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% Yurt ici Ekonomi Raporu

2011 yilinda Tiirkiye Ekonomisini neler bekliyor?

Yilsonuna yaklasilirken, 2010 yilina iliskin gdstergelerin belirginlesmeye baslamasinin ardindan
biiyiime, enflasyon ve TCMB faiz karari, cari agik, issizlik orani ve finansal piyasalara iliskin tabloda
2011 yilinin 6nem kazandigini diistiniiyoruz. Bu gergevede s6z konusu degiskenlerin 2011 yili trendini
tahmin edebilmek amaciyla 5 asamadan olusan detayli bir ¢calisma yapilmistir. Ekim ayi siirecinde
calismamizin ilk dért asamasi tamamlanmistir.

¢ Uluslararasi Ekonomi Raporu

Gelismekte Olan Ulkeler ve “Relative Decoupling” (Nispi Ayrisma) Tezi

Resesyonun ardindan Amerikan ekonomisinin toparlanma gliciine dair beklentilerin gdzden
gecirildigi son aylarda, gelismekte olan iilkeler (GOU) diinya ekonomisinin 6niimiizdeki dénem
bilyiime dinamiginin temel kaynadi olarak gésterilmeye baslanmistir. GOU’ler ile gelismis iilkelerin
makroekonomik agidan genel olarak farkli performans géstermeleri, nispeten saglam duruslariyla
GOU’lerin diinyanin geri kalanindan ayrismakta oldugu tezini yeniden giindeme getirmistir. Bu
calismada s6z konusu goriisler, gelismis ekonomilerin yapisal ve konjonktiirel farkliliklari dikkate
alinarak incelenmektedir.

Euro/Dolar Paritesi’ndeki Yiikselisi Destekleyen ve Sinirlayan Faktérler

ABD’de 2010’un iigiincii ¢ceyredinden itibaren fiyat baskilarinin azalmasina ek olarak, ekonomik
aktivitenin toparlanma hizinin gerilemesi, Amerikan Merkez Bankasi’nin (FED) resesyondan yeni
¢cikan ve issizligin hala ¢ok yiiksek oldugu ekonomiyi canlandirma ¢abasinin artacadi beklentisine
neden olmustur. FED’in bu kaygi ile para politikasini daha da gevsetecedi beklentisi Eyliil ayindan
itibaren dolar’in diger para birimleri karsisinda deger kaybetmesine neden olmaktadir. Bu ¢alismada
dolar’in esas olarak euro karsisinda deder kaybina yol agan faktérler incelenerek, mevcut
konjonktiirde euro/dolar paritesindeki yiikselisi sinirlayici etkenler ortaya konulmaktadir.

ABD ve Cin Arasindaki Kur ve Ticaret Savaginin Olasi Sonuglari

Gelismekte Olan Ulkeler (GOU) 1990’larda atlattiklar ciddi krizlerin ardindan, krizlere karsi
koyabilmek ve diinya ekonomisinde daha fazla séz sahibi olabilmek amaciyla diisiik degerli déviz
kuru politikalari uygulamaya baslamiglardir. Bu politikalar ilkelerin yiiksek cari fazla elde etmelerini
saglarken, ABD basta olmak lizere gelismis llkelerin i¢ talebe dayali biiyiime performanslari yiiksek
cari agtk ve kamu agigi vermelerine neden olmustur. Global ekonomide énemli dengesizlikler
olusturan ve kiiresel krizle birlikte gelismis tlkelerin ugradigi sokun ardindan sirddrilebilirligi daha
da gliglesen bu durumun ortadan kaldirilabilmesi icin gelismis ve gelismekte olan ilkelerin édiinler
vermesi gerekmektedir. Bu ¢alismada, son dénemde kur ve ticaret savaslari adi altinda tekrar
giindeme gelen bu tartismalar ABD ve (in 6rneginde ekonomik etkileri bakimindan incelenmektedir.

FED’in Niceliksel Genisleme Politikasinin Olasi Etkileri

Amerikan Merkez Bankasi FED'’in kiiresel finans krizi nedeniyle aldigi parasal 6nlemler kapsaminda
uyguladidi niceliksel genisleme (Quantitative Easing) politikasinda ikinci asamaya (QE2) Kasim
ayindan itibaren gegecedi beklentisi giderek artmaktadir. Bu ¢alismada, 27 Eylil 2010 tarihinde
yayinladigimiz raporumuzun devami olarak, niceliksel genisleme politikasinin ABD ekonomisini ve
son dénemde artan fon akimlari ile dikkat ¢ceken Gelismekte Olan Ulke (GOU) ekonomilerini ve
piyasalarini ne sekilde etkileyecedi incelenmektedir.
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2011 yilinda Tiirkiye Ekonomisini neler bekliyor?
1-BUYUME

Yil sonuna yaklasilirken, 2010 yilina iliskin géstergelerin belirginlesmeye baslamasinin ardindan biiyime,
enflasyon ve TCMB faiz karari, cari agik, issizlik orani ve finansal piyasalara iliskin tabloda 2011 yilinin énem
kazandigini diisiintiyoruz. Bu ¢ercevede s6z konusu dediskenlerin 2011 yili trendini tahmin edebilmek amaciyla
6nimiizdeki haftalarda 5 asamadan olusan detayl bir ¢alisma yapilacaktir. Bankacilik sektériiniin ve reel
kesimin gelisimi, finansal piyasalarda yasanacaklar (faiz ve kurdaki hareketler) ve en 6nemlisi TCMB para
politikalari agisindan 2010 yili sonrasi ilk olarak ekonomik biiyiime trendini tahmin etmek énem kazanmistir. Bu
nedenle ¢alismamizin bu haftaki bélimiinde kurdugumuz ekonometrik model ¢ercevesinde 2011 yili biiyiime
beklentileri incelenecek ve gecmis kriz ve krizden ¢ikis dénemlerine dayanilarak trend analizi yapilacaktir. 2010
yihina iliskin veriler tam netlesmemesine karsin, VakifBank Ekonomik Arastirmalar Midiirliigii olarak gli¢lii baz
etkisi ile biyiidigimiiz 2010 yihnin ardindan baz etkisinin de hafiflemesi ile 2011 yilina iliskin biiyiime
beklentimizi belirlemek 6niimiizdeki yili planlamak agisindan kritik gériinmektedir. 2010 yilina iliskin 3. ve 4.
ceyrek GSYiH biiyiime rakamlarinin beklentilerden 6nemli 6l¢iide sapmasi durumunda, 2011 yili biiyiime
beklentilerimizi revize edebiliriz.
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Kavnak: TUIK. Vakifbank ' arindirilmis GSYH degerinin ikinci ceyrekte bir

onceki doneme goére %3.7 artmasi oldukgca olumlu bir gériiniim sergilerken, yatirrm harcamalarinda izlenen
performans énimuzdeki glinlere iliskin blyiimede toparlanmanin devam edecegine isaret ederek piyasalarda
ylkselen beklentilere paralel bir gorinim sergilemektedir. Fakat onlimizdeki dénemde, baz etkisinin
desteginin azalmasiyla yillik blylime hizlarinda yavaslama olacakken, GSYH’nin seyrine iliskin olarak
kullanmakta oldugumuz ekonometrik modellerimiz 1si8inda biylUmenin Ggilincli ceyrekte %5.5, dordinci
ceyrekte ise %1 oraninda gergeklesecegini 6ngoriiyoruz. Bu durumda 2010 yil sonu GSYH biyilime orani %6.8
oraninda gergeklesecektir. Sonug olarak agiklanan ikinci ¢eyrek biiyiime rakamlari sonrasinda piyasa genel
beklentilerinin bir miktar altinda olsa da yilsonu biiyiime tahminimiz %6.8 seviyesine isaret etmektedir.
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oldugu soylenebilecekken, s6z konusu baz etkisinin yilin lglincl ¢eyreginde daha da yavaslayacagini, yilin son
geyreginde ise olumsuz bir etki yapabilecegini disiiniiyoruz. Mevsimsel etkiler disinda GSYiH nin hig artis
yasamayacagl varsayimi altinda hesapladigimiz baz etkisi tahminlerimiz Grafik-2’de yer alirken, 2009 yilinda
yasanan sert daralmanin ardindan 2010 yilinin tamaminda sadece baz etkisiyle %3.50 oraninda bir biyime
yakalanabilecegini tahmin ediyoruz. 2010 yili biyliime beklentilerimiz gergevesinde s6z konusu olumlu bazin
2011 yili genelinde ise, 1.2 puan ile GSYiH biiyiime oranina negatif ydnde bir katki yapabilecegini diisiiniiyoruz.
S6z konusu baz etkisi tahminleri GSYIH'nin 2010 yilinin (glincii ceyreginde %5.5, son ceyreginde ise %1
oraninda biylyecegi beklentisi altinda hesaplanirken, blylime beklentilerimizdeki yukari yonla riskler 2011
yilinda olumsuz yonde etkili yapabilecegini diisindigimiiz baz etkisinin daha da glcli olabilecegine isaret
etmektedir.
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Kavnak: TUIK. Vakifbank

2011 yilinda GSYIH’nin trendini ortaya koymak amaciyla olusturdugumuz ekonometrik modelin tahminleri
Grafik-3'te yer almaktadir. 20-27 Eylil 2010 tarihli Haftalik Yurti¢i Ekonomi Raporu’muzda 2010 yilinda reel
blylime oranina iliskin beklentimizi %6.8’e revize etmistik. 2011 yili biyime rakamlari 2010 yilinda reel olarak
Grafik-5 ekonominin  %6.8 oraninda biyliyecegi
L varsayimi altinda tahmin edilmistir. Gegmis
B Tahmin Edilen GSYH (y/y,%) (Baz Model)

dénemler igin tahmin edilen biyime hizi ile

Tahmin Edilen GSYH (y/y,%) (Alternatif Model) e . .

gerceklesen blylime hizi arasindaki grafiksel
uyum dikkat cekmektedir (Bkz. Grafik-3).
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Alternatif modelin tahminlerinin de baz modelimizle uyumlu oldugu dikkat ¢cekerken (Bkz.Grafik-4), alternatif
model de 2011 yilin da %3.5 yoniindeki biyime beklentimizi desteklemektedir. IMF'nin diinya, gelismis ve
gelismekte olan ekonomilere iliskin bliylime beklentileri sirasi ile %4.34, %2.38, %6.47 seviyesindedir. Turkiye
ekonomisi i¢in bliyiime beklentimiz, IMF’in dlinya, gelismis ve gelismekte olan llkelere iliskin 2011 yili bliyiime
beklentileri karsilastinldiginda, gelismis tlkelerin bliyime trendinin izerinde ancak diinya ve gelismekte olan
Ulkelerin buyldme trendinin altinda bir rakama isaret etmektedir.
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bir miktar daha sert oldugu dikkat cekmektedir. 2010 yilina iliskin beklentilerimiz cercevesinde s6z konusu
yillarda kriz sireci ve ardindan toparlanma dénemlerinin birbirine paralel bir goriintii gizdigi izlenirken, s6z
konusu paralel hareketin 1999 ve 2001 krizlerinde toparlanma ardindan gelen dénemde birbirinden ayristig
gorulmektedir. Bu durum 2011 yilina iliskin ekonometrik modelimiz i1si8inda hesapladigimiz beklentilerimiz
Uzerindeki asagl ve yukari yonli risklere isaret etmektedir.

Tablo-1
Yurtici dist Olumlu Olumsuz Gegmis kriz dénemleri incelendiginde, kriz ardindan gelen
. glcli biylme verileri birbirine paralel bir gorlintli ¢izmekle
oluml a7 Ekonomide o L . L
Sumid . daralma birlikte olumlu baz etkisinin sona ermesiyle sonraki donemde
1999 krizi ardindan 2001’de yeni bir kriz yasandigi goraliirken,
Ek i .. . - . o
onom.'de 2001 krizi ardindan ise baz etkisi sona ermesine ragmen
Olumsuz 2.1 sert bir
daralma blylimenin hizla devam ettigi goérilmektedir. Kriz ardindan
L € VL S toparlanma sirecinde biyiume rakamlarinda izlenen trend

cercevesinde, 2011 yilina iliskin blyime beklentilerimiz tGizerinde olumlu ve olumsuz olmak Uzere iki ayri sekilde
senaryo analizi yaptigimiz takdirde, yurtdisi piyasalarda yeni bir kriz yasanmamasi durumunda olumsuz senaryo
altinda dahi 1999 yili ardindan izlenen trendin gerceklesebilecegini dislinmiyoruz. Blylime oranlarinda
yeniden eksi rakamlari gérmek igin yurtdisi piyasalarda yeni bir glicli resesyon yasanmasi gerekiyorken, bu
olasilik altinda 1999 yilindaki trendi 2011 yilina yansittigimizda 2011 yilsonu bliyiime orani sert bir daralma
yasanabilecegine isaret etmektedir. Bu senaryo disinda yurtdisi piyasalarda toparlanmanin devam ettigi
varsayimi altinda Turkiye icin hazirladigimiz olumsuz senaryo altinda ise %2.1 oraninda bir performans
yasanabilecegini dislinliyoruz. Olumsuz senaryoyu agiklamak gerekirse, kriz yillari disinda blyiime oranlarinda
yasanan trendin en disuk seviyeleri 2011 yilina yansitilmistir. 2011 yilsonu biylime oraninin 2001 yilindaki
trendi izlemesi durumunda %4.7 oraninda gli¢li bir blylime yakalanabilecekken, bu oran %3.5 yéniinde olan
bliyiime beklentimiz lzerinde kalan olumlu senaryo altinda gerceklesebilecektir. Dolayisiyla, 2011 yilina iliskin



beklentimiz ge¢mis krizler ardindan bliyime performansinda gorilen sert ylikselis ya da sert bir disils seklinde
olan trende kiyasla yatay bir harekete isaret etmektedir.

Sonug olarak, 2010 yilinda ekonominin %6.8 olan beklentimiz yoniinde biiyiimesi durumunda oldukga guglii
bir biiyiime yakalayacak olan Tiirkiye ekonomisinin 2011 yilinda potansiyel biiyiimesinin ve son yillardaki
performans ortalamasinin altinda %3.5 oraninda biiyliyecegini diisiinliyoruz. Calismamizda yer alan baz
model ve alternatif modelin tahminleri ile kriz donemleri ve sonrasinin degerlendirildigi trend analizimiz de
birbirine paralel sonuglar verirken, ekonominin 2011 yilinda %3.5 biiyiiyecegi yoniindeki beklentimizi
desteklemektedir. Biiyiime beklentimiz gercevesinde enflasyon ve para politikasina iliskin gelismelerinde
biiyiik 5nem kazanacagini diisiiniiyoruz.

