresel bliyiimeye iliskin
tahminlerini revize etmesinde genel olarak Japonya’da yasanan deprem felaketinin sanayi Uretimini, arz
zincirini ve tiketim harcamalarini olumsuz etkilemesi etkili olmustur. IMF, 2011 yilina iliskin kiresel biyime
tahminini %4.3’e indirirken, 2012 yilina iliskin tahmininde ise degisiklige gitmemistir. IMF, gelismis tlkeler (GU)
ve gelismekte olan ilkeler (GOU) arasindaki farklarin dniimiizdeki dénemde de devam edecegini ve bu nedenle
kiiresel biyiimenin dengesiz olacagini vurgulamis, GU’lere yénelik 2011 yili biiyime tahminini %2.2'ye
diistirmis, GOU’ler icinse %6.6’ya yiikseltmistir. Tahminlerdeki en dikkat cekici degisiklik deprem ve ardindan
nikleer felaket yasayan Japonya igin yapilmis ve Nisan’da Japonya’nin 2011 yilinda %1.4 blylyecegi tahmin
edilirken, Haziran’da %0.7 kigulecegi yoniinde degisiklige gidilmistir. ABD igin ise yiuksek emtia fiyatlari, kot
hava kosullari ve Japonya’daki deprem sonucu arz zincirinin kesintiye ugramasinin etkisiyle hem 2011 hem de
2012 yili blylime beklentileri %2.5 ve %2.7’ye indirilmistir. Ayni donemde Amerika Merkez Bankasi da (FED)
ABD ekonomisine dair beklentilerinde degisiklige gitmis ve biylime beklentilerini %2.7-2.9 araligina ¢ekmistir.
FED de yaptig agiklamada yuksek gida fiyatlari ve eneriji fiyatlarinin tiiketim harcamalarini olumsuz etkilemesini
ve Japonya’da yasanan depremin arz zinciri Uzerindeki etkilerini beklenti degisikliklerine sebep olarak
gostermistir. Bunun yaninda konut sektoriindeki kirilganligin hala devam ediyor olmasi da FED’in beklentileri
lizerinde rol oynamistir.

Finansal sorunlarla karsi karsiya olan GOU’ler icin biiyiime beklentileri diisiiriiliirken, Euro Bélgesi icinse giiclii
Almanya ve Fransa’nin etkisiyle artirilmis ve %2’ye c¢ikarilmistir. Ancak IMF, Euro Bolgesi de dahil olmak (izere
GU’lerin finans sektdriindeki kirilganliklara karsin énlemlerini artirmalari gerektigi uyarisinda da bulunmustur.
Bunun yaninda IMF, blyime oranlarinda yasanacak yavaslamalarin gegici olacagini, 2011 yilinin 2.¢ceyreginde
ekonomilerde yavaslama gorilecegini ¢linkli Japonya depremi kaynakli kiiresel arz zincirindeki bozulmanin
2.ceyrekte tam olarak etkisini gosterecegini fakat 2011 yilinin ikinci yarisinda blylimenin yeniden hizlanacagini
da belirtmistir. Bu cercevede 2012’ye dair biyime tahminlerinde genel olarak bir degisiklige gitmemis hatta
Japonya’nin kii¢lilmeden sonra hizla toparlanacagini ve %2.9 oraninda blylyebilecegini belirtmistir.

2. Enflasyon

Grafik-2: Enflasyon Oranlari 400 - Grafik-3: S&P Emtia Fiyat Endeksleri

9 - (y-y,%) 2011 (2005 ort.=100)

7 - Reyizeleri 300 -

> 7 200 - -

3 | f’-\/\v -

1 T 100 _W

-1 - 0 T T T T T T T T T T T T T T T T

S L 288555%888888988¢%%

& S &SSP Sz 872838z 8z7z=z8 57
Dinya = Genel Endstriyel Metal
Gelismis Ulkeler Tarim Kiymetli Maden
Gelismekte Olan Ulkeler Ham Petrol

Kaynak: IMF Kaynak: Bloomberg

2008 yilinda emtia fiyatlarindaki artisa bagli olarak diinya genelinde hizla artan enflasyon oranlari 2007 yilinin
ikinci yarisinda baslayan finansal krizin ardindan daralan talebe bagh olarak sert bir sekilde gerilemistir.
Ekonomilerdeki yavaslamanin toplam talebi daraltmasi sonucu tiim diinyada disus egilimine giren enflasyon
2009 yilinda ABD, Euro Bélgesi, Japonya gibi GU’lerde diisiik seviyelerde bulunurken, ayni désnemde GOU’lerin
enflasyon orani GU’lerin (izerinde gergeklesmistir.
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Son donemlerde Ortadogu llkelerinde yasanan sosyal ve ekonomik g¢atismalarin etkisiyle hizla artan emtia
fiyatlari, diinya ekonomisinde ciddi boyutta dengesizliklere neden olurken, 6zellikle petrol fiyatlarindaki artislar
hem GU’ler de hem de GOU’lerde enflasyon riskinin artmasina neden olmustur. 2010 yili basinda diinya
ekonomisinde goriilen toparlanma enflasyon beklentilerinde artisa yol a¢sa da, Avrupa’da ortaya ¢ikan yliksek
kamu acigl sorunlari ve ABD’nin oncu gostergelerindeki yavaslama, enflasyon beklentilerinin yeniden
degismesine neden olmustur. Emtia fiyatlarinda yasanan sert artislarin bir miktar yavaslamasi, IMF'nin yil sonu
petrol fiyati beklentilerini diisirmesine neden olmus ve bu durum dulkelerin yil sonu enflasyon beklentileri
izerinde de etkili olmustur. IMF’nin Haziran ayinda yayinladigi son raporuna gére IMF'nin diinya, GU ve
GOU’lerin enflasyon oranlarina iliskin beklentilerinde asagi yonlii revizeler meydana gelmistir. Yapilan
revizelerde GU ekonomilerine nazaran daha iyi bir bilyiime performansi sergileyen GOU ekonomilerinde, son
zamanlarda hizla artan emtia fiyatlarindaki artis ve s6z konusu Ulkelerde artan i¢ talebin de etkisiyle enflasyon
riskleri artarken, GOU’lerde GU ekonomilerine nazaran daha sinirli miktarda revizelerin meydana gelmesi dikkat
¢cekmistir. Boylece IMF, bir 6nceki Diinya Ekonomik Gorinim{ Raporu’nda 2011 4. geyrek igcin %3.96 olarak
belirledigi enflasyon beklentisini %3.8 artis yéniinde revize etmistir. IMF, GU’lerde ise yine 2011 4.ceyrek
enflasyon orani beklentisini %2.6 seviyesinden %2.2 seviyesine revize ederken, GOU ekonomilerinde ise s6z
konusu donem enflasyon orani beklentisini 1 puan artirarak %5.8 seviyesinden %5.9’a revize etmistir. IMF'nin
GOU enflasyon beklentilerinde 2011 ve 2012 yillari boyunca sadece 2011’in 4.ceyregi icin beklentisini artis
yoniinde degistirmesi ise dikkat cekmistir.