2011 yil Tiirkiye Ekonomisi

Bu calismamizda 2011 yili trendini tahmin edebilmek amaciyla basladigimiz 5 asamali ¢alismamizin ikinci
asamasi olan enflasyon beklentilerimiz yer alacaktir. Ag¢iklanan Eyliil ayi enflasyon verilerinin incelenmesi
ardindan kurdugumuz ekonometrik model ¢ercevesinde 2011 yili enflasyon beklentileri dederlendirilecek ve
gecmis yillardaki fiyat hareketleri géz 6niine alinarak beklentilerimiz izerindeki asadi ve yukari yénli riskler
belirlenecektir. 2010 yil sonuna iliskin enflasyon rakamlarinin beklentilerden 6nemli 6i¢ctide sapmasi durumunda,
2011 yili beklentilerimizi revize edebiliriz.

2-ENFLASYON
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devam etmesi yasanan artisin gegici etkilerden kaynaklandigini yansitmaktadir.
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TUFE’nin piyasa beklentilerinin iizerinde gelmesinde gida fiyatlarinda meydana gelen giicli hareketlenme
dikkat cekerken, gida fiyatlarinin 2010 yil basindan beri manset enflasyonda temel belirleyici oldugu
goriilmektedir. Gida fiyatlarinda aylik bazda meydana gelen %4.27’lik artis, TUFE’deki %1.23 oranindaki artisa
1.3 puanlik en yliksek katkiyi saglamistir (Bkz Grafik-2). Gida fiyatlarinda yasanan artista arz yonla soklarin etkili
oldugu soylenebilecekken, dniimiizdeki donemde 6zellikle islenmemis gida fiyatlarinda kig aylarina girilmesiyle
yukari yonli hareketlerin devam etmesi beklenebilir (Bkz Grafik-3). Gida grubunda yasanan sert yikselis
yaninda Eylil ayinda giyim grubunun yeni sezon baslangici olmasina ragmen gectigimiz aya gore %2.21 diisis
gostermesi dikkat ¢ekmektedir. S6z konusu harcama grubunun aylik enflasyona katkisi -0.16 puan olarak
gerceklesmistir. Gida grubundaki yiksek oranli artis haricinde diger alt gruplarda genel olarak olumlu bir egilim
gozlenmistir. EylUl ayinda bir 6nceki aya gore, okullarin baslamasiyla egitim ana grubunda yasanan %1.16 artis
beklentilerimize paralel bir goriintu sergilemektedir. Hizmet grubu alt sektorleri fiyat hareketlerinde Eylil
ayinda istikrarli yavaslama devam ederken, bu gelismede, cep telefonu goriisme Ucretlerindeki distsin
etkisiyle aylik bazda %1.82 oraninda gerileyen haberlesme fiyatlari etkili olmustur.
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2004-2005 2010-2011 enflasyonun seyrini belirlemek agisindan son
Kaynak: TUIK, Valafbank derece oOnemlidir. Gida fiyatlarindaki seyri

tahmin edebilmek icin ge¢cmis donemlerdeki gida

fiyatlari incelendiginde 1992, 2002 ve 2004
yillarinda gida enflasyonunda 2010 yilina benzer volatilitesi yiksek yillar yasandigi gérUImU§tUrl. Yukaridaki
Grafik-4’te s6z konusu yillarda gida fiyatlarindaki aylik degisimler incelendiginde, gecmis yillarda yilin ilk
aylarinda yasanan sert yikselisler ardindan 2010 yilina benzer sekilde Mayis, Haziran ve Temmuz aylari i¢cinde
gida fiyatlarinda sert disusler yasandigi dikkat cekmektedir. Agustos ayi ile birlikte ylkselise gecen gida
fiyatlarinin Ekim Kasim aylarinda en yiiksek seviyeye ulastigi, ardindan gida fiyatlarinin aylik degisiminin disus
trendine girdigi gorilmektedir. 2010 yilinda diger yillardan farkli olarak gida fiyatlarindaki disisiin daha sert
oldugu gorilirken, trendin 2004 yilina daha ¢ok benzedigi degerlendirildiginde Eylul ayinin ardindan gida
fiyatlarindaki yikselis trendinin bir miktar bozulmakla birlikte devam etmesi miimkin olabilir.

! 56z konusu yillar igindeki enflasyon oranlarinda baz yili farkli olmasi nedeniyle bu yillari karsilastirmak sayisal olarak yaniltici olmakla
birlikte genel trendi yansitmaktadir. Fakat baz yili etkisinin getirecegi sayisal farkliliklarin géz ardi edilmemesi gerekmektedir.
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Eylil ayinda UFE aylik bazda %0.60 olan beklentilerimize paralel, %0.80 olan piyasa beklentilerin ise altinda
%0.55 olarak aciklanmistir. Béylece vyillik bazda UFE’'nin %9.03 seviyesinden %8.91 seviyesine geriledigi
gorilmistiir (Bkz Grafik-5). Yasanan artista UFE’nin alt kalemlerinden ana metal sanayi’'ndeki %1.4 oranindaki
glicli artis dikkat cekerken, gida imalatindaki %1.8'lik artis UFE’deki artista etkili olmustur. Ayrica, yillik bazda
tarim sektoriinde izlenen %20.25 oranindaki yikselis, 6nimizdeki dénemde s6z konusu tarim grubunda
yasanan bu artisin tiiketici enflasyonu igindeki gida fiyatlari Gzerinde risk olusturmasinin mimkiin olabilecegi
ihtimalini giindeme getirmistir (Bkz Grafik-6). Boyle bir durumda 6nliimlzdeki dénemde Ureticilerin yikselen
fiyatlari tiketicilere yansitmasi ihtimali, piyasalarda su anda gegici olarak nitelendirilen gida kaynakl fiyat
artislarinin devam edebilecegine isaret etmektedir. Global piyasalarda tarim emtialarinin rekor seviyelere ¢iktigi
bir ortamda UFE’nin yiikselmeye devam etme riskinin son derece giicli oldugu gériinmektedir. UFE alt
sektorlerinden imalat sanayisinin alt kalemi olan gida imalatindaki bu glicli gérinimin de enflasyondaki arz
yonli baskiyi destekledigi sdylenebilmektedir. Eyliil ayinda bir énceki aya gére %0.42 oraninda artan UFE alt
sektorlerinden bir diger 6nemli grup olan Enerji fiyatlarinda ise, yillik bazda %10.56 oraninda artis gostererek
Temmuz ayinda gosterdigi yillik %14.7’lik performansinin gerisinde kalmistir. Fiyatlardaki artista tiip gaz ve LPG
fiyatlarindaki artisin ve uluslararasi petrol fiyatlarindaki gelismelerin etkili oldugu séylenebilmektedir.

Grafik-7

Yillk bazda TUFE’nin Eylil ayinda sert bir yiikselis
—TUFE (y/y, %)- Gekirdek | Endeksi (y/y, %) yasadig gorultrken, cekirdek | endeksinin Eylul ayinda
da dismeye devam ettigi izlenmektedir. TUFE ile
cekirdek | endeksinin yillik degisimleri arasindaki fark
incelendiginde (Bkz. Grafik-7), farkin 2010 yilinin Subat
ayindan beri yasanan en yiksek seviyeye ulastig
gorulmektedir. Aradaki farkin ¢ok acildigi Onceki

donemler degerlendirildiginde, farkin sert yikselisinin
ardindan  donls vyasadigi  dikkat ¢ekmektedir.
15.03.2010 tarihinde vyayinladigimiz raporumuzda
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Kaynak: TUIK, Vakifbank ettigi bulunmustur. S6z konusu degerlendirme altinda
manset enflasyonda Temmuz ayindan beri yasanan yikselislerin 6nimizdeki donemde c¢ekirdek | endeksine de
yansimasl mimkin gérinmektedir. Bu gercevede bundan sonraki dénemde aradaki farkin yeniden daralmasi
mimkin olabilir. Nitekim Ekim ayinda hem manset enflasyonda hem de ¢ekirdek | endeksinde yillik bazda
diisis beklememize karsin manset enflasyondaki disiisiin daha sert olacagi beklentimiz altinda aradaki farkin
daralmaya baslamasini bekliyoruz.
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olusturdugumuz ekonometrik modelin tahminleri
Grafik-8'de yer almaktadir. Model 2010 yilinin ardindan
2011 yilinin ilk ceyreginde enflasyon trendinin asagi
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itibaren s6z konusu asagl yonliu trendin bozulacagini
yilin son geyreginde ise yeniden asagl yonli hareket

— Gergeklesen Tahmin Edilen

Kaynak: TUIK, Vakifbank

edecegini dngérmektedir. Bu beklentiler gercevesinde
2011 TUFE'nin ~ %7.15
gerceklesecegi tahmin edilmektedir. IMF’'nin bu hafta icinde yayinladigi Diinya Ekonomik Goriinlim Raporu’nda

yilsonunda seviyesinde
Tirkiye igin 2011 enflasyon tahminini %5.7'ye indirdigi goriliirken, bu beklentinin oldukg¢a iyimser oldugunu
disuniyoruz. Ekonometrik model 1siginda 2011 yilina iliskin enflasyon beklentimiz %7.15 seviyesine isaret
ederken, beklentilerimiz Gzerindeki risklerin gecmis dénemlerle karsilastirilarak analiz edilmesinin gerekli
oldugunu diisiiniyoruz. Bu cercevede asagida enflasyon beklentilerimiz tGzerindeki asagi ve yukari yonli riskler
degerlendirilecektir.
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Grafik-9’da secilmis yillara ait TUFE'nin aylik degisim grafigi yer almaktadir. Gida enflasyonunun 2010 yilina
benzer volatilitede seyrettigi yillari yukarida belirlemistik. 2011 yilinda manset enflasyonun trendini belirlerken,
gida enflasyonun volatiliteli bir seyir izlemesinin ardindan gelen yillar degerlendirmeye alinmistir. 1993-2003 ve
2005 yillarinin trendi degerlendirmeye alinarak 2011 yili enflasyon rakamlari icin bir aralik belirlenmeye
calisiimistir. 1993 yilinda enflasyonun aylik rakamlarinin oldukga yiiksek oldugu degerlendirildiginde, 1993
rakamlarini 2011 yilina yansitmak yaniltici olacagindan, 1993 yili analizimizden cikarilmistir. TUFE’nin seyrinde
s6z konusu yillara ait olumlu trendi ortaya koymak amaciyla, 2003-2005 vyillarindaki enflasyon ortalamasinin
altinda bir enflasyon 2011 yilina yansitildiginda 2011 yilinda enflasyonun %5.5 olarak gerceklesecegi
bulunmustur. Bdylece olumlu senaryo altinda TCMB’nin 2011 yili hedefi olan %5.5’in yakalanabilecegini
diisiniyoruz. Gegtigimiz haftaki analizimizde biyime i¢in olumlu senaryoda 2001 yilinda yasanan krizin
ardindan glicli bliyime performansini 2011 yilina yansitmistik. Bu analizime paralel olarak enflasyon rakamlari
icin yukari yonla riskleri ortaya koymak amaciyla s6z konusu donemdeki ortalama enflasyonun Gzerinde bir
enflasyon baz alinarak 2011 yilina yansitilmistir. Olumsuz senaryoda enflasyonun 2011 yili sonunda %9.4 olacagi



bulunurken, 6niimizdeki yil hava sartlari nedeniyle gida fiyatlarinda goriilebilecek yukari yonli hareketler ve
secim yili olmasi bu senaryonun 6nemini artirmaktadir. Diger yandan emtia fiyatlar ve kurdaki hareketler de
enflasyon rakamlari Gzerinde etkili olacakken, kur igin beklentimiz yatay bir gérinimdeyken, emtia fiyatlari
kaynakli enflasyonist baskilarin global piyasalarda toparlanmanin giicii paralelinde artmasi beklenebilir. Bu
durum %7.15 seviyesinde olan 2011 yilsonu enflasyon beklentimiz tizerinde etkili olmustur.

Grafik-10
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Kaynak: TCMB yasanan sert yavaslamaya bagh olarak cikti

aciginin sert sekilde genisledigi gortlmektedir. 2009 yilinin ilk yarisinda yasanan krizde dibin goriilmesinin
ardindan cikti agiginda da toparlanma yasanmaya baslamistir. Son agiklanan rakamlar degerlendirildiginde, ¢ikti
acigindaki daralmanin son dénemdeki toparlanma hizina paralel bir gériiniim ¢izdigi gorulirken, ¢ikti agiginin
kriz 6ncesi seviyelere yaklastigi dikkat cekmektedir. TCMB yayinladigi 1ll. Enflasyon Raporu’nda ¢ikti agigindaki
daralmanin beklendigi kadar hizli olmayacagina vurgu yaparak, bu durumu yilsonu enflasyon tahminlerini asag|
cekmesindeki gerekgelerden biri olarak gostermistir. Ancak son agiklanan biiyime rakamlari gikti agigindaki
daralmanin beklenenden daha hizli olabilecegine isaret etmektedir. Bununla birlikte 26 Temmuz'da
yayinladigimiz Haftalik Yurtici Ekonomi Raporu’muzda alternatif bir ¢ikti acigl senaryosuna deginmistik. S6z
konusu senaryo, c¢ikti agiginin toparlanma hizinin TCMB beklentilerinin de lzerinde yavaslayacagina isaret
ederken, son aciklanan olumlu rakamlarla simdilik bu senaryonun gerceklesmesinin uzak gorindigu
soylenebilecektir. Ancak su an igin Uglncl ¢eyrek biyime rakamlarini beklemek daha net bir yorumda
bulunmak acisindan 6nemli olacagini dusiniyoruz. Fakat aciklanan ikinci ceyrek verileri ardindan cikti
acigindaki daralmanin yavas olacagi risklerinin zayifladigi sdylenebilecekken, bu durum Tirkiye ekonomisinin
potansiyel seviyesinde lretime yaklastigina isaret etmektedir. Bu durum ekonomideki talep yonli enflasyonist
baskinin yilikselebilecegine dair riskleri glindeme getirebilecektir.

Grafik-11 Taylor Kurali®
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rakamlarinda  dislisin  devam  edecegi
beklentimiz altinda TCMB’nin faizleri 2011 yilhinin ilk geyreginde sabit tutmaya devam edecegini dislinliyoruz.
Son dénemde global piyasalarda yasanan sorunlarin derinlesmedigi bir durumda, TCMB’nin 2011 yilinin ikinci

2 Taylor Kurali nominal faiz oraninin (i), gerceklesen enflasyonun hedeflenenden sapmasi (rt-rt*) ve ¢ikti agiginin (y-y*) bir
fonksiyonu olarak tanimlanan ¢ikti agigi ve enflasyonun hedefinden sapmasina degisik agirliklar vererek faiz oraninin
belirlenmesinde kullanilan bir kuraldir.



ceyreginde enflasyondaki olumlu bazin tersine donmesiyle artan enflasyonist baskilarla faiz artirimina
baslamasinin mimkin olabilecegini diisiinliyoruz. Toplamda yil icinde TCMB’nin 100 baz puanlik bir faiz
artinmina gitmesini bekliyoruz. Fakat son donemde global piyasalarda artan belirsizlikler degerlendirildiginde
TCMB’nin faiz artinmini 6telemesi miimkiin olabilir. Ozellikle agiklanan gekirdek enflasyon gostergelerindeki
dislis ardindan gida fiyatlarindaki artisa ragmen ¢ekirdek gostergelerindeki yatay seyrin 2011 yilinda devam
etme olasiligi TCMB'nin para politikasi durusunda biyime yonli kaygilarla faiz artirimlarini ertelemesine neden
olabilir. Su an igin beklentimiz TCMB’nin 2011 yilinin ikinci geyregi sonunda faiz artirrmina gidecegi yonindedir.

3-2011 YILI TURKIYE EKONOMISI-Cari Islemler Dengesi

Bu ¢alismamizda 2011 yili trendini tahmin edebilmek amaciyla basladigimiz 5 asamali ¢alismamizin iglincii
asamas! olan dis ticaret ve cari islemler dengesine yénelik beklentilerimiz yer alacaktir. Agciklanan Agustos ayi
cari islemler dengesine ait verilerinin incelenmesi ardindan kurdugumuz ekonometrik model gcercevesinde 2011
yili dis ticaret ve cari islemler dengesi beklentileri dederlendirilecek ve kur, petrol ve i¢ ile dis talebe yénelik
hazirladigimiz degisik senaryolar altinda beklentilerimiz incelenecektir.

Tablo-1

Odemeler Dengesi

Agustos Ocak-Agustos

(Milyar dolar) 2009 2010 Deg. (%) 2009 2010 Deg. (%)
Cari islemler Hesabi -0.609 -2.966 387.0 8.735 27.978 220.3
Dis Ticaret Dengesi -3.876 -5.735 48.0 -14.737 -32.037 117.4
ithalat -11.825 -15.437 30.5 -82.563 -107.317 30.0
ihracat 8.419 8.833 4.9 65.370 75.362 15.3
Hizmetler Dengesi 3.658 2.965 -18.9 10.365 8.223 -20.7
Gelir Dengesi -0.555 -0.316 431 -5.585 -4.938 -11.6
Cari Transferler 0.164 0.120 26.8 1.222 0.774 -36.7
Finans Hesabi 1.180 1.801 526 3.025 26.826 786.8
Dogrudan Yatinnmlar 0.866 0.771 -11.0 5.336 4.148 -22.3
Portfoy Yatirimlari 0.725 3.010 315.2 1.598 13.805 763.9
Diger Yatirimlar 2.330 1.372 411 -4.547 18.906 -515.8
Net Hata Noksan -0.571 1.165 -304.0 5.710 1.152 -79.8
Rezerv Varhklar -2.741 -3.352 223 0.638 -10.033 -1672.6

Kaynak: TCMB

Grafik-1
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Kaynak:TCMB
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islemler acig1 ise genislemeye devam ederek Agustos ayinda 33.5 milyar dolara ulasmistir.

Grafik-2
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Agustos ayinda cari islemler agiginda yasanan
artista, dis ticaret agiginin bir 6nceki yilin
Agustos ayina gore %48 oraninda artarak
5.735 milyar dolara ulagsmasi etkili olmustur.
Dis ticaret agigindaki yukseliste ise ithalatin
oransal olarak ihracattan daha sert bir sekilde
artmasi rol oynamistir. Dis ticaret acgigindaki
yukselis yaninda hizmetler dengesi
kaleminden kaynaklanan net gelirlerin %18.9
oraninda azalarak 2.965 milyar dolara
gerilemesi de cari islemler acgigindaki
ylukseliste etkili olmustur. 2009 yilinin Ocak-
Agustos doneminde toplam 10.365 milyar
dolar fazla veren hizmetler dengesi kalemi,
2010 yilinin ayni déneminde %20.7 azalisla
8.223 milyar dolar fazla vermistir. Agustos ayi
yaz sezonu olmasiyla turizm gelirleri bir 6nceki
seneye gore degismezken, tasimaciliktan

saglanan net gelirlerin %164 oraninda azalmasi hizmetler dengesinin bir onceki yilin ayni dénemine gore

daralmasina neden olmustur. Gelir dengesindeki agigin ise, yilin ilk sekiz ayinda gegen yilin ayni dénemine gore

daraldigi dikkati ¢cekmektedir. Gelir dengesi 2009 yilinin Ocak-Agustos donemine gore %11.6 azalarak 2010

ytlinin ayni doneminde 4.938 milyar dolar net ¢ikis kaydetmistir. Son olarak cari transferler kaleminin yilin ilk

sekiz ayinda bir onceki yila gore %37 oraninda gerilemesinin de yine cari aciktaki artista rol oynadig

gorulmektedir. Cari islemler agiginin 2010 yilinin sonunda 38.5 milyar dolara ulagmasi ve bdylece cari agigin

GSYiH igindeki payinin -%5.3 olmasi beklenmektedir.

Grafik-3
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Odemeler dengesinin ikinci ana hesabi
olan Sermaye ve Finans Hesabinin
detaylari  incelendiginde ise; finans
hesabinda, bir onceki yilin Ocak-Agustos
doéneminde 3.025 milyar dolar net sermaye
girisi gerceklesirken, 2010 vyilinin ayni
déneminde toplam net sermaye girisi
26.826 milyar dolar tutarinda
gerceklesmistir. Dogrudan yatirimlar
kalemi altinda, Turkiye’deki yabanci
sermayeli sirketlerin yurtdisindaki
ortaklarindan kullandiklari  kredileri ve
yurtdisinda yerlesik kisilerin Tirkiye'de
gerceklestirdikleri gayrimenkul alimlarini
da iceren, yurtdisinda vyerlesik Kkisilerin

yurticinde yaptiklari net dogrudan yatirimlar kaleminde ise 2010 yilinin Ocak-Agustos doneminde gerceklesen

net sermaye girisi, 2009 yilinin ayni dénemine oranla %16.1 oraninda azalarak 4.148 milyar dolar olmustur. Ote

yandan, 2009 yilinin Ocak-Agustos doneminde 1.598 milyar dolar net sermaye girisi olan portfoy yatirimlarinda,
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2010 yihnin ayni déneminde 13.805 milyar dolar tutari net giris gerceklesmesi dikkat cekmistir. Portfoy
yatirimlarinda yasanan bu artisin biiytk bir kisminin yurtici tahvil alimlarindan kaynaklandigi gézlenmistir. Son
donemde Tirk tahvillerine olan ilgini devam etmesi nedeniyle tahvil alimlarindaki artisin 6niimuzdeki
donemlerde devam etmesi mimkin gorilmektedir. Agustos ayi cari islemler hesabi verileri, ekonomik
toparlanmaya paralel bir gériinim gizmesine karsin, Turkiye ekonomisinin kirilganhgi da g6z 6niine alindiginda,
cari a¢igin finansmaninda hala portfoy yatirnmlarinin yiiksek tutarlarda olmasi ekonomide bir risk unsuru olarak
karsilanmaktadir.

Grafik-4
20000 - Sermaye ve Finans hesabi alt kalemlerinin detaylar
10000 - C incelendiginde ise, yabanci bankalarin Tirkiye’deki
0 = a mevduattan aylk bazda 1.8 milyar dolarhk cikis
-10000 A yaptigi izlenirken, yilin ilk sekiz ayinda cari islemler
20000 - hesabinin finansmaninda banka mevduatlarinin %40
30000 4 oraninda bir paya sahip olmasi dikkat ¢ekmektedir.
Cari agik ve banka mevduatlarinin 12 aylik kimulatif
~40000 4 toplamlari incelendiginde, Agustos ayinda
-50000 1 aralarindaki spreadin acildig gozlenmistir.
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= e =T - finansman kaynagi olmadigl géz oniine alindiginda,
Yabanci Bankalarin Tiirkiye'deki Mevduatlari (12 bu durum gelecek doénemler igin ©demeler

aylhk milyon dolar)

dengesinde bir risk unsuru olusturdugu soylenebilir.
Cari Denge (12 ayhk milyon dolar) 8 3 & Y

Rezervlerdeki iyilesmeye ragmen cari agigin ilk sekiz
ayindaki finansmani ge¢mis yillarin ayni dénemine
gore kiyaslandiginda, dis agigin finansman kalitesinde bozulmalar oldugu gozlenmistir. Finansmandaki
bozukluklarin giderilmesi icin ise dogrudan yabanci yatirimlarin payinin artirilmasi gerektigi séylenebilir.

Kaynak: TCMB, Vakifbank

Net hata noksan kalemi ise, Haziran ayinda yasanan diislisiin ardindan yiikselmeye baslamis, agiklanan Agustos
ayl rakaminda da bu trendi korudugu gozlenmis ve 1.2 milyar dolarlik kayit disi sermaye girisi yasanmistir. Net
hata noksan kaleminde yasanan pozitif bakiyenin 6zel sektdrin yurtdisinda tuttugu yabanci varliklar,
ekonomide gorilen toparlanma ve buna paralel olarak artan glven neticesinde yurticine getirmesi sonucu
olustugu sdylenebilir. Odemeler dengesinde teoride olmasi gereken; cari islemler hesabi ile rezerv varliklar
dahil sermaye ve finans hesaplari toplaminin ‘sifir’ olmasidir. Ancak Agustos ayinda net hata noksan kaleminin
cari a¢igl %40 oraninda finansa ettigi dikkat cekmektedir.
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Kaynak: TCMB
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Kaynak: TUIK

TUIK tarafindan agiklanan dis ticaret rakamlari ile cari islemler hesabinin altinda yer alan dis ticaret rakamlari
kapsam bakimindan farklilik géstermelerine karsin, TUIK’in acikladigi dis ticaret rakamlari ile cari islemler
aciginin yiksek korelasyona sahip oldugu degerlendirildiginde, agiklanan Agustos ayi cari islemlerde dengesi
yaninda TUiK’in agikladigi dis ticaret rakamlarini da incelemenin faydal olacagini disiiniiyoruz. Gegen yilin ilk 8
ayinda 23.425 milyar dolar agik veren dis ticaret dengesi bu yilin ilk 8 ayinda %78.9 artisla 41.817 milyar dolar
acik verdi. Dis ticaret agiginin gecen yila gore sert sekilde agilmasi i¢ talebin dis talebe gore daha glicli bir
gériinim cizdigine isaret etmektedir. ihracatimiz iginde ortalama %50 ile en yiiksek paya sahip olan Euro
Bolgesi‘'nde 2010 yilinin basindan itibaren borg krizinin sertlesmesi 2010 yilinda ihracatta beklenen artisi
sinirlandirdi. Grafik-6‘den de goriildigu gibi 2010 yilinda Euro Bolgesi’ne yapilan ihracatin artis hizi yavaslama

Grafik-8
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Kaynak: TCMB
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egilimine girmistir.
ithalatin arttig
gorilirken, ihracatin ithalati karsilama orani
%55.4 ile son 5 yilin en dislik seviyesine
gerilemistir. Euro Bolgesi ekonomilerindeki
talep belirsizliginin devam etmesi dntimuzdeki
donemde de

2010 yilinin ilk 8 ayinda
ihracattan daha  hizh

ihracatimiz  igin  risklerin

sirebilecegini  yansitirken, s6z  konusu
rasyonun Onlimizdeki donemde daha da
gerilemesi mimkun goérilmektedir. Bununla
birlikte ithalatin ihracattan daha hizli artiyor
olmasi cari agigin daha da artmasi agisindan
onemli  bir risk dikkat
Yukarida yer alan
degerlendirmeler 1s1ginda 2010 yili dis ticaret

acigl tahminimiz 62 milyar dolar yonindedir.

unsuru olarak

¢cekmektedir.