3. Finansal Piyasalar

Son dénemde gerek ABD’de kiiresel kriz sonrasi toparlanma siirecinin sekteye ugrayabilecegine iliskin
beklentiler gerekse Euro Bolgesi'ndeki sorunlu dlkelerin mali dengesizliklerinin derinlesmesi Mayis ayindan
itibaren finansal piyasalardaki oynakligin artmasina neden olmustur. ABD’de hisse senedi piyasasinda uzun
sureli bir dusls trendi olusmus, Avrupa’daki sorunlu Ulkelerin risk dizeylerini yansitan gostergeler rekor
seviyelere ulagmistir.

Hisse senedi piyasasinda oynakligi

50 - 1A ; . . .
Grafik-4: VIX Endeksi gosteren ve piyasalardaki  risk
45 -
20 algilamalarini yansitmasi agisindan
35 referans olarak kabul edilen VIX
30 4 endeksi de finansal piyasalarda
25 m '/‘“"‘_ yatirimcilarin endiselerinin arttigini
20 - } gostermektedir. 2010 yilinda istikrarl
15 - \/ L/ bir sekilde gerileyen endeks, 2011
10 - ytlinin ilk ceyreginde 20 olarak kabul
5 - edilen uzun dbnem ortalama
0 s e B S degerinin Gzerine ¢ikmistir. Haziran
2 232 2 3 2 3 2 8232 2 2 @2 99 9 9 ¢ ; ; ’ ;
©O © © © © © © © © © © © © © © o o o ayl basinda ise Yunanistan’daki
N 8 § 8§ § § § &4 § &4 &8 & 8 &8 88«9
g 838 3 & 55 883 383388 3 8 8 olaylarin kaynaklik ettigi bir yikselis
< < < Sy =y < < < < < < < < < < =y < <
Kaynak: Bloomberg gorilmektedir. Son glinlerde finansal

piyasalarda hafif bir toparlanma
goriilmesine karsin, temel olarak sorun olarak algilanan konularda ilerleme kaydedilmeden kalici bir
diizelmeden séz etmek zor olacaktir. Ozellikle ABD’de borg limitlerinin yiikseltiimesine iliskin tartismalarda
tikaniklik yasanmasi risk algilamalarinin yeniden ylikselmesine neden olabilecektir.
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Avrupa Merkez Bankasi’ndan Beklenen Karar

Avrupa Merkez Bankasi Politika Faiz Orani Avrupa Merkez Bankasi (ECB), 7 Temmuz tarihinde

Degisiklik Tarihi Degisiklik Orani Politika Faiz Orani gergeklestirdigi toplantisinda politika faiz oranini, 13
Temmuz 2011 +0.25 %1.50 Temmuz’'dan itibaren uygulamaya konmak lizere 25 baz
il 2ol 025 %1.25 puan artirarak %1.50’ye cikardi. Boylece ECB, krizin
Mayis 2009 -0.25 %1.00 Kisiv] ihi  diisiik iveleri indiril fai
o e e e etkisiyle tarihi Usuk seviyelerine indirilen faiz
Mart 2009 -0.50 %1.50 oranlarinda Nisan ayindan sonra ikinci kez artirima gitmis
Ocak 2009 -0.50 %2.00 oldu. Toplantinin ardindan agiklama yapan ECB baskani
Arallk 2008 0.7 %25 Trichet, blylmenin devam edecegini ancak yavaslama
Kasim 2008 -0.50 %3.25 ’ y g yavas

Ekim 2008 2050 %3.75 isaretlerinin oldugunu soylerken, konusmada asil dikkat
Kaynak: Bloomberg cekici olan Banka’nin fiyat istikrarina iliskin yukari yonla

riskleri yakindan takip ettigi vurgusuydu. Bir dnceki faiz artirrminin yapildigi Nisan ayi toplantisinin ardindan da
ayni ifadeyi kullanan Trichet’nin, boylelikle para politikasinda daha fazla sikilastirma ve yeni faiz artirrmlarinin
sinyalini verdigi séylenebilir.