Boylece dis ticaret agiginin GSYiH icindeki payinin %8.6 olmasi beklenmektedir. 2011 yilina iliskin dis ticaret
acigl beklentileri cari islemler agigi beklentileri ile birlikte bir sonraki boliimde degerlendirilecektir.
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Kaynak: TCMB, Vakifbank

Cari islemler dengesinin 2011 yihindaki seyrini
tahmin edebilmek icin 6ncelikle cari denge ile
yuksek korelasyonsa sahip dis ticaret dengesini
tahmin edebilmenin 6nemli gériinmektedir. Bu
cercevede, 2011 yilinda dis ticaret agiginin
seyrini  Ongoérebilmek igin olusturdugumuz
model kapsaminda i¢ ve dis talep gostergeleri
ile kur ve petrol fiyatlarinin istatistiksel olarak
anlamh oldugu gorilmustir. Yilin ilk 8 ayinda
bir 6nceki yilin ayni donemine gore sert sekilde
%78.9 oraninda genisleyen dis ticaret agiginin,
ic talebin dis talebe gbre daha olumlu bir
gorinim sergilemesi ve beklentilerin de dis
talebe iliskin kirilganhklarin devam edecegine

isaret etmesi ile 6nimuzdeki yil daha da genislemesi mimkiin gériinmektedir. Olusturdugumuz ekonometrik

model de dis ticaret agiginin 2011 yilinda genislemeye devam edecegi yoniindeki goriisimizii desteklerken, 4-

11 Ekim 2010 tarihli raporumuzda yer alan biylime analizimizdeki rakamlara paralel olarak 2011 yilinda dis

ticaretin 77.5 milyar dolar agik vermesini bekliyoruz. Béylece dis ticaret agiginin GSYiH icindeki payinin -%6.7

olmasi 6ngorilmektedir.
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Kaynak: TCMB, Vakifbank

Cari igslemler hesabinda énemli bir paya sahip
olan dis ticaret tahminleri isiginda cari islemler
acigl  tahmin  edilmistir.  Olusturdugumuz
ekonometrik modelimizde gerceklesen cari
islemler agigl ile tahmin edilen cari islemler
acig1 arasindaki uyum dikkat cekerken, 2011
yilinda cari islemler agigindaki genisleme
trendinin devam etmekle birlikte bir miktar hiz
kesmesi mimkin goériinmektedir (Bkz. Grafik-
10). 2011 yilinda dis ticaret agiginin 77.5 milyar
dolar olacagi beklentisi altinda cari islemler
dengesinin 45.5 milyar dolar agik vermesi ve
boylece cari islemler agiginin GSYiH igindeki
payinin -%5.6 olmasi beklenmektedir. 2011

yilinda Bu beklentimiz baz senaryo altinda tahmin edilirken, gerek dis ticaret acigI gerekse cari islemler agigl

tahminlerimizde kur ve petrol fiyatlarinin seyrindeki degismelerin ve Tirkiye ekonomisi ile dis ticaretimizde

onemli bir paya sahip olan Euro Bolgesi ekonomisinin blylmesine iliskin risklerin beraber degerlendirilmesinin

faydali olacagini distintiyoruz.
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Tablo-2

2011 yilina iligkin Petrol Tiirkiye Euro Bolgesi Reel Dig Ticaret Cari islemler
Beklentiler Biiyiime Biiyiime(%yoy) Dengesi Dengesi
Model Model
Baz Senaryo 1.50 85 3.5 1.4 -77.5 milyar S -45.5 milyar $
Senaryo-1 1.40 90 4.7 2.2 -81.9 milyar $ -48.9 milyar $
Senaryo-2 1.55 80 2.1 1.0 -73.3 milyarS  -42.3 milyar $

Kaynak: Vakifbank

Bu cergevede, hazirladigimiz degisik senaryolar altinda dis ticaret ve cari agigi iliskin beklentilerimiz Tablo-2'de
yer almaktadir. Baz senaryoda 2011 yilinda biyime beklentimiz %3.5 yoniindeyken, 2011 yili Euro Bolgesi
blylmesi icin ortalama piyasa beklentisi analize dahil edilmistir. Finansal piyasalar iliskin olarak 2011 yilinda
1.50 olan kur beklentimizin yani sira petrol fiyatlarinda TCMB’nin yil sonu beklentisi baz alinmistir. Bu
beklentiler 1siginda dis ticaret agigi ve cari islemler agigina iliskin beklentilerimizi yukarida belirtmistik. Finansal
verilerdeki degiskenlikler beraberinde biiyiime yonli riskler alternatif 2. senaryo altinda incelenmistir. ilk
senaryo analizi, USD/TL kurunun beklentimizin altinda kalacagi, diger bir ifade ile TL'nin USD karsisindaki
degerlenmesinin devam edecegi ve gerek yurtiginde gerekse yurtdisinda daha giigli bir blylime performansinin
yakalanacagi varsayimi altinda ele alinmistir. 4-11 Ekim 2010 tarihli haftalik analizimizde olumlu senaryo ile
2011 yilinda Turkiye ekonomisinin %4.7 oraninda blylyecegi yoniinde olan beklentimizin yani sira piyasa
beklentilerinde olumlu performansi yansitan Euro Bolgesi blylimesi baz alinmistir. S6z konusu senaryo altinda
dis ticaret aciginin 81.9 milyar dolara ulasacagi beklenirken, cari islemler agiginin 48.9 milyar dolar olacagi
tahmin edilmektedir. Diger yandan USD/TL kurunun beklentilerin Gzerinde yiikselecegi, petrol fiyatlarinin ise
beklentilerin altinda kalacagl senaryo altinda hem vyurtici hem de Euro Bolgesi blyimesinin gérece daha
olumsuz bir performans yasayacagi dikkate alinmistir. Bu senaryo altinda ise dis ticaret ve cari islemler agiginin
artis hizinin yavaglayacagi beklenirken, dis ticaret agiginin 73.3 milyar dolar, cari islemler agiginin ise 42.3 milyar
dolar olmasi mimkin olabilir.

4-2011 YILI TURKIYE EKONOMISi-issizlik Orani

Bu ¢alismamizda 2011 yili trendini tahmin edebilmek amaciyla basladigimiz 5 asamali ¢alismamizin dérdiincii
asamasi olan issizlik oranina yénelik beklentilerimiz yer alacaktir. Agciklanan Temmuz ayi isgiici istatistiklerine
ait verilerinin incelenmesi ardindan kurdugumuz ekonometrik model cercevesinde 2011 yil issizlik orani
beklentileri degerlendirilecek ve biiyiime, enflasyona yénelik hazirladigimiz degisik senaryolar altinda 2011 yili
issizlik orani beklentilerimiz incelenecektir.

Grafik-1
17.0 - 2009 yilinin Haziran-Temmuz-Agustos déneminde
16.0 %12.8 olan issizlik orani, bu yilin ayni déneminde
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Kaynak: TUIK

15




gerceklesmistir. 2010 yi Temmuz ayinda tarimdisi istihdam edilenlerin sayisinin bir 6nceki yilin ayni dénemine
gore 1.3 milyon kisi artarak 23.5 milyon kisiye ulasmasiyla, 2009 yili Temmuz ayinda %16.3 seviyesinde olan
tarim digi igsizlik orani, 2010 yilinin ayni doneminde 2.7 puanlk disugsle %13.6 seviyesinde gergceklesmistir. Son
bes aydir dislis trendinde olan issizlik oraninin, agiklanan son rakamla bir 6nceki aya goére 0.1 puan artis
gostermesi piyasa beklentilerinden aksi bir seyre isaret etmistir. Diger yandan issizlik oraninin bir 6nceki yila
gore diistsiini devam ettirmesi 6nemli gériiniirken, Temmuz ayinda bir 6nceki aya goére 2010 yili icinde ilk defa
artis kaydetmesi, istihdam kosullarindaki toparlanma lizerinde olumsuz bir goériinim sergilemis ve yilsonu
issizlik orani beklentimiz agisindan risk olugturmustur.

Temmuz ayinda issiz sayisi, bir dnceki yilin ayni dénemine goére 485 bin kisi azalisla 2.8 milyon kisiye inerken, bir
onceki aya gore ise 31 bin kisilik artig gérulmustur. Turkiye genelinde isglicline katilim orani ise, bir 6dnceki yilin
ayni dénemine gore 0.7 puanlik artisla %50.0 olarak gerceklesirken, yasanan bu artista geng nifusun isglicline
katilim oraninda yasanan yiikselis rol oynamistir. Ayrica, s6z konusu dénemde kentsel bolgelerde bir 6nceki
yilin ayni dénemine gore %13.2 oraninda gergeklesen issizlik orani, kirsal alanda %5.5 olarak gergeklesirken,
genc nifusta meydana gelen %19.5 oranindaki issizlik orani dikkat cekmistir.
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Kaynak: TUIK 2005 yilinin basindan beri en ylksek seviyeye
ulagmistir.
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TOIK, IL0*2011 endiselerini dogurmusgtur. 2009 yil sonu itibariyle

beklentidir.

dinyada geng¢ nifusta %13 dizeyinde olmasina
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ragmen endiselere yol acan issizlik orani, ayni dénemde ilkemizde %25.3 olarak gerceklesmistir. ILO

istatistiklerine gore, 2009 yilsonu itibariyle 15-24 yas grubunda calisabilecek 620 milyon gencin 81 milyonu issiz

olarak agiklanirken, 2007 yilinda %11.9 olan geng niifusun igsizlik orani 2009 yilsonunda %13’e yukselmistir.

Tirkiye’de ise, 2010 yilinin Temmuz ayinda gegen yilin ayni dénemine gore 3.7 puanlik azalisla %19.2’ye

gerileyen geng¢ nifusun issizlik orani yil sonu rakamlari agisindan umut verici olurken, yilin ilk yedi aylik

doéneminde ortalama %22.2 olarak belirlenmistir.
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*2007 yilinin Ocak ayi baz alinarak gizilmistir.
Kaynak:Bloomberg

issizlik oraninin  kriz siiresince ve sonrasinda
hareketini ortaya koymak ve Tirkiye ile diger
bir
amaciyla yandaki Grafik-4’te yer alan (lkelerin
2007 wyi Ocak ayr 100'e
incelenmistir.  ABD’de issizlik
oraninin sinirlt bir distis ardindan yukselmeye
bu durum ABD’'de
yasanan toparlanmanin tahmin edilenden daha

Ulkeleri  karsilagtirmah analiz  yapabilmek

issizlik  orani
endekslenerek

devam ettigi gorilirken,

yavas olabilecegine isaret etmektedir.  Diger
gelismis ve gelismekte olan (lkeler ABD ile
karsilastirildiginda da ABD’nin issizlik oraninin

grafikte yer alan diger (lkelerin igsizlik

oranlarindan ¢ok daha hizli bir sekilde arttigi
dikkat de
bulundugu diger (lkelerde issizlik orani azalma
ABD’de bir
trendine gorilmektedir.

¢ekmektedir.  Turkiye’nin icinde

egilimindeyken belirgin sekilde

yukselme dondugi

Gelismekte olan Ulkeler ile Turkiye'yi kiyasladigimizda ise 2009 yilinda Rusya ile birlikte gérece daha sert

yukselen issizlik oraninin, 2010 yilinda diger Ulkelerin issizlik oranindan daha hizli bir sekilde geriledigi

gozlemlenmektedir. Bu durum Turkiye’de i¢ talebin daha hizli toparlandigina ve yapilan yatirimlarin istihdam

yarattigina isaret etmektedir.
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*2010 yili verileri Temmuz ayina aittir.
Kaynak:OECD

issizlik oranminin kriz siiresince izledigi hareketin
incelenmesinin ardindan, 2010 yilinda agiklanan
rakamlar cergevesinde karsilastirmali bir analiz
yapmak faydali olacaktir. 2010 yil Agustos ayinda
Euro Bolgesi igsizlik orani 2009 yilina gére 0.7 puan
yukselerek %10’a ulagmistir. Avrupa’nin en biylk
ekonomisi olan Almanya’da issizlik orani Euro
Bolgesi’'nden ayrisarak 2009 yilina gore 0.6 puanlik
%6.9
Birligi'nin  yeni

disusle seviyesine gerilemistir. Avrupa
Uyelerinden Cek Cumhuriyeti,
Polonya ve Macaristan gibi tlkelerde de 2010 yili
issizlik oranlari 2009 yilina goére ciddi artislar
diger (Ulkelere

gostermigstir.  Gelismekte olan

baktigimizda ise Cin, Rusya, Brezilya ve Tirkiye’nin

issizlik oranlarinda sert dususler goruliirken, Turkiye’nin Cin’in ardindan en hizl diistsi kaydettigi soylenebilir.
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issizlik oraninin disiis trendini yakaladigi ilkelere sermaye girislerinin 2010 yilinda hizlandigi gérilmistiir.
Gelismekte olan Ulkeler arasinda bulanan Gliney Afrika’da halihazirda ¢ok yliksek olan issizlik orani 1 puan daha
yukselerek 2010 yilinda da olumsuz performansini devam ettirmektedir. Diger yandan Euro Bolgesi borg
krizinde sorunlu ilkeler arasinda olan ispanya’nin issizlik oraninin 2010 yilinda en sert yiikselisi yasadigi
gorilmektedir.

Grafik-6
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11 - gorilmektedir. 2009 yilinda yasanan krizin
10 - etkisiyle igsizlik oraninin oldukga yiiksek seviyelere
ulastig dikkat cekerken, 2010 yili genelinde asagi
97 yonli hareket eden issizlik oraninin bir dnceki yila
8 — T T T T T T T T T T 1 gore oldukga geriledigi gorulmektedir.
ob%{.@*’q}@7}&@4’0@&1&%0@@&:&@% N &6‘@5\@?&&‘“ Oniimiizdeki dénemde ise olumlu mevsimsel
R4S v etkilerin sona ermesi ile birlikte issizlik oraninda
2005 —2006 —2007 yukari yonli bir hareket goriilebilecektir. Yukar
—2008 ——2009 2010 yonli hareket beklentimiz ge¢mis yillara paralel

bir cerceve gizmekle beraber, s6z konusu artisin
Kaynak: TUIK . . ..
gecmis yillara kiyasla daha sinirli olmasi miimkiin
olabilir. Sanayi Uretimi ve enflasyon orani beklentilerimiz gcercevesinde 2010 yil sonu issizlik oranina iliskin

%11.2 seviyesinde olan beklentimiz Gzerinde %11.5 seviyesine isaret eden yukari yonli risklerin giliglendigini

duslintiyoruz.
Grafik-7 Tablo-1
16 - _— 2011yihna  Reel  Enflasyon issizlik
Issizlik Orani (%) et .
1 iliskin Biiyiime Orani
| Beklentiler
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— Gergeklesen Tahmin Edilen

2011 yil issizlik oranini tahmin edebilmek icin biylime ve enflasyon verileri kullanarak olusturdugumuz
ekonometrik modelimizde gerceklesen issizlik orani ile tahmin edilen arasindaki uyum dikkat ¢cekmektedir.
Model tahminleri gercevesinde 2011 yilinda issizlik oranindaki dislisin devam etmesi miimkin olabilecekken,
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yasanan dustsin 2010 yilina kiyasla hiz kesmesi beklenmektedir(Bkz. Grafik-7). Baz senaryo altinda 2011 yilinda
blylime ve enflasyona iliskin beklentilerimiz sirasiyla %3.5 ile %7.15 seviyelerine isaret ederken, bu beklentiler
1siginda 2011 yilina iliskin issizlik orani beklentimiz %11.0 seviyesindedir. Diger yandan gectigimiz haftalarda
yayinladigimiz raporlarda belirttigimiz birinci senaryo altinda yani 2001 yilinda yasanan kriz ardindan izlenen
gucliu bliyime performansinin 2011 yilina yansitilmasi ile hesaplanan enflasyon ve buyime oranlari baz alinarak
issizlik oranini tahmin ettigimiz de ise 2011 yilinda issizlik oraninin %10.0 seviyesine gerileyebilecegini
diisiiniiyoruz. ikinci senaryoda ise enflasyonun 2011 yili sonunda %5.5 olacagi tahmin edilirken, %2.1 ile
blylime performansi agisindan olumsuz beklentiler degerlendirildiginde issizlik oraninin 2011 yilinda %12.3
seviyesine ylikselecegi tahmin edilmektedir. Dolayisiyla, 2011 yilina iliskin issizlik orani beklentimiz 2010 yilinda
izlenen hizli distse kiyasla daha yatay bir harekete isaret ederken, ekonomide yasanacak toparlanmanin
gucline bagli olarak beklentimiz lizerinde agagi ve yukari yonli risklerin varligi dikkat gekmektedir. Ayrica igsizlik
oranindaki yatay hareket beklentimiz 2011 yilinda Tirkiye’nin kriz 6ncesi seviyelere kiyasla hala yiksek bir
issizlik oranina sahip olacagina isaret etmektedir. Bu durum aslinda diger makro ekonomik verilerden farkli
olarak issizlik oraninda yapisal olarak izlenen katihigin bir sonucu olarak sirpriz bir gelisme olarak
degerlendiriimemelidir.
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Gelismekte Olan Ulkeler ve “Relative Decoupling” (Nispi Ayrisma) Tezi

Resesyonun ardindan Amerikan ekonomisinin toparlanma giiciine dair beklentilerin gdzden gegirildigi son
aylarda, gelismekte olan iilkeler (GOU) diinya ekonomisinin éniimiizdeki dénem biiyiime dinamiginin temel
kaynadi olarak gésterilmeye baslanmistir. GOU’ler ile gelismis iilkelerin makroekonomik acidan genel olarak
farkli performans géstermeleri, nispeten sadlam duruslariyla GOU’lerin diinyanin geri kalanindan ayrismakta
oldugu tezini yeniden giindeme getirmistir. Bu ¢alismada s6z konusu gériisler, gelismis ekonomilerin yapisal ve
konjonktiirel farklihklari dikkate alinarak incelenmektedir.

Lehman Brothers’in iflasiyla birlikte gelismekte olan piyasalardaki ayrisma hareketinin (decoupling) azaldig
goriilse de son dénemde basta Cin ve Hindistan olmak tzere GOU’lerin gelismis ilkelerden cesitli yonlerden
ayristigi gériilmektedir. Ozellikle Cin, Hindistan ve Latin Amerika’da bulunan GOU’ler ABD ve Almanya gibi
gelismis Ulkelere gore dusuk kisi basina gelire, goreceli olarak daha fazla ve vasifsiz isglicline, diisik i¢ talebe
sahiptir. Bu olumsuz sosyo-ekonomik kosullara karsin, GOU’lerin 1990’lardan itibaren giderek artan biiyiime
performanslarinin yaninda son dénemde kiiresel kriz sonrasinda toparlanma asamasinda gelismis Ulkelerden
bagimsiz hareket ettikleri ¢esitli gozlemlerle desteklenmektedir.

ABD’de azalan enflasyonist baskilar ve zayiflayan blylme sinyalleri deflasyon endisesini gindemde tutarken,
Avrupa Ulkelerinin yuksek kamu aciklari ile birlikte banka bilangolarinin riskli goriinimi gelismis ulkeleri
resesyon sonrasi kirillganliklarla karsi karsiya birakmaktadir. Buna karsin, GOU’leri resesyonun ardindan gelismis
Ulkelere nazaran farkh bicimde glgli kilan 6zellikleri, Gnimuzdeki yillarda diinya ekonomisinin siirlikleyici glict
olacaklari dislincesini desteklemektedir. Gelismis Ulkelerin dinya ekonomisindeki s6z haklarini paylasmak
zorunda birakacagi 6ngériilen bu &zellikler bes ana baslik altinda toplanabilir. GOU’lerin bu giiglii yanlarinin,
mevcut zayifliklari ile birlikte degerlendirilmesi, neden bu kadar dikkat c¢ektiklerini ve gercekten de dinya
ekonomisindeki dengelerin degisip degismeyecegini ortaya koymakta yararh olacaktir.

Sekil 1. GOU’lerin giiglii ve zayif yonleri

GOU’lerin Giiglii Yonleri GOU’lerin Zayif Yonleri

Kendi aralarindaki dis ticaret iliskilerinin
giderek artmasi

Uretim yéntemlerinin esnekligi

e Hizli blyime tempolari * g tiiketimin nispeten zayif olmasi

Blylime performansindaki artisin
enflasyonist baskilari tetikleme ihtimali

Kiresel kriz dolayisiyla artan kamu

harcamalari ve genisleyen para arzi
e ihrag ettikleri Griinlerin gesitliligi
e Faiz oranlarindaki disistin varlik balonlari

e Yiiksek doviz rezervleri olusmasina uygun ortam hazirlamasi

GOU’lerin Giiglii Yénleri

GOU’ler hizh bilyiime temposuna sahiptir: Kiiresel krize bagh olarak diinya ekonomisindeki yavaslama
GOUlerin hizl biiyiime tempolarini da diisiirmistiir. Aralarinda Tiirkiye’nin de bulundugu Merkezi ve Orta
Avrupa Ulkeleri resesyona girerken, Cin ve Hindistan’in basinda geldigi Asya ve Latin Amerika’da bulunan bazi
GOU’ler uzun dénemli hizli bilylime tempolarindan 8diin verseler de resesyona girmemislerdir. 2009’un ikinci
yarisindan itibaren diinya genelinde biiyiime oranlarinin pozitife dénmeye baslamasiyla birlikte GOU’ler de
blylime tempolarini artirmaya baslamislardir. 2010’un ortalarina dogru ise, ABD kaynakh biyime kaygilari
artarken, GOU’lerin &nciil gdstergelerinin istenen biyiime hizinin biraz gerisinde kaldig1 gézlense de, korkulan
karamsar tablo, daha sonra agiklanan Uretim gostergelerindeki artislarla birlikte nispeten aydinlanmistir.
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Mevcut durumda GOU’lerin son on yildaki hizli bilyiime performanslarini, gelismis ulkelerin {retim
faaliyetlerinin yavas seyrine baglh olarak 6niimuzdeki yillarda da devam ettirecekleri beklentisi artmistir.

Grafik- 1 Trend G.0.U. Biiyiime Orani (%) Trend G.U. Biiyiime Orani (%)
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Kaynak: Dunya Bankasi, Vakifbank

GOUlerin mevcut biyiime dinamikleri, iktisadi déngiiler ve biiyiime trendleri gelismis (Ulkeler ile
karsilastirildiginda daha net anlasilabilir. Grafik 1'dée’ goraldugi gibi gelismis ve gelismekte olan llkeler bazinda
makroekonomik biiyime déngtlerine (cycle) bakildiginda her iki tilke grubunun iktisadi dongilerinin gogunlukla
birlikte hareket ettigi gérilmekte ve bu konuda herhangi bir ayrismadan s6z edilememektedir. Ornegin,
GOU’lerin 2009 yilinda gelismis Glkelere olan ihracatlarinin azalmasiyla, dzel sermaye akimlarindaki keskin
diisis ve global piyasalardaki dalgalanmanin etkisiyle yasanan finansal durgunluga bagh olarak bilyime
oranlarinin geriledigi gériilmektedir. Diger yandan, yillik biiyiime oranlarinin trend kismina bakildiginda 2000'li
yillarin basindan itibaren GOU’ler ve gelismis lilkeler arasinda bir ayrismadan séz edilebilmektedir. 1990’lardan
once gelismekte olan Ulkelerin trend biyimesinin gelismekte olan Ulkelerin trend biylimelerine yakin oldugu
gorilurken son yillarda ayrisma yasandig1 gbze carpmaktadir.

Kendi aralarindaki dis ticaret iliskilerinin giderek artmasi: GOU’leri giiclii kilan gdstergelerden biri de kendi
aralarindaki ticaretin gectigimiz yillara gore oldukga biylk artis gostermesidir. Gelismekte olan dlkelerin
Uretilen Uruinlerde uzmanlagmalari ile birlikte birbirleriyle olan ithalat ihracat miktarlari da artis géstermektedir.
Ornegin, Cin’in, Giiney Kore ve Tayvan’dan, nihai iiriin elde edilmek lzere yiiksek miktarda ara mali ithalati
yaptigi ve Cin’in sadece Giliney Kore ve Tayvan’dan yaptigi ithalat miktarinin Avrupa ulkeleri toplami ve Amerika
ile yapilan ithalat miktarindan daha fazla oldugu dikkat cekmektedir (Bkz. Grafik - 2)

Grafik-2 Cin Gelismekte Olan Ulkeler (Tayvan, Giiney Kore) Grafik - 3

ithalat (Milyar Yuan)
Cin Avrupa Ithalat (Milyar Yuan)

Cin'in Brezilya'dan Emtia ithalati (Milyon Ton)

. L . Cin'in Rusya'dan Enerji ithalati (Milyon ton)
Cin Kuzey Amerika Ithalat (Milyar Yuan)
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Kaynak: Bloomberg Kaynak: Bloomberg

G.0. ve G.0.U. ortalamalar kullanilarak hesaplanan biiyime oranlari HP filtreleme y6ntemi kullanilarak trend ve dongu (cycle)
elementlerine aynistirllmistir. Teknik olarak, HP (Hodrick-Prescott) filtrelemesi serinin duzlestirilmis seri s'nin gevresindeki varyansini
minimize ederek y serisinin dizlestirilmis bir seri olan s serisine ulagmasidir. HP filtrelemesi

Il i —s) +AEIH s =5, — (5. — 5007 degerini minimize eden s degerini bulur.
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Ozellikle Cin gibi gelismekte olan Asya iilkelerinin, Brezilya, Sili gibi Gliney Amerika ilkelerinin Urettigi emtialara
talebi ise gelismekte olan Ulkelerin gelismis llke dinamiklerinden bagimsiz hale geldigi savini desteklemektedir.
Cin’in Brezilya’dan yaptigl emtia ithalati son yillarda artis gosterirken diger bir gelismekte olan piyasa olarak
degerlendirilen Rusya’dan gerceklestirdigi enerji ithalatindaki artis da dikkat c¢ekmektedir (Bkz.
Grafik - 3).

Grafik-4 mmmmm Toplam Asya Yabanci Dogrudan Yatirimlar Son dénemde dis ticaret iliskilerinin
(Milyon Dolar) .. .. . -
Gin'e Dogrudan Yabanci Yatirimlar (Milyon Dolar) guclenmesinin de bir sonucu olarak GOU’ler

o N L . arasindaki finansal fon akimlarinin da arttig
Cin'in Asya Ulkeleri Igerisindeki Payi (%)

350000 - - 60  gorilmektedir. Gelismekte olan Asya
300000 - I I - 55 Ulkelerinin  yaptig dogrudan  yabanci
250000 + I ig yatirmlara bakildiginda Cin’in bu yatirimlarin
2000004 - 40 %50'si civarindaki kismini kapsadigi
123232 jz goérilmektedir (Bkz. Grafik — 4). Cin’in etkin bir
50000 - | 55 sekilde dunya dretiminde onemli bir yer
0 - - 20  tutmasi ile Ulkede artan yabanci yatirimlar
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 sonucu Cin’in blyUmesi yatirimlara oldukca

Kaynak: Bloomberg duyarl hale gelmistir.

*Toplam Asya Ulkeleri: Hong Kong, Hindistan, Endonezya, Malezya,
Filipinler, Singapur.

Uretim yontemlerinin esnekligi - ihrac ettikleri iiriinlerin cesitliligi: Ozellikle Giineydogu Asya Ulkelerinin
teknoloji transferini kolaylikla gerceklestirmeleri sayesinde esnek lretim yontemlerine sahip olmalari, isglici
gereksinimini azaltarak teknoloji yogun sektérlerde lGretime agirlik vermelerini saglamaktadir. Ayrica, pek ¢ok
GOU’de birden fazla iiriinde uzmanlagsma saglanmis olmasi da esnek iiretim ydntemleri ile birlikte dis talepteki
dalgalanmalara karsi direng kazandirmaktadir. Emtia ihracati yapan GOU’lerin elde ettikleri emtialari
hammadde olmalari yaninda mamul veya yari mamul hale getirerek ihrag etmeye baslamalari da ek bir rekabet
avantaji saglamaktadir.

Yiiksek doviz rezervleri: GOU’lerin krizler karsisinda dayanikliligini artiran bir diger faktdr de yiksek doviz
rezervlerine sahip olmalaridir. Asya (lkelerinin 1997 Asya krizinden, Latin Amerika dlkelerinin ise 1990’larin
baslarindan 2000’li yillarin baslarina kadar pek c¢ok kez yasadiklari kriz tecrlbeleri, yiksek getiri imkanlari
nedeniyle portféy akimlarina ¢ok agik olmalarinin bir sonucu olarak kisa vadeli bu fonlarin ani gikisina karsi
hazirlikli olmalari konusunda gereken dersleri vermistir. GOU merkez bankalari gelismis Ulke para birimlerini
biriktirmeye son yasanan kiiresel resesyon siirecinde de ara vermemistir.

GOU’lerin Zayif Yonleri

i¢c tiiketimin nispeten zayif olmasi: GOU’ler her ne kadar birbirleri ile dis ticaret iliskilerini sikilastirarak gelismis
Ulkelerin yavas bliyiime performanslarindan kaynaklanan dis talep azalisina karsi bir dlgide koruma saglamis
olsalar da, hanehalki tiiketiminin dis talepteki azalisi telafi edemeyecek diizeylerde olmasi nedeniyle belli
dlciide riske maruzdur. Aslinda 6zellikle ABD’li tiiketicilerin 6lgiisiiz talebinin GOU’lerin bilyiime performansinin
artmasinda 6nemli payi oldugu bir gercektir. Amerikan hanehalkinin yiliksek borgluluk oranlari ve Avrupa ile
diger gelismis tlkelerde blyiimenin yavaslamasi finansal kriz sonrasinda GOU’leri pazar kaybina ugratirken,
GOU’lerin azalan ihracat pazarlarini telafi edecek diizeyde ic tiiketime sahip olmamalari biyiime hizlarini
beklendigi kadar artirmalarina engel olabilecek bir faktordur.
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Grafik -5 Enflasyon (yilhk, %)

Biiylime performansindaki artisin
Brezil i ——ABD
E:::gglgesi icr:;mere Japonya enflasyonist baskilari tetikleme ihtimali:
10 4 Halen ABD’de deflasyon riski glindemde
8 1 olmasina  karsin, GOU’lerin  aslinda
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4 - . . . .
artirabilmeleri halinde enflasyonist
2 4
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3 S 3 S = 3 S 3 S desteklenmektedir (Bkz. Grafik-5).