ECB’nin faiz kararinin piyasada nasil karsilandigina bakilacak olursa, faiz artirrminin zaten piyasalar tarafindan
Nisan ayindan beri beklenen bir karar oldugu igin, kararin ardindan EUR/USD paritesinin ilk basta tepki
vermedigi ancak basin toplantisinda gelecek faiz artinmlarina iliskin sinyallerin verilmesiyle glin icinde paritenin
1.4219a kadar geriledigi gortlmustiir. Ancak, Trichet’'nin Moody’s tarafindan notu disurilen Portekizle ilgili
olarak not indirimleri devam etse bile bankanin tlkeyi desteklemeye devam edecegini ve Portekiz tahvillerine
iliskin asgari kredi notu esiginin askiya alindigini séylemesi, piyasalarda olumlu algilanmis, borsalar 6zellikle de
bankacilik hisseleri yikselmistir. Bu acgiklama parite lzerinde ise faiz kararindan daha etkili olmus ve pariteyi
yukari yonli etkilemistir.

6 - Grafik-1: Biiylime Oranlari 65 - Grafik-2. PMI imalat
4 - (y-y,%) 60 - Endeksleri
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()] ()] ()
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Portekiz Yunanistan irlanda —— Almanya Fransa italya

Kaynak: Bloomberg Kaynak: Bloomberg

Euro Bolgesi'nde yasanan ve bir tiirli hafifletiiemeyen borg krizinin etkileri, birlik tGyesi bazi Glkelerin buyime
oranlarinda krizin etkilerinin daha belirgin yasanmasi nedeniyle sert asagl yonli hareketlerin gdzlenmesine
neden olurken, bazi tlkeler ise blylime performanslarini sirdiirmeye devam etmislerdir. Yasanan borg krizinin
bircok birlik tyesi lGlkede kemer sikma politikalarinin uygulanmasina neden olmasinin yani sira, s6z konusu
politikalar ekonomik sorunlarin yani sira sosyal sorunlarin da ortaya cikmasina sebep olmustur. Ozellikle
Yunanistan’da uygulanan kemer sikma politikalarina tepki olarak biyik kitlelerden olusan halk isyanlari
meydana gelmis, s6z konusu isyanlar 6zel ve kamu sektori ayrimi olmadan is birakma eylemlerinin yapilmasina
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kadar ileri boyutlara gitmistir. Meydana gelen isyanlar, Yunanistan’in global piyasalarda en riskli tilkelerden biri
haline gelmesine neden olurken, Euro Bolgesi'ndeki diger Ulkeler yasanan karisikliklarin etkileriyle Euro
Bolgesi'nce yapilan yetersiz bor¢ yonetimi politikalarinin yerini ciddi finansal yapilanmalara birakacagi ve bu
durumun Ulkelerin blyume oranlarini birbirine yakinlastirabilecegi beklentisi igine girmislerdir. Fakat bu
beklentiler agiklanan son biyime rakamlarinda ciddi ayrismalarin meydana gelmesiyle son bulmustur. Fransa,
2011 yilinin ilk ¢ceyreginde yillik %1.5 bliyiime oraniyla %2 olan Euro Bodlgesi ortalamasina yakin bir seyir
izlerken, Almanya %2.7 ile diger birlik Gyesi llkelere nazaran daha giicli bir performans sergilemistir. Diger
Ulkelerin de ortalamaya yakin seviyelerde seyrettigi gozlenirken, Yunanistan’in tim birlik Gyesi Ulkelerden
blylime orani bakimindan asagi yonlu sert hareketlerle ayrismasi dikkat ¢ekmistir. Euro Bolgesi’'ndeki bircok
Ulkeden ayrisan ve s6z konusu ulkeler arasinda en yiksek biiylime oranlarini sergileyen Almanya ve Fransa’nin
PMI imalat endeksleri incelendiginde, gerek kriz doneminde gerekse kriz sonrasinda s6z konusu (lkelerin Euro
Bolgesi PMI imalat endeksine ¢ok yakin seyretmesi dikkat cekmistir. Ozellikle krizden ¢ikis déneminden itibaren
Almanya PMI imalat endeksinin ortalamanin Gzerinde degerlerde gerceklestigi gozlenirken, sergilenen giglii
blyume oraninin istikrarl bir tiretimden kaynaklandigi séylenebilmektedir.

Avrupa’da son dénemde borg sorunu yasayan llkeler,
Grafik-3: Euro Bolgesi Tiiketici

ana giindem maddesini olustururken ECB’nin son faiz
Enflasyon (yillik %)

kararinin ardindan vyapilan agiklamalarda enflasyon
vurgusunun artmasi bu konunun yeniden tartisilmasina
neden olmaktadir. Krizden ¢ikis déneminde hizh bir
2 - artis trendine giren enflasyon verilerinde son aylarda
bir miktar yatay bir seyir izlenmesine karsin ECB
Baskani tarafindan da vurgulandigi gibi enflasyon
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oraninin %2 seviyesinde kalmaya devam edecegi

'
[any
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beklenmektedir. Geg¢mis donemde petrol ve gida
fiyatlarindaki artis enflasyon artisinda baslica rolleri
oynarken, oOnlimizdeki aylarda emtia fiyatlarinin
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yarattig1 yukari yonli baskilarin ikincil etkilerinin devam
Kaynak: Bloomberg etmesiyle siirmesi beklenmektedir.