Kaynak: Bloomberg

Kiiresel kriz dolayisiyla artan kamu harcamalari ve genisleyen para arzi: Gelismis Ulkelerde oldugu gibi
GOU’ler de kiiresel resesyondan kaynaklanan olumsuzluklari azaltabilmek icin kamu harcamalarina éncelik
vermiglerdir. Ayrica, bliyimeyi desteklemek igin genigsletici parasal tedbirleri almaktan da ¢ekinmemislerdir.
Kamu aciklar ile borg stoklarinda belirgin artislara yol agan, ve para arzinin 6nemli 6l¢lide artmasi ile ayni
zamanda faizlerin tarihi disiik seviyelere gerilemesi sonucunu doguran bu durumun GOU’ler igin yarattigi en
blyik tehlike enflasyonist baskilarin artmasi riskidir.

Ote yandan, GOU’lerin kamu harcamalari agisindan gelismis llkelerden farkli ézellikler arz ettiklerini de dikkate
almak gerekir. Gelismis Ulkelerin GOU’lere nazaran ekonomilerinin reel sektérden ziyade, finans sektoriine
dayandigl g6z dniinde bulunduruldugunda, gelismis tilkeler bir finans krizi olan son ekonomik krizden GOU’lere
gore daha ¢ok etkilenmislerdir. Bunun sonucunda son kiresel kriz gelismis ve gelismekte olan ekonomiler igin
farkli ekonomik politika gereklilikleri dogurmustur.

Grafik-6  ceeeeenens GU (Borg Stoku/GSYiH) Grafik - 7 Biitce Dengesi (% GSYiH)
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Gelismis Ulkeler kriz esnasinda ve sonrasinda ekonomilerinin dayandigi finans sektoriinli kurtarmak amaciyla
biitgelerinden biiyiik paylar ayirip biitce aciklarini artirirken, GOU’ler biitce gelirlerini tamamen ekonomik
blylmeye katki saglayacak alanlarda degerlendirmislerdir.

Bu donemde gelismis ve gelismekte olan ekonomilerin harcama vyaptiklari bitce kalemleri de farklilik
gostermigstir. Gelismig Ulkeler, ekonomilerinin krizden gikisini kolaylastirmak igin finans sektériine destek
saglayacak harcamalar arttirirken ayni zamanda sosyal harcamalarini da artirmislardir. Gelismekte olan
ekonomilerin bitce harcamalari ise gogunlukla sosyal alana yonelik olmustur.

Grafik-8 Faiz oranlarindaki diislisiin varlik balonlari
20 - Gelismekte Olan Ulkelerin Hiikiimet Tahvillerine Olan olugsmasina uygun ortam hazirlamasi: Geligmig
Talep (Mlyr $)* Ulkelerin  ekonomik istikrarina dair kuskular
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GOU’lerde kamu kesimine daha istikrarli bir
*Toplam: Cek Cumhuriyeti, Polonya, Turkiye, Guney
Afrika, Ukrayna, Macaristan, Romanya, Israil, Rusya, Misir.

Kaynak: IMF yapisinin giiclii olmasi da &zel kesimin global

goriniim kazandirirken,  sirket bilangolarinin

ekonomide daha gilicli durmasini saglamaktadir. Bu durum, gelismis (lkelerde krizin etkisiyle artan
tasarruflarin GOU’lere ydnelmesi igin saglam bir zemin olustururken, sermaye akimlarinin daha cok reel
ekonominin finansmanina yénelecegi ve GOU’lerde dogrudan yatirimlarin artacagi diisiinilmektedir.

Ote yandan, GOU’ler yetersiz i¢ talep ve ihracata dayali ekonomileri (6zellikle Asya ilkeleri) ile global
piyasalarda ylksek risk primli (ylksek betaya sahip) tlkeler olarak nitelendirilmektedirler. Bu ytizden, olasi bir
resesyonda global tasarruf dengesinin bozulmasi ile diger gelismis Ulkelerden ¢ok daha kéti finansal ve
ekonomik bir karisikhga maruz kalabilirler.

Sonug olarak...

GOU’lerin yeni bir kriz ihtimaline karsi, giiglii biiyiime dinamikleri yeni dis ticaret iliskileri, liretim yéntemleri
ve yilksek déviz rezervleri ile direngli olmalarini saglayan faktorlere ragmen, zayif i¢ tiiketim, kamu
agiklarinin artmis olmasi, faiz oranlarinin rekor diizeylere gerilemesi gibi unsurlar nedeniyle, kirilganliklara
sahip olduklari goriilmektedir. Bu nedenle global ekonomik ve finansal risklerden uzak ayri bir diinya
olusturduklari sdylenemez. Ancak, 2007 kiiresel krizi ©ncesinde gelismis (ilkelere yakinsamalari
(convergence) ve gelismislik agisindan onlari yakalamalari (catch up) konusunda pek ¢ok tartisma bulunan
GOU’lerin, gelismis iilkelerin ekonomik performansinin dniimiizdeki on yillik siirecte yavas seyredecegi
beklentisi 1siginda artik daha giiglii bir gériiniime sahip olduklan ortadadir. Yine de, GOU’ler toparlanma
donemlerinde giiclii duruslar ile diinyanin geri kalanindan ayrisiyor gibi goriinseler de, finansal
dalgalanmalar s6z konusu oldugunda ayni havuzda yer aldiklari da bir gergektir. GOU’lerin ekonomik
performanslarindaki bu nispi gelisme (outperfromance) ve gelismis ulkelerin performans azaligi
(underperformance) devam ettigi takdirde, GOU’lerin nispeten negatif bir decoupling yasayacagl da
6ngoriilmektedir.
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Euro/Dolar Paritesi’ndeki Yiikselisi Destekleyen ve Sinirlayan Faktérler

ABD’de 2010°’un ligiincii ¢eyreginden itibaren fiyat baskilarinin azalmasina ek olarak, ekonomik aktivitenin
toparlanma hizinin gerilemesi, Amerikan Merkez Bankasi’nin (FED) resesyondan yeni ¢cikan ve issizligin hala ¢ok
yliksek oldugu ekonomiyi canlandirma ¢abasinin artacadi beklentisine neden olmustur. FED’in bu kaygi ile para
politikasini daha da gevsetecedi beklentisi Eyliil ayindan itibaren dolar’in diger para birimleri karsisinda deger
kaybetmesine neden olmaktadir. Bu ¢alismada dolar’in esas olarak euro karsisinda dedger kaybina yol agcan
faktérler incelenerek, mevcut konjonktiirde euro/dolar paritesindeki yiikselisi sinirlayici etkenler ortaya
konulmaktadir.

EUR/USD Paritesinin Yiikselmesine Neden Olan Faktérler

Amerikan Merkez Bankasi (FED) 21 Eyliil’de gergeklestirdigi son toplantisinin ardindan yaptigi agiklamada ikinci
kez niceliksel genislemeye (QE2) gidebilecegine dair acik bir ifade kullanmasa da, ekonomiye dair yaptigi
degerlendirmeler ve kullandig Uslup ile bu ydnde sinyaller vermistir. FED toplantisi dncesinde olusan
beklentiler giderek artarak EUR/USD paritesinin Eylil ayindan itibaren belirgin bir ylkselis trendine girmesine
yol agmistir. 1.26 seviyelerinden yukselisine baslayan parite Ekim ayinin ilk haftasinda 1.40 seviyesine
yaklasmistir. Paritenin yikselisi temel olarak, ABD ve Euro Boélgesi arasindaki faiz farklarinin énimuzdeki
donemde artabilecek olmasi ile agiklanabilir. S6z konusu farkin artmasi ise esasinda her iki ekonominin mevcut
goriniminu ile ilgili degerlendirmelere bagli gérinmektedir.

i. ABD ve Euro Bélgesi’nin ekonomik goriiniimii

ABD ve Euro Bolgesi’'nin son ddénemdeki blylime performansi degerlendirildiginde her iki ekonominin de
toparlanma yoéninde ¢ok da iyimser bir ilerleme kaydetmedigi gorilmektedir. Her iki ekonomi de maliye
politikasi bakimindan gesitli kisitlar altindadir. Euro Bolgesi Ulkeleri yiiksek kamu agiklarinin ilke risklerini
artirmasini 6nlemek amaciyla daraltici mali tedbirler almaya baslarken, ABD’de resesyon nedeniyle uygulanan
genisleyici maliye politikasinin biitce a¢igl ve borg stokunu rekor seviyelere yikseltmesi, bundan sonra mali
onlemlerin artirilabilmesi imkanini sinirlamaktadir. Bu bakimdan, gerek ABD’de gerekse Euro Bolgesi’'nde
ekonomik aktivitede belirgin bir artis beklenmemektedir. Euro Bolgesi'nin oncil bliyime gostergelerinin son
donemdeki beklenenden koti olmayan performansinin da daraltici mali 6nlemlerin etkilerinin gecikmeli olarak
gorulecegi dikkate alinarak degerlendirilmesi gerekir.

Cin PMI Yeni Siparisler Endeksi
Euro Bolgesi PMI Yeni Siparigler Endeksi
ABD PMI Yeni Siparisler Endeksi oncll gostergelerinden olan  Satin  Alma

Ote yandan, biiyiime performansinin en dnemli

70 7 Yoneticileri Endeksi’'nin (PMI) yeni siparisler alt

. ‘\_N-\[\ 4-/\/\/ endeksi incelendiginde, son dénemde Euro
50 A \

Bolgesi'nde dislisin devam ettigi ancak, ABD’de

‘J ise onimizdeki donem i¢cin  lretim

20 | performansini  yansitan  endekste, global
ekonomik biylimedeki katkisi devam eden Cin’de

30 1 oldugu gibi, toparlanma gorilmektedir. Bu
" durum, simdilik ABD’ye gore nispi olarak daha

) . i . givenilir gorilen Euro Bolgesi'nin  aslinda
Nisan 07 Aralik 07 Agustos 08 Nisan 09 Aralik 09 Agustos 10
Kaynak: Bloomberg bliyime agisindan ¢ok da gigli kartlara sahip

olmadigini gostermektedir
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issizlik Orani (%) Enflasyon Orani (yillik, %)
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Her iki ekonominin issizlik rakamlari karsilastirildiginda ise, Euro Bolgesi’nde issizlik oraninin daha yiiksek
oldugu, ancak Euro Bolgesi'nin lokomotifi durumundaki Almanya’nin issizlik oraninin ABD’den oldukca disik
oldugu ve 2009 yili Subat ayindan bu yana diisiis trendi iginde oldugu goériilmektedir. Ote yandan, Euro
Bolgesi'nde enflasyonun ABD’ye kiyasla bir miktar daha yiksek oldugu ve ABD’nin aksine hafif bir artis
egiliminde oldugu goriilmektedir. ABD ekonomisine dair deflasyon endiseleri devam ederken Euro Bélgesi’nin
nispeten daha yuksek bir enflasyon oranina sahip olmasi, Avrupa Merkez Bankasi’nin (ECB) siki para politikasini
da desteklemektedir.

FED’in ikinci kez Niceliksel Genislemeye (QE2) gidecegi, buna karsihk ECB’nin siki parasal
durusunu koruyacag beklentisi

Politika Faiz Orani (%) Acik Piyasa islemleri

1.20 -
950000 A
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650000 |
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. 250000 -
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ECB (€) FED ($, sag eksen)

Kaynak: Bloomberg Kaynak: Bloomberg

Politika faiz orani %0-0.25 bandinda olan FED’in faiz indirimine gitme imkani kisith olmasina karsin, Hazine
tahvili alimlari karsiliginda piyasadaki likiditeki artirarak, yeniden niceliksel genisleme politikasi uygulama
olanagi bulunmaktadir. Nitekim, FED’in 2-3 Kasim tarihlerinde yapacagi bir sonraki toplantisinda bu yonde karar
almasi beklenmektedir.
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FED’in genisletici para politikasina devam etmesine karsilik, FED’den farkli olarak birincil hedefi fiyat istikrarini
saglamak olan ECB’nin enflasyonist baskilarin artabilecegi gerekgesi ile siki parasal durusunu korumasi
beklenmektedir.

Ayrica, gelismis Ulke merkez bankalari iginde Avrupa borg krizine ragmen halen faiz oranini en yiiksek tutan
Merkez Bankasi ECB’dir. Boylece, euro cinsinden mali varliklarin getirisi diger gelismis tlke para birimlerinin
getirilerine gbre daha ylksek kalirken, bu durum EUR/USD paritesinin ytkselisinde etkili olmaktadir.

EUR/USD’deki yiikselisi sinirlayici faktorler
i. Miidahaleler ve dolar cinsinden yatirimlar

Gelismis ve gelismekte olan (ilke merkez bankalarinin doviz piyasalarina midahalelerinin dolarin glcini
etkiledigi bilinmektedir. Son dénemde, Japonya Merkez Bankas’’nin yendeki asiri degerlenmeyi 6nlemek
amaciyla piyasadan dolar almasi, global 6lgekte dolar likiditesini azaltarak dolara gegici de olsa kismen deger
kazandirmaktadir. Brezilya ve Rusya gibi emtia ve enerji Urinleri ihracatina dayali gelismekte olan Ulke
ekonomilerinde ise merkez bankalarinin, sermaye girisleri nedeniyle para birimlerindeki deger artisi konusunda
endiseli olduklari gorilmektedir. Ayrica, Cin ve diger gelismekte olan Asya ekonomilerinin ihracata dayall
blylme politikalarini siirdirebilmek icin para birimlerinin degerini disiik tutma egilimi devam etmektedir. Tim
bu faktorler dolardaki asiri bir deger kaybini 6nleyici unsurlar olarak gérilmektedir.