14 - ECB para politikasi kurulu toplantisinin ardindan Trichet
1, . Grafik-4: Euro Bolgesi M3 (yillik % deg.) tarafindan yapilan aciklamada parasal gostergelerdeki
10 blylme oranlarina da vurgu yapilmistir. Bu baglamda,
i Euro Bolgesi'nde M3 para arzinin yilhk biyume
_ oranindaki artis dikkat cekerken parasal
gostergelerdeki oynakhgin da ylkseliyor olusu para
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beraber yiikselen siyasi belirsizliklerin etkili oldugu
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Kaynak: Bloomberg

Sonug olarak, ECB gecen hafta yaptigl toplantida piyasa beklentileri gercevesinde politika faiz oranini 25 baz
puan yikseltmistir. Cevre ekonomilerindeki sorunlarin devam etmesi bolge biylimesine iliskin kaygilari canli
tutarken, Almanya, Fransa gibi bolgenin gucli ekonomilerindeki biiyime performansinin nispeten canli olmasi
az da olsa bir denge unsuru olarak degerlendirilebilmektedir. Ancak yukarida da belirttigimiz gibi yapilan
actklamalarda enflasyon vurgusunun agirlik kazanmasi ECB’nin éniimiizdeki aylarda da daha siki para politikasi
uygulayabilecegi yoniindeki beklentileri destekler nitelikte olmustur.
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Euro Bélgesi’nde Yasanan Borg Krizinin Secilmis Gelismekte Olan Avrupa Ulkelerin Dis
Ticaret Uzerindeki Etkileri

Euro Bélgesi’nde Yunanistan’la baslayan, italya ve ispanya’ya yayilmasindan endise duyulan borg krizi, gelismis
Avrupa llkelerini oldugu kadar gelismekte olan Avrupa lilkelerini de etkilemektedir. Gelismis Euro Bélgesi
ilkelerinin, gelismekte olan Avrupa (ilkelerinin ihracatinda en yiiksek paya sahip olmasi nedeniyle bu ¢alismada
secilen borg krizinin gelismekte olan Avrupa lilkelerinin dis ticareti lizerindeki etkileri incelenmistir.

Euro Bdlgesi'nde Yunanistan’la baslayan borg krizinin, kamu borg yiikii en yiiksek ikinci tilke olan italya’ya,
ardindan da ispanya ve Portekiz gibi iilkelere yayilabilecegine dair endiseler giderek artmaktadir. Yunanistan'a
yvapilan yardimlara karsin ekonominin halen toparlanamamasi ikinci kurtarma paketini gerekli kilarken,
bolgedeki diger bor¢ sorunu yasayan (lkelere yonelik tedbirler alinmaya calisiimaktadir. Buradaki asil endise
krizin italya ya da ispanya gibi biiyiik ekonomilere sigramasi durumunda Avrupa istikrar Mekanizmasi'nin (EFSF)
krizi ¢cozmek icin yeterli olamayabilecegidir. Fransa ve Almanya’da giiclii Gretim verilerine karsin, Yunanistan’a
yapilan yardimlarin kalici bir ¢dziim saglayamamasi ve ekonomik agidan zor durumda olan diger Ulkelerin
durumu, krizin bu Ulkelere bulasacagl endiselerini kuvvetlendirmektedir. Kisa vadede borg¢ krizinin
¢6zimlenmesi beklenmemekte olup, borg krizi Avrupa Birligi’ne yeni lye gelismekte olan Avrupa ulkelerini de
olumsuz etkilemektedir. Gelismis Euro Bolgesi Ulkelerinin gelismekte olan Avrupa (lkelerinin ihracatinda en
ylksek paya sahip oldugu gorilirken, borg krizinin bu Glkelerin ihracatlarini olumsuz etkilemesinden endise
duyulmaktadir.

Macaristan, Romanya, Cek Cumbhuriyeti ve

Grafik-1 0 o Polonya’da gelismis Avrupa ulkelerine
© .
-3 Bulgaristan Cek ihracatin  yiksek  seviyelerde  oldugu
€ e -5 * $ cum. e . Ls . ,
a .z Pol gorilurken, Tirkiye ve Bulgaristan’in bu
L iap Romanya -olonya - . .. _—
I -10 llkelere ihracati gorece daha dislk
‘:f%cg PY seviyelerdedir. Diger yandan 2000-2010
og® 15 | illari arasinda gelismis Avrupa ulkelerine
S £ Tirki y gelismis p
urkiye . . v .
RFE 20 v M yapilan ihracattaki degisim oranlarina
o B o . .
g & Macaristan bakildiginda, Cek Cumhuriyeti, Polonya ve
N 3 35 45 55 65 75 R . N .
& Romanya’nin s6z konusu (lkelere ihracatinin
Gelismis Avrupa Ulkelerine Yapilan ihracatin Payi (%) payinin sinirh dusus kaydettigi gorilirken,

Tirkiye ve Macaristan’in gelismis Avrupa
Glkelerine vyapilan ihracatin daha fazla
geriledigi izlenmektedir. Yukaridaki grafigin sag ve alt tarafinda kalan ulkelerin gelismis Avrupa Ulkelerindeki
talep dusilstne karsi kirllganhgin daha az oldugu soylenebilir. Bu tablo igerisinde Tirkiye’nin diger gelismekte
olan Avrupa llkelerine gore ihracatta yasanabilecek diistise karsi daha gli¢lii konumda oldugu soylenebilir.

Kaynak: Commerzbank

Euro Bélgesi lilkelerinde devam eden problemlerin dis ticaret kanali ile gelismekte olan iilkelere olan etkilerini
incelemek amaciyla segilmis lilke gruplarinin Euro Bélgesine olan ihracatin toplam ihracat icindeki paylari 2000
yilindan itibaren incelenmistir:

Macaristan:
Grafik-2 Gelismis Euro Blgesi Ulkeleri Euro Bolgesi'nin icinde bulundugu durumdan
Avrupa,Orta Dogu ve Afrika Ulkeleri gelismekte olan (lkelerden olan Macaristan’in
ABD (Sag eks. . e . )
100 Geli;fnZi.eoIZLAsyaUIkeIeri(SaEeks.) r & nasil etkilendigi incelendiginde, Macaristan’in
80 . 5 gelismis Euro Bolgesi Ulkelerine yaptigl ihracatin
76.5% toplam ihracat icindeki payinin 2000 vyilindan
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60 - —_— itibaren  kademeli olarak azaldigi  dikkati
" 3 cekmektedir. Bdylece %76 seviyelerinden %58
40
- 2 seviyelerine dek gerileyen Macaristan’in gelismis
20 i ., Euro Bolgesi tilkelerine yapilan ihracatin payinin bu
= .. . . .
azalisa karsin hala yuksek seviyelerini korudugu
0 T T T T T T 0

gorilmektedir. Ayni zamanda buradaki disasi
2000 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Kaynak: Commerzbank
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Macaristan’in Avrupa, Orta Dogu ve Afrika Ulkeleri ile gelismekte olan Asya (lkelerine yaptigi ihracatin payini
artirarak telafi ettigi soylenebilir. Boylece 2000 yilinda %11.6 olan Macaristan’in Avrupa, Orta Dogu ve Afrika
Ulkeleri ile gelismekte olan Asya (Ulkelerine yaptigl ihracatin payini 2010 yilinda %26.2'ye c¢ikardigl
gorulmektedir. Bu nedenle Macaristan’in nispeten Euro Bolgesi'ne olan bagimliliginin azaliyor olmasi nedeniyle
Euro Bolgesi llkelerinin icinde bulundugu durumdan gorece daha az etkilenecek (lkelerden biri olacagini
soylemek mimkin olmaktadir.

Polonya
Grafik-3 Gelismis Euro Bolgesi Ulkeleri 2008 yilinda yasanan global kriz déneminde gii¢lu
Avrupa,Orta Dogu ve Afrika Ulkeleri biyime performansini  siirdirmeyi basaran
ABD (Sag eks.) . , L
Gelismek. olan Asya Ulkeleri (a3 eks.) ; Polonya, Yunanistan’la baslayan borg¢ krizinin
ardindan euroya ge¢me konusunda c¢ekimser bir
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_— . tavir sergilemektedir. Pek c¢ok gelismekte olan
60 1 " 2 Avrupa ilkesinde oldugu gibi Polonya’da da
40 /\/\ gelismis Euro Bolgesi Ulkelerine yapilan ihracatin
1 toplam ihracat icindeki payinin oldukca yiiksek

20
- oldugu gorilmektedir. S6z konusu oranin 2000
0 T . . . T . 0 vyilindan itibaren disls kaydettigi izlenmekle
2000 2005 2006 2007 2008 2009 2010 birlikte, 2009 yilindan itibaren yeniden artmaya

Kaynak: Commerzbank

baglayarak %65.4 seviyelerine yikseldigi dikkat
cekmektedir. 2010 yili itibariyle Polonya’nin diger gelismekte olan Avrupa Ulkeleri arasinda Euro Bolgesi’'ne en
fazla ihracat yapan llke konumunda olmasi, bu llkenin Euro Bolgesi’'ndeki yasanan problemlere karsi
kirilganhgini artirmaktadir. Diger taraftan Polonya’nin Orta Dogu ve Afrika Ulkelerine yaptigi ihracatin pay1 2000
yilinda %14.7 seviyesindeyken 2010 yilinda %18.8 seviyesine, gelismekte olan Asya Ulkelerine yaptigl ihracatin
payi ise %0.9'dan %1.7 seviyesine ¢ikmistir. Buna gore Polonya’nin Orta Dogu ve Afrika Ulkeleri ile gelismekte
olan Asya llkelerine yaptigi ihracat 2000 yilindan bu yana siirekli bir artis icerisinde olup, bu durum borg krizinin
derinlesmesi durumunda gelismis Avrupa (Ulkelerine yapilan ihracatta yasanabilecek dislisin olumsuz
etkilerinin s6z konusu (lke gruplarina yapilan ihracatla bir miktar telafi edilebilecegine isaret etmektedir.

Cek Cumhuriyeti:
Secilen ulke gruplari iginde %65.2 ile gelismis Euro
Grafik-4 Gelismis Euro Bolgesi Ulkeleri Bolgesi tlkelerinin Cek Cumhuriyeti’nin ihracatinda
Avrupa,Orta Dogu ve Afrika Ulkeleri en yiksek paya sahip olan Ulkelerden biri oldugu

ABD (Sag eks.)

Gelismek. olan Asya Ulkeleri (sa eks.) dikkat cekerken, s6z konusu payin 2000 yilindan

itibaren kademeli olarak nispeten sinirli bir sekilde
80 1 69.6 - 2.5  geriledigi gorilmektedir. Buna karsin, Euro
— 65.2 I N .

60 4 L, Bolgesi'nin  sorunlu Ulkelerini de kapsayan bu
grubun Cek Cumbhuriyeti ihracatindaki yiksek payini

- 1.5 . R i
40 - korudugu  gorilirken, son donemde Euro
1 Bolgesi'nde aciklanan oncil gostergelerde iktisadi
L L o5 aktivitenin yavaslayabilecegi yoniundeki sinyallerin
0 0 artmis olmasi, bu yiksek pay degerlendirildiginde
Cek Cumbhuriyeti agisindan risk olusturmaktadir. Cek
2000 2005 2006 2007 2008 2009 2010 o i
Kaynak: Commerzbank Cumbhuriyeti’nin ihracatinda en yiksek agirliga sahip

olan Gelismis Avrupa Ulkeleri’nin payr 2000 yilindan itibaren azalirken, ikinci en yiiksek agirliga sahip olan
Avrupa, Orta Dogu ve Afrika Ulkeleri'nin Cek Cumhuriyeti’nin ihracati icindeki payi artarak 2000 yilinda
%14.6’dan 2010 yilinda %17.9’a ulagsmistir. Bu grupta yer alan tlkelerin genellikle petrol ihra¢ eden Ulkeler
oldugu degerlendiririldiginde, emtia fiyatlarindaki artislar ile birlikte tlkelerin gelirlerinde yasanabilecek artislar
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ic talebi glclendirerek bu Ulkelere ihracatin artmasina neden olabilir. Biitiin bu degerlendirmeler i1s1ginda, Euro
Bolgesi'ne iliskin riskler devam ederken, Euro Bdlgesi’'nin Cek Cumbhuriyeti’'nin ihracati igindeki payminin da
gerilemesine karsin hala yiksek seviyelerini korumasi, Cek Cumhuriyeti’nin Euro Bolgesi’'ndeki problemlere
duyarhhgini artirmaktadir.