Ote yandan, ABD’de aciklanan verilerin ekonomik
—— USD Net Ticari Olmayan Futures Pozisyonlari

EUR Net Ticari Olmayan Futures Pozisyonlari belirsizlikleri artirmasi sonucu 6zellikle Haziran

EUR/USD (sag eksen) 2009’dan sonra dolar cinsinden varliklara gelen
100000 - - 17
L e ticari amacgh olmayan alimlarin (long positions)
50000 - ’-\.. 5 azaldig buna karsin,  spekilatif  euro
0 g 1\7@'/_—\‘“":"—‘- 14  pozisyonlarin  arttigi  goridlmektedir.  Dolar
v . . . .
50000 - - 13 cinsinden varliklara olan talebin azalmasi ile dolar
100000 - 12 deger kaybederken EUR/USD paritesi de
- 1 yikselmektedir. Ancak, spekilatif amach dolar
-150000 - L1 . . -
pozisyonlarinin 2009 yilindaki en dusilk
~ ~ ~ 2o} 0 2o} o] [e2} D [e2} [o2} o o o
o o o o o o o o o o o bl I hm) . . . o
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8§ &8 8 88 383 383883 8 8 8 e .
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Kaynak: CFTC, Bloomberg distintimektedir.

ii. Ticaret Agirlikh Dolar ve Euro endekslerinin seyri

ABD ve Euro Bolgesi’'nin dis ticaret iliskisinde

Ticaret Agirlikh Euro Endeksi

Ticaret Agirlikli USD Endeksi (sag eks.) bulundugu (Ulkelerin para birimleri karsisinda

150 1 r 100 dolar ve euro’nun reel degerini yansitmak lizere
140 | olusturulan ticaret agirhikli doviz kuru endeksleri
% (Trade Weighted Index), incelendiginde dolar

130 1 endeksinin 2008 yilinin son ¢eyreginde gerilemis
120 '\-\/A\"""" [ oldugu en dusik seviyelerine yaklasmakta
- oldugu gorilmektedir. Bu durum dolardaki

110 4 deger kaybinin sonlarina yaklasildigi seklinde
100 . . . . . . 60 yorumlanabilir. Ote yandan, dolar endeksi ile
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 ters korelasyonu olan euro endeksinin 2008

*Deutsche Bank Trade Weighted Index kullanilmistir.
Kaynak: Bloomberg
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yihnin Gg¢lincl ceyreginde gordiigl en ylksek seviyeye cok da yakin olmadigl goriilmektedir. Bu durum, teknik
olarak euro’daki yikselisin glic kaybetmesine neden olabilecektir. Ayrica, Euro Bolgesi’'ne yonelik ekonomik
kirilganliklarin euro’daki deger artisini sinirlama ihtimali EUR/USD paritesinde asagi yonli hareketin baslama
olasiligini artirmaktadir.

iii. Risk istahinin kriz 6ncesi seviyelerine ulasmamis olmasi

VIX Endeksi Uluslararasi piyasalarda riskli varliklara olan talep
%0 -
30 | giderek artsa da kiresel risk istahinin hala resesyon
70 - oncesindeki seviyelerine ulasmadigi gorilmektedir.
60 1 ABD, Euro Bolgesi ve diger gelismis Ulkelerde agiklanan
50 - e e . .
0 | PMI ve sanayi uretimi gibi 6ncll bliyiime gostergeleri
30 - halen Uretim kanalinda zayif sinyaller verirken, olumsuz
20 1 verilerle birlikte artan belirsizliklerin risk istahini
10 . . . . .
0 baskiladigi  gozlenmektedir. Risk istahinin  son
g 8 8 5 3 ¥ ¥ 8 g g g 9 haftalardaki artis egilimini koruyarak daha gigli hale
o o o o o o o o o o o o . . .
S 03 8 3 Y g Y gy s g% gelmesi durumunda, gelismekte olan Ulke varliklarina
S 9 = & 8 5 g = S = oS o
8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 olan talebin artmaya devam etmesi dolarin deger
Kaynak: Bloomberg kaybini artirabilecektir.
iv. Euro Bolgesi lilkelerinin riskli gériinlimii
Euro Bolgesi 5 yillik CDS Ortalama Borg Stoku/GSYiH (%)
ABD 5 yillik CDS (sag eksen)
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Kaynak: Bloomberg Kaynak: Bloomberg

EUR/USD paritesinin yukari yonli hareketini sinirlayan bir diger etken de Euro Bélgesi'ndeki birgok tlkenin, tilke
risk priminin yiiksek olmasidir. Yunanistan, irlanda, ispanya, Portekiz ve italya’nin 5 yillik CDS spreadleri alinarak
olusturulan ortalamaya bakildiginda Mart 2010’dan beri Euro Bolgesi’nin en sorunlu Ulkelerinin CDS’lerinin
yukari yonla baski altinda oldugu dikkat cekmektedir. Ayrica, Euro Bolgesi kamu borg stokunun Gayri Safi Yurt
ici Hasila (GSYIH) icindeki payinin 2010’un ilk ceyregi itibariyle %80’in (izerinde oldugu ve dzellikle Yunanistan ve
irlanda’nin borg¢ stoklarinin artmaya devam ettigi dikkate alindiginda Euro Bdlgesi’nin kamu gostergeleri
acisindan ¢ok da iyimser olunamayacagi anlasiimaktadir. ECB’nin enflasyonist baskilarin artmasi durumunda

para politikasini sikilastirma egiliminin devam etmesi
Biiyiime Orani (yillik,%)

6 - ihtimali, blylime goriniminin daha da bozulmasi
4 M durumunda maliye politikasi  kisitlari  altinda
2 \‘\ \,.I\/\N\\/\ hiikimetlerin 6nlem alma kabiliyetini azaltabilecektir.
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2 \ ABD ve Euro Bolgesi'nin biyime dinamikleri
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ekonomisindeki dalgalanmalari gecikmeli olarak takip ettigi gortlmektedir. Bu durum, ABD’nin biylime
performansinin énimizdeki dénemde azalmasi halinde, Euro Bolgesi'nin bundan etkilenmesinin neredeyse
kaginilmaz oldugu anlamina gelmektedir. Bu takdirde, ECB’nin, toparlanma siirecinde uygulanmaya baslanan
siki maliye politikalarina ek olarak para politikasini sikilastirmasi gliglesecektir.

Buna ek olarak, EUR/USD paritesindeki yiikselis dis ticarete etkisi agisindan incelendiginde, Euro Bolgesi
Ulkelerinin rekabet giict agisindan giderek daha dezavantajli hale geldikleri gériilmektedir. Kiiresel ekonomideki
doviz kuru istikrarsizliklarinin siirdigu bir ortamda dolar’daki mevcut deger kaybinin ise, ABD’nin rekabet
gilicine 6nemli bir katkisi oldugu séylenemez. Dolayisiyla, euro’daki yukselisin dis ticaret imkanlari agisindan
Euro Bolgesi ekonomisinin bliyiime performansini azaltici etkide bulundugu séylenebilir. Bu nedenle, rekabet
glclinin azalmasi anlamina gelen euro/dolar’in yikselisi, hikimetlerin midahale etme c¢abalarina yol
acabilecektir.

Sonug Olarak...

ABD’deki parasal genislemenin devam etme ihtimaline karsilik, ECB’nin para politikasini sikilastirma egilimi
euro’ya deger kazandiran en 6nemli faktor olarak gorilmektedir. ECB’nin Ekim ayi toplantisi sonrasinda faiz
artinmina 2011 yihnin Gglincl ¢eyreginden 6nce baslamayacagi beklentisi artmis olsa da, Euro Bolgesi
ekonomisine iliskin kirilganhklar siki para politikasi durusunun korunmasi konusunda 6énemli bir engeldir. Euro
Bolgesi ulkelerinin, kiiresel resesyonun ardindan toparlanma konusunda belirgin bir asama kaydedememis
olmalarina ragmen, kredibilite kaybina ugramalarina neden olan kamu agiklarini azaltma gabasi icine girmeleri,
kriz 6ncesinde bile ¢ok da dinamik olmayan biyime performanslarini olumsuz etkileyebilecektir. Bu olumsuz
etkilerin gecikmeli olarak gorilmesi beklenirken, ECB’nin enflasyonist baskilarla birlikte yavaslayan biuyime
karsisinda zor durumda kalmasi olasidir. Tim bu faktérler euro’nun deger kazanma potansiyelini
sinirlamaktadir. Dis talebin zayif oldugu bir ortamda euro’daki deger artisinin olumsuz etkileri, hilkimetler ve
ECB’yi EUR/USD’nin yuikselisi konusunda dikkatli olmaya zorlamaktadir.

Ote yandan, simdilik ABD’nin ekonomik gériinimii konusunda iyimser olmayi gerektirecek fazla gdsterge
bulunmasa da, parasal otoritenin bu konuda 6énlem alma c¢abasinin dolar’a olan gliveni yeniden saglayarak
paritede dislise yol agmasi ihtimali de bulunmaktadir.

Risk istahinin kriz dncesi seviyelere gelmemis olmasi yatirnrmcilarin global istikrarsizliklar karsisinda temkinli
olduklarini gostermektedir. Euro’daki deger artisinin istikrarli bir ortamda gergeklesmiyor olmasinin
EUR/USD’deki yikselisin tersine dénmesine yol acacak 6nemli bir faktor oldugu unutulmamahdir. Ayrica,
Ticaret Agirlikli USD ve EUR Endeksleri ile spekilatif dolar pozisyonlari da paritede geri donusiin baslayabilme
olasiligina isaret etmektedir.

ABD ve Cin Arasindaki Kur ve Ticaret Savasinin Olasi Sonuglari

Gelismekte Olan Ulkeler (GOU) 1990’larda atlattiklari ciddi krizlerin ardindan, krizlere karsi koyabilmek ve diinya
ekonomisinde daha fazla s6z sahibi olabilmek amaciyla diisiik dederli déviz kuru politikalari uygulamaya
baslamislardir. Bu politikalar lilkelerin yiiksek cari fazla elde etmelerini saglarken, ABD basta olmak lizere
gelismis lilkelerin i¢c talebe dayal biiyiime performanslari yiiksek cari agik ve kamu agigi vermelerine neden
olmustur. Global ekonomide 6nemli dengesizlikler olusturan ve kiiresel krizle birlikte gelismis tlkelerin ugradigi
sokun ardindan siirdiiriilebilirligi daha da giliclesen bu durumun ortadan kaldirilabilmesi igin gelismis ve
gelismekte olan lilkelerin ddiinler vermesi gerekmektedir. Bu ¢calismada, son dénemde kur ve ticaret savaslar
adi altinda tekrar giindeme gelen bu tartismalar ABD ve (in érnedginde ekonomik etkileri bakimindan
incelenmektedir.
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ABD ile Cin arasindaki kur tartismalari neden tekrar giindemde?

Kiresel kriz nedeniyle ABD’nin bozulan ekonomik ABD'nin Cin ile Dis Ticaret Dengesi (mlyr $)

gorinimi  dolara deger kaybettirirken, bu durum 0
bluyumedeki yavaslama ile birlikte, ABD’nin 2007 yilinda 800 50 -
milyar dolarin Gzerine ¢ikmis olan cari islemler agiginin 2009  -100 -
yil sonunda 400 milyar dolar'in altina gerilemesine yol  -150 -
acmistir. ABD’nin Haziran 2009’da sona erdigi ilan edilen  -200 -
resesyon sonrasinda beklenenden vyavas bir hizda 250 |

toparlaniyor olmasina karsin, Cin’in blyliime temposunun 300 -
artmaya devam etmesi ABD’'nin Cin’e kargi verdigi dig
ticaret agigini yeniden artirmaya baslamistir.
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2000’li yillarda artan kredi genislemesine bagli olarak i¢
talebe dayal bir ekonomi haline gelen ABD’de, hane halki

Kaynak: Bloomberg

borglulugunun artis hizi azalmakla beraber halen gok yiiksek seviyelerde (2010 2. geyrek itibariyle 13.45 trilyon
dolar) olmasi nedeniyle, i¢ tiiketim bliyiimeye istenen katkiyl saglayamamaktadir. Bu kosullar altinda, ABD’nin
resesyonun ardindan ihtiya¢ duydugu hizli biiyiime temposuna kavusmak icin deneyebilecegi yollardan biri de
cari agigini azaltmaktir. ABD’de blylme kaygilarinin arttigi ve enflasyonist baskilarin azaldigi mevcut ortamda,
rekabet giictine iliskin kaygilari cercevesinde hareket etmesi, orta ve uzun vadede global ekonominin istikrari
acisindan da anlam tasimaktadir.

ABD, Cin ile girecegi bir ticaret savasindan nasil etkilenir?
i. Cin ile yapilan dis ticaret hacminin yiiksekligi ve dis ticaretin mal kompozisyonu

Cin, ABD’nin ithalatinda %19 oranindaki payi ile ilk sirada, ihracatinda ise %6.6’lik pay ile Kanada ve
Meksika’nin ardindan iigiincii sirada gelmektedir. iki tlke arasindaki ticaretin bu kadar yogun olmasi, ABD
tarafindan Cin’e uygulanabilecek dis ticaret engellerini sinirlayabilecek en 6nemli faktérdar.

Bunun vyaninda dig ticarete konu olan mallarin kompozisyonu da ticaret engellerinin uygulanmasini
kisitlayabilecektir. ABD’nin Cin ile yaptigl dis ticaretin yaklasik %95’i mamul mallardan olusurken, ABD %5
civarindaki imalat digi mal ticaretinde fazla vermektedir. 2009 yili verilerine gore iki Ulke arasinda dis ticaretin
mal kompozisyonu incelendiginde ABD’nin Cin’e yaptigi ihracatta dayanikh mal grubu tutarinin dayaniksiz mal
grubundan 2.2 kat; ithalatta ise dayanikl mallarin dayaniksiz mallardan 2.7 kat fazla oldugu goérilmektedir.
Ayrica, dayanikh mal grubu icinde ara mal ticareti, nihai Grin alim satimina gére daha yogundur. Ticaret
esnekligi nihai Urlinlere gére daha dislik olan ara mallarinin iki Glke ticaretinde agirhgl olusturmasi ticaret
engellerinin etkinligini, ekonomik aktiviteyi yavaslatabilecek olmasi bakimindan sinirlayabilecektir. Ayrica,
ABD’de Uretim faktorlerinin nispi olarak pahali olmasi, Cin’den yapilan ithalatin ikame edilmesini de
gliclestirebilecektir.

ii. GOU’lerde i¢ talebin diisiik olmasi ve global talep kosullari ABD’nin kur avantaji elde ederek rekabet
gliclinii artirma ¢abasini sinirlamaktadir

Kisi Basina Gelir ($) Klresel resesyon nedeniyle global ekonomide yasanan

50,000 - toplam talep daralmasi ABD’nin karsi karsiya oldugu dis

talebi de sinirlamaktadir. Gelismis Ulkelerin blylime

40,000 7 konusunda daha olumsuz goériinime sahip olmalari

30000 | 2008 nedeniyle, dis talebin 6nemi &zellikle bu itilkeler icin

20,000 - 2009 biyiiktir. Ote yandan, GOU’lerde i¢ talebin nispeten
10,000 -

0 L - . .
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Kaynak: IMF
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duslik olmasi, bu ulkeleri rekabetci politikalar uygulamaya iterken, gelismis tlke mallari icin gecerli olan dis
talebi de kisitlamaktadir. Kisi basina gelirin 3,400 dolar civarinda oldugu Cin, yiksek biyime performansi ve
global hasila icindeki payinin giderek artmasina ragmen, GOU’ler icinde i¢ talebin en disiik oldugu Ulkeler
arasindadir. Bu nedenle, ABD’nin dis ticaret avantaji elde etmesi Cin’de kisi basina gelirin ve i¢ talebin
artmasiyla siki bir iliski icindedir. Dig talep kosullarina dair bu kisitlama ABD’yi diinya genelinde enflasyonist
baskilari artirici bir parasal genisleme ¢abasina sahip hale getirmektedir.

Kutu 1: Korumaci Politikalar

Korumaci politikalar esas olarak, bir tilkenin yerli Ureticisinin dis rekabet karsisinda korunmasini saglamak igin uygulanan dis
ticaret politikalarina verilen isimdir. GiUmruk tarifeleri, kotalar, stibvansiyonlar, kur manipulasyonlari ve ithalat yasaklari temel
olarak kullanilan korumaci politika araglaridir.

»  Kur Manipiilasyonu: Hiikiimetlerin kura miidahale ederek yerel paranin degerini diisiirmesidir. Bunun sonucunda
ihracatin maliyeti diiserken, ithalatin maliyeti de artacak bdylelikle {ilkenin dis ticaret dengesi desteklenecektir. Bu
yontem uluslararast ticaret anlagmalariyla engellenemedigi i¢in en ¢ok kullanilan korumaci politikadir.

>  Giimriik Tarifeleri: ithal edilen mallar iizerine uygulanan vergiler, i¢ piyasada ithal mallarm fiyatin1 artirmaktadir.
>  Kota: Tthal edilen malin miktar1 kisitlanmaktadir.
»  Siibvansiyon: Yerel firmalara devlet tarafindan saglanan parasal yardimdir.

Gunlmuzde Cin’in uyguladigi dusik kur politikasinin korumaci bir politika oldugu ve uluslararasi ticarette avantaj sagladig
soylenebilir. Cin’in bu politikayla, diger tlkeleri deflasyona stirlikleyen haksiz bir avantaj saglamasi ve son global krizin ardindan
heniiz tam olarak toparlanamayan kiresel ekonomide diger ulkelerin de korumaci politikalar uygulayabilecekleri yonindeki
isaretler, diinya ekonomisinin gelecegine dair endiseye sebep olmaktadir.

900 ~
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400 A
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iiii. ABD’nin yiiksek kamu agig

. Cin ylksek dis ticaret fazlasi ile elde ettigi 2.3 trilyonu
ABD Hazine Tahvillerini Elinde Bulunduran Ulkeler . . . . )
asan doviz rezervi ile diinyanin en ¢ok dodviz rezervine

846.7 (milyar $)
‘ sahip dlkesidir. Cin’in doéviz rezervleri icinde ABD dolari
cinsinden varliklarin ve ABD Hazine tahvillerinin payi
581.2 Tem.10 . t iksektir. A k . e t [ dévi leri
L. ¢ Ara.07 nispeten ylksektir. Ancak, Cin’in toplam doviz rezervleri
3743 icinde ABD Hazine tahvillerinin miktarinin Temmuz
2938 2009’dan bu yana azaldigi gérilmektedir.
158.1 137.9 162'21299
) Cin'in en buyuk ticaret ortagi olan ABD’nin yuan’in
i i i i . degerinin artirlmamasi halinde herhangi bir ticari
Cin Japonya ingiltere Petrol Brezilya yaptirim uygulamasi durumunda, ABD tahvillerini elinde
Kaynak: TIC Ihracatgifar bulunduran ulkeler arasinda en ¢ok paya sahip Ulke olan

Cin, rezervlerindeki ABD tahvillerini elden ¢ikararak
tepkide bulunabilecek, bunun sonucunda ABD dolari ciddi bicimde deger kaybedecek ve enflasyon artacaktir.
ABD’nin yiiksek kamu agiginin 6niimuzdeki 20 yil boyunca devam edecegi beklentileri, en blyik kreditéri
durumundaki Cin’e uygulayabilecegi yaptirimlari da oldukga sinirlayacaktir.
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Ticaret Savasinin Cin Ekonomisine Etkileri

ABD ve GCin arasindaki ticaret iligkisi 2010 yih

Cin Net lhracat/GSYIH  —— ABD Net lhracat/GSYiH icerisinde birka¢ kez bozulma noktasina gelmistir.

0.06; Ornegin, ABD hiikimeti tarafindan 5 Subat’ta
0.06 - Cin’e uygulanan kotalarin artirilmasi Uzerine Cin
gigg hikiimeti de ABD’den ithal edilen tavuk urinleri
0 Gzerine %105 seviyesine kadar anti damping
-0.02 vergisi  koymustur.  Gegtigimiz hafta ABD
ig:gg Temsilciler Meclisi'nde gegen yasa, doviz kurunu
-0.08 - degerli tutma israrinda olan Cin’in global

N S D ® ® P P> piyasalardaki gérinimi  konusunda endise
SRR RS RS RN 2 S S

uyandirmistir. S6z konusu tasari ABD’nin, para
Kaynak: Bloomberg

biriminin degerini yapay bicimde disiuk tutan
Ulkelere gimrik tarifesi uygulanmasini 6ngérmektedir. Bu tasari henliz Senato’ya gelmese de ABD’nin Cin’in
doviz kuru politikasindan rahatsizligini artik daha net bicimde gosterecegi ve yeni bir kur savasinin veya ticaret
savasinin baslamakta oldugunun gdstergesidir. Grafikte goriildiigii gibi net ihracatin Cin’in Gayri Safi Yurt igi
Hasilasi (GSYiH) icindeki pay! dnemli diizeylerde iken, bu oran ABD ile karsilastirildiginda olasi bir ticaret veya
kur savasinin Cin ekonomisine etkilerinin ABD ekonomisi tizerindeki etkilerinden daha siddetli olacagina isaret

etmektedir.

i Biiylime Oraninda Diisiis Goriilebilir

—— ABD'nin Gin'den ihracati /Gin Toplam ihracat Olasi bir kota uygulanmasi durumunda

blylme agisindan bakildiginda ihracata dayall

in'in ABD'den ithalati/Cin Toplam ithalat . e . . ) N
¢ /Gin Top bir blyimesi olan Cin’in ABD’ye goére bu

14 - durumdan orta vadede daha fazla etkilenecegi
12 M’\A gorilmektedir. Yandaki grafikten goruldigi
1 A gibi Cin’in ABD’ye olan ihracati toplam ihracati
08 - icinde biylk bir paya sahiptir. 2009 yilsonu
06 - itibariyle ABD'nin Cin’in toplam ihracatindaki
0.4 , , , , . . payinin %19 oldugu gorilirken olasi bir ticaret
1997-1  1999-1  2001-1  2003-1  2005-1  2007-1  2009-1 savasinin ABD’nin Cin’den ihracat yapmamasi
Kaynak: Bloomberg halinde Cin’in reel blylimesinde %1.9 dislise

neden olmasi beklenmektedir. Ticaret savasi yasanmasi durumunda Cin’in bu fazla kapasitesini veya ihracat
Urlnlerini degerlendirebilecegi alternatif bir ihracat pazarina ihtiyaci olacaktir.

ii. issizlik Artabilir

Cin’de yatirim oranlarinin yiiksek olmasi ve i¢ talebin diisiik olmasi nedeniyle yurticinde olusan talep ve arzin
dengeye gelemedigi gorilmektedir. Olasi bir kota uygulamasi durumunda, tiiketim kosullari veri iken, Gretimde
diisiis yasanmasi daha miimkiin gériinmektedir. Uretimin azalmasi halinde firmalar bazinda gelirlerde diisis
yasanacak ve bu durum Ulkede istihdamin dnemli 6l¢lide azalmasina neden olacaktir.
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Deflasyonist Bir Ortam Olusabilir
ABD’nin Cin’e kota uygulamasi durumunda

Cin M2 Para Arzi (y-y %) USD/CNY (sag eksen) ihracatgl iilke konumundaki Cin’de arz fazlasi
35 1 r8s olusmasi  sonucu  enflasyonist  baskilarin
- 83
30 - L g1 azalmasi beklenir. Kota uygulamasi sonucu
- 79 ticaret fazlasi azalacak olan Cin’de, enflasyonun
25 - Fo7.7 . . L
| 75 gerilemesiyle birlikte Merkez Bankasi tarafindan
20 \ - 73 piyasaya verilen likiditenin azalmasi ve bunun
A ) -
15 _W\ | eg da yerel varlik fiyatlarinda dislise neden olmasi
- 67 beklenebilir. Dolayisiyla, yuksek issizlik orani ve
10 . . . . . . 6.5

arz fazlasinin fiyatlar genel diizeyinde dislse
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 X o
neden olmasi sonucu Cin ekonomisinin Japonya

Kaynak: Bloomberg benzeri bir deflasyon siirecine girmesi s6z
konusu olabilecektir. Ancak, Cin’in ihracat
yapabilecegi tek Glke ABD olmamakla birlikte diger gelismekte olan llkelerle de son yillarda ticaret iliskilerinin
gelistigi gorilmektedir. Gelismekte olan ilkelerdeki ayrisma (decoupling) tezi ile 6zellikle Cin’in Tayvan, Brezilya
ve Rusya gibi ulkelerle ticaretinin gelistigi dikkate alindiginda, diger gelismekte olan dlkeler, Cin icin orta ve

uzun vadede muhtemel bir pazar olusturabilecektir.

Etki Tepki Analizi: Cin para birimi yuan’in degerindeki artisa makro ekonomik degiskenlerin muhtemel tepkisi

ABD’nin kota uygulamasinin Cin ekonomisine muhtemel etkilerini incelemek amaciyla olusturulan modelde
déviz kuru (CNY/USD) sokuna Cin ithalati, ihracati ve blyimeyi yansitan PMI endeksinin, ayrica ABD tiiketim
harcamalari ile buyimeyi yansitan PMI endeksinin nasil cevap verdikleri analiz edilmektedir. 2000 yilinin
basindan baslayan ve aylik olarak alinan veri setinde tiim veriler bir 6nceki yilin ayni ayina goére degisim olarak
incelenmistir.

Tim seriler duraganlastirildiktan sonra dinamik bir modelleme yontemi olan VAR yoéntemi kullanilarak
olusturulan modelin R”sinin (degiskenlerin modeli agiklama gicli) 0.98 olarak olduk¢a yiiksek oldugu
gorulmustir. Etki-tepki analizine bakildiginda Cin’in ihracatinin olasi bir yuan degerlenmesi (CNY/USD artisi)
sonucunda bir birimlik yuan degerlenmesi sokuna hemen tepki verdigi ve ikinci ddnemin sonuna kadar ihracatta
disus yasandigl gorilmektedir. Daha sonra hafif bir toparlanma gorilse de ilerleyen donemlerde ihracatin
negatif tepkisi devam etmektedir. ihracata dayali bir ekonomiye sahip olan Cin igin bu negatif tepki oldukga
anlamhdir ve Cin’in neden yuan’in degerlenmesini 6nlemek icin cesitli midahaleler yaptigini agiklamaktadir.
ithalattaki beklenen pozitif tepki ise sadece bir dénem igin gériilmektedir. Cin’in PMI endeksinin yuan’daki
degerlenmeye hemen negatif bir tepki verdigi goriliirken biylimenin olumsuz etkilenmesi olarak
degerlendirilebilecek bu negatif tepkinin bir siire sonra yavasladigi gorilmektedir. Blylimesi ihracata dayali
olan Cin icin yuan’in degerlenmesi ile blylime oraninda dislis yasanmasi olduk¢a anlamh goérilmektedir.
ABD’nin PMI endeksine bakildiginda ise endeksin bir birimlik yuan degerlenmesi sokuna ilk iki donem igin
negatif tepki verdigi goriilmektedir. ikinci dénemden sonra kisa siireli bir artis gériilse de olasi bir yuan
degerlenmesinin ABD’nin istedigi gibi blylmesine veya Uretimine pozitif bir etki yapmayacagl sonucu
cikarilmaktadir.

Ote yandan, Cin enflasyon oraninin ilk dért dénem icerisinde belirgin bir tepki vermedigi goriiliirken dérdiinci
donemden sonra negatif tepki olustugu dikkat cekmektedir. Paranin degerlenmesi ile alim giiciniin artmasi
sonucu enflasyonist baskilarin azalmasi olduk¢a anlamli goérilmektedir. ABD’de tliketim miktarinin ise ikinci
donemden sonra negatif tepki verdigi gorilmektedir. Cin’den yapilan ithalata olduk¢a bagh olan ABD’de
tuketicilerin reel gelirlerindeki dislisle veya yerel piyasada Uretilen daha pahali Urinlere zorunlu olarak
yonelmeleri ile tiiketimlerini azaltmalari mimkiin gérinmektedir.
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ihracatin yuan’daki degerlenmeye tepkisi

ithalatin yuan’daki degerlenmeye tepkisi
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Yuan’in deger kazanmasi ticaret dengesizliklerini 6nlemeyebilir

Cin ekonomisinin piyasa mekanizmasindan uzak oldugu dikkate alindiginda yuan’in degerlenmesi zor
gorunirken, ABD’nin kiresel ekonominin sagligi agisindan Cin'in kontrolsiiz bir déviz kuruna gegmesi gerektigi
aciklamalarina karsilik, Cin’den giicli bir yuan’in global ticari dengeye bir katkisinin olmayacagi agiklamalari

gelmektedir.
Cin Ticaret Fazlasi (milyar dolar) ABD Ticaret Agigi (milyar dolar)  ABD’nin ticaret dengesi ile Cin’in ticaret
USD/CNY (sag eksen) dengesi arasinda oldukca biyik bir fark
80 [ 82 oldugu dikkat cekmekte ve Cin’in ticaret
40 -

fazlasinin nedeni olarak Cin’in tasarruf fazlasi

20 1 | goésterilmektedir. Tasarruf oranlarinin
0 MM"&'VL" |, Olduksa disik oldugu ABD'nin dis ticaret

20 acigl Agustos ayinda 46.3 milyar dolar
-40 L 5 seviyesinde gergeklesirken, Cin’in ticaret
60 - fazlasi ise 20 milyar dolar dizeyine
80 - L 65 ulasmistir. Global piyasalarda olusan bu