Tiirkiye:
. Euro Bolgesi'nin iginde bulundugu durumdan
Grafik-5 Geligmis Euro Bélgesi Ulkeleri R andiging
. o . Tirkiye’'nin  nasil  etkilendigini inceleyecek
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20 r4 yapilan ihracatin payinin diger ulkelerle
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Kaynak: Commerzbank gelismekte olan Asya Ulkelerine yaptigi ihracatin

payini ise ciddi sekilde artirdigi dikkati cekmektedir. Béylece 2000 yilinda %23.2 olan Tiirkiye’nin Avrupa, Orta
Dogu ve Afrika ulkeleri ile gelismekte olan Asya ilkelerine yaptigi ihracatin payini 2010 yilinda %46.5’e ¢ikardigi
gorilmektedir. Bu nedenle Turkiye’nin Euro Bélgesi'ne olan bagimhhginin azaliyor olmasi nedeniyle Euro
Bolgesi llkelerinin icinde bulundugu durumdan en az etkilenecek Ulkelerden biri olacagini sdylemek mimkiin

olmaktadir.
. Reel efektif doviz kurlart ile Ulkelerin ihracat
Grafik-6 . . PR A . o
Ulkelerin Reel Efektif Doviz Kuru performanslari arasindaki iliski dikkate alindiginda
130 - . . . v . .
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110 ~ Cumbhuriyeti, Macaristan, Polonya ve Turkiye’nin reel
100 A efektif doviz kurlari Ocak 2007=100 olacak sekilde
90 - endekslenmistir. Endekslenmis rakamlar
80 s incelendiginde, Tarkiye'nin reel efektif doviz kurunda
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Kaynak: BIS

bir tablo c¢izmektedir. S6z konusu ddnemde Cek
Cumhuriyeti, Macaristan ve Polonya’nin reel efektif doviz kurlari dalgali bir seyir izlemistir. Son dénemde ise
reel kurlarda benzer sekilde bir miktar asagi yonli hareketler yasanirken, Polonya’nin reel efektif déviz kurunun
yukari yonlu hareketini devam ettirdigi dikkat cekmektedir. Sonuc olarak reel efektif doviz kurlari cercevesinde
secilmis Glkeler arasinda en avantajli (ilke Tirkiye olarak 6ne ¢ikmaktadir.
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Grafik-7 2006-2009 Yillari Ortalamasi Avrupa Birligi Ulkelerinde yasanan talep
disitsliniin gelismekte olan Avrupa Ulkelerine

zg 1 i 758 713 73.3 etkisini incelemek icin s6z konusu ulkelerin
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) 3 ) Tirkiye’'nin ise ihracatinin  GSYiH igindeki
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payinin daha dusik oldugu gorilmektedir. Bu
Kaynak: Dinya Baniast tablo Euro Bolgesi'nde talebin yavaslamasi
durumunda Macaristan ve Cek Cumhuriyeti’nin
biiylime performansinin daha olumsuz etkilenebilecegini yansitmaktadir. Ozellikle bu Ulkelerin ihracat igindeki
payinda yukarida da aciklandigi gibi gelismis Euro Bolgesi tlkelerinin yiksek oranda bulunmasi bu risklerin daha
glgllu olduguna isaret etmektedir. Diger yandan, Polonya ve Bulgaristan’in bliylime performansinin gérece daha
az etkilenebilecegi soylenebilir. Tirkiye bliyime performansi lzerindeki risklerin ise gorece ¢ok daha zayif
oldugu dikkat cekmektedir. ihracattaki tablo yaninda Ulkelerin biiyiime performansi lizerinde ithalatlarindaki

seyir de onemlidir. S6z konusu (ilke gruplarinda ihracatlarinda yasanacak yavaslama bliyime performansini

* Macaristan igin 2006-2008 yillari ortalamasi yer almaktadir.

zayiflatabilecekken, blylime performansinin zayiflamasi ise ithalatin yavaslamasina neden olarak net ihracatin
blylimeye olan katkisini pozitife dondirebilir. S6z konusu tablo karsisinda ithalat dislis oranlari da 6nemli
olmasina ragmen ihracatin GSYiH’ya oraninin ithalatin GSYiH’ya oranina gére yiiksek olan Macaristan ve Cek
Cumhuriyet Gzerindeki risklerin daha gii¢li oldugu sdylenebilir. Sonug olarak, Avrupa Birligi’'nde son dénemde
yasanan olumsuz tablo karsisinda talep kosullarinda yasanabilecek bir durgunluk karsisinda Tiirkiye’nin gérece
daha glicli oldugu dikkat cekerken, Macaristan ve Cek Cumhuriyeti'nde kirilganliklarin daha sert oldugu
gorilmektedir.

Yeni Zayif Halka italya Mi?

Euro Bélgesi'ni son iki yildir tehdit eden borg¢ krizinin Yunanistan, irlanda ve Portekiz'in ardindan ftalya 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 iilke olmasinin yani sira devam
eden siyasi istikrarsizlik ve son dénemde aciklanan zayif makro ekonomik veriler italya ekonomisine duyulan
giiveni azaltmaktadir. Bu ¢alismada italya ekonomisinde krize neden olan gelismeler ve bu gelismelerin
piyasalar tzerindeki etkisi incelenecektir.

Tablo 1: Ulke Rating’leri

2009 2010 2011 Euro Bolgesi‘'nde Yunanistan ile baslayan bankacilik
Yil S Yil S T e L : .

- £ oonu £ oonu Smmuz sektérii ve borg krizinin Irlanda’ya ve Portekiz’'e
Yunanistan A2 Bal Caal X i . . .

- sicramasi, ardindan Ispanya ve ltalya’ya dair endiselerin
Portekiz Aa2 Al Ba2
. artmasi, bdlge icerisinde farkh hususlardan kaynaklanan
irlanda Aal Baal Bal ! ge ¢ ) v
ispanya aa Aal Aa2 makroekonomik istikrarsizliklarin varligini daha da
italya e e e belirgin hale getirmektedir. Bu durum uluslararasi kredi

Ulke notlan Moodys'den alinmistir. derecelendirme  kuruluslarinin  bu  Ulkelerde not

indirimlerine  gitmesine sebep olmustur. Tabloda

goriildigi gibi Moody’s, Yunanistan, irlanda ve Portekiz’in uzun vadeli kredi notlarini son dénemde ardarda
indirirken, bu durum s6z konusu (lkelerin borglanma araglarinin piyasalarda eskisi gibi glivenli yatirim araci
olarak gériilmedigine isaret etmektedir. italya’nin uzun vadeli kredi notunda ise 1996 yili Temmuz ayindan bu
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yana bir degisiklige gitmeyen Moody’s, gectigimiz ay italya'nin ekonomik biiylimesi konusundaki soru isaretleri
ve kamu borcunu azaltmak icin planladigi politikalardaki riskler ylziinden "Aa2" olan uzun vadeli kredi notunu
muhtemel bir indirim igin izlemeye aldigini bildirmistir. Ozellikle son dénemde siyasi istikrarsizlik ve segmen
desteginin yavasladigi géz 6nline alindiginda, bu durum hikiimetin bitge agigini azaltmasinin zor olabilecegine
isaret etmektedir.

italya’nin giigsiiz biiyiime performansi ve yiiksek kamu borcu iilke ekonomisine iliskin endiseleri artiriyor...

Grafik -1 Bor¢ Stoku /GSYiH Grafik -2 Biitce Dengesi/GSYiH
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Kaynak: Bloomberg Kaynak: Bloomberg

Euro Bdlgesi 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 ayristig1 ve kriz riski yliksek bir (ilke konumuna geldigi konusu tartismalara neden olmaktadir.
Yunanistan’da yasanan borg krizi PIIGS (Portekiz, irlanda, italya, Yunanistan ve ispanya) ilkeleri Gizerinde etkili
olurken, borg krizinin italya’ya sicramasinin temel nedeni olarak lke ekonomisinin gii¢siiz bilyiime performansi
gosterilmektedir. Gegtigimiz on yilda Euro Bolgesi ortalama %1.4 oraninda bir bliylime performansi sergilerken,
italya’nin hem PIIGS iilkeleri hem de Euro Bélgesi ortalamasinin altinda %0.6’lik bir biiylime performansi
sergilemesi, s6z konusu ulkenin biyime performansindaki zayifligi kanitlar niteliktedir. S6z konusu PIIGS
Ulkelerine nazaran daha olumlu bir biitce/GSYIH performansi sergileyen italya’nin, kétii biiyime
performansinin yani sira artan borg stoku, tilke ekonomisine dair endiselerin artmasinda bir diger 6nemli neden
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. 2010 yilinda %4.6 olan Biitce Agigl/GSYiH oraninin 2011 yil sonu igin %4.15’e
gerilemesi beklenirken, gectigimiz yil %119.1 olan Bor¢ Stoku/GSYiH oraniyla Euro Bélgesi (ilkeleri arasinda
ikinci sirada yer alan italya’da bu oranin yilsonunda bir miktar daha artmasi beklenmektedir. Bu durum
italya’nin diger Euro Bolgesi ilkelerine nazaran daha iyi bir biitce performansi sergilemesine karsin, daha
yuksek borg stokuna sahip olmasinin yani sira llke geri 6demelerinin diger Ulkelere nazaran daha fazla
olmasindan kaynaklandigi séylenebilir. Diger tlkelerde maksimum 140 milyar $ dizeyinde olan 1 yildan daha
kisa vadeli i¢ bor¢ geri ddemelerinin, italya’da 350 milyar $ seviyelerine kadar ¢ikmasi géze carpmaktadir. Bu
kapsamda, italya’nin kisa vadeli geri 6demelerinin, Euro Bélgesi’ndeki diger lilkelerden daha yiiksek olmasi, s6z
konusu ulkenin diger lkelerden ayrisarak son giinlerde yakindan takip edilen ilke konumuna gelmesine neden

olmugtur.
Grafik-3 Diger taraftan italya’nin zayif ekonomik
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ve rekabet giiclinii artirmasini zorlastirmaktadir. italya’da verimliligin Euro Bélgesi geneline hatta Yunanistan’a
gore c¢ok sert bir sekilde geriledigi dikkat c¢ekerken, verimlilikte hala belirgin bir toparlanma olmadigl
gorilmektedir. italya’da zayif biiyiime performansinin degismesi icin verimliligi artirici énlemler alinmasi
gerektigi agiktir.

italyan bankalarinin elinde yiiksek miktarda kamu borcu bulunmasi iilkeye yénelik endiselerin bir diger
nedeni olarak gériiniiyor...

Grafik- 4 Bankalarin Elindeki Kamu Borcu/Toplam Borg
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Kaynak: IMF Global Stability Raporu Nisan 2011

italya’ya yénelik borg krizi endiselerinin artmasinin bir diger nedeni olarak italyan bankalarinin olasi risklere
karsi hassas bir gériiniim sergilemesi gosterilebilir. italyan bankalarinin son yapilan stres testlerini gecmesine
karsin ellerinde yiksek miktarda kamu borcu bulunmasi, yani kamu finansmaninin biylk oOlgiide 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. ¢eyreginden sonraki
dénemde yabanci bankalarin ellerindeki kamu borcunun artmasi, italya’da Yunanistan benzeri bir kriz
yasanmasl durumunda sonuglarinin ¢ok daha agir olacagini ve etkilerinin yalnizca Euro Bdlgesi sinirlarinda
kalmayacagini géstermektedir. Tablodan da gériildiigii (izere Almanya, Fransa ve ingiltere gibi llkelerin elinde
yiiksek miktarda kamu borcu bulunmasi bu {lkelerinde Euro Bélgesi’'nin en borglu ilkelerinden italya nedeniyle
cok biyiik bir risk tasidigi anlamina gelmektedir. Ote yandan Avrupa bankalarinin 998.7 milyar euroyu bulan
italyan bankalarindaki toplam yiikimlilik ve riskleri Yunanistan bankalarindaki risklerinin yaklasik alti kati
biyiklikte oldugu disiinildiigiinde, italya’da yasanabilecek olasi bir borg krizi karsisinda sz konusu iilkelerin
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 yonelik kaygilar aciklamaktadir. TUm bunlarin yani sira
ABD’nin italya bankalarindaki riski 269 milyar euro ile diger Avrupa iilkelerine kiyasla de daha yiiksek seviyede
olmasi, italya’nin yalnizca Euro Bélgesi icin degil ayni zamanda ABD icinde yiiksek risk tasidigi anlamina
gelmektedir.
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Tim bu degerlendirmelerin ardindan italya’da

Grafik 5
italya ve Almanya 10 Yillik Tahvil Getirisi Arasindaki Spread yasanan ekonomik sikintilarin  piyasalar
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Kaynak: Bloomberg endiseler, italya CDS’ lerinin vyiikselmesine
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 goriilmektedir. Bu durum vyatirmcilarin 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 yukseldigi
dikkat cekerken, italya ile Almanya 10 yillik tahvil getirileri arasindaki spread tarihi yiiksek seviye olan %3’e
kadar yiikselmistir. Bu anlamda global ekonominin ve piyasalarin éniimiizdeki dénemde italya’y yakindan takip

etmesi mimkin olabilir.

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

Tablo 2: italya — Japonya Karsilagtirmas: Italya ekonomisi (zerindeki tartismalarin
= arttigi ve Ulke risk primlerinin ¢ok ylkseldigi

Japonya Italya . el ,
_ bir ortamda, Nobel 6dulli Paul Krugman’in

Borg Stoku / GSYIH (%) 220.3 119 L S

_ Japonya ile Italya ekonomilerinin benzer

Cari Denge / GSYIH (%) 3.6 -3.5 . .
_ yapilara sahip olmalarina karsin  risk
65 Yas Ustii Nifusun Payi (%) 21 25.4 algilamalarinda bu derece bir farkhligin
10 yillik Tahvil Getirisi (%) 1.09 5.27 neden ortaya cikmis olabilecegine iliskin
Kaynak: IMF, Bloomberg yazisi  tartismalara  yeni  bir  boyut

kazandirmistir. Yiksek borg yikiine ve bozuk demografik yapiya sahip iki tGlkenin bu derece farkli maliyetlerle
borclanabilmeleri Ulkeler arasindaki farklilik yaratan diger unsurlari da tartismamiza neden olmaktadir. ilk
olarak Ulkeler arasindaki Gretim yapisi farkliliklari dnemli bir agiklama olarak ortaya konulmasina karsin, bu
durum son donemde vyasananlar 6zelinde bir agiklama getirmemektedir. Kiiresel krizden cikis slirecinin
ardindan Japonya ve italya arasinda farklilk yaratan en &nemli unsur olarak, ilke politika yapicilarinin
bagimsizligi konusu gdéze carpmaktadir. italya’nin, son dénemde giderek daha da belirginlesen, heterojen bir
parasal birlik icinde yer almasi ve Birlik Gyesi tlkelerin para ve maliye politikalari arasindaki uyum konusundaki
soru isaretleri italya’ya iliskin risk algilamalarindaki artisin 6nemli bir nedeni olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Ornegin Japonya Merkez Bankasi iilke kosullarini dikkate alarak diisiik politika faizi politikasina devam
edebilirken Avrupa Merkez Bankasi’'nin faiz artirim siirecine baslamasi bor¢ 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 bor¢ kosullarinda politika
yapicilara esneklik saglarken, Avrupa Merkez Bankasi’’nin para politikasi Ulkeler Uzerinde farkli etkiler

yaratabilmektedir.

24



Vakifbank Ekonomik Arastirmalar Vak’fBank

. . . Burasi Sizin Yeriniz
ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr

Serkan Ozcan Bas Ekonomist serkan.ozcan@vakifbank.com.tr 0312-455 70 87
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 umit.unsal@vakifbank.com.tr 0312-455 84 18
Seda Meyveci Doganay Ekonomist sedameyveci.doganay@vakifbank.com.tr 0312-455 84 85
Halide Pelin Kaptan Arastirmaci halidepelin.kaptan@vakifbank.com.tr 0312-455 84 83
Emine Ozgii 6zen 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
Senem Giider Arastirmaci senem.guder@vakifbank.com.tr 0312-455 84 76
ibrahim Taha Durmaz Arastirmaci ibrahimtaha.durmaz@vakifbank.com.tr 0312-455 84 93

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.

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar



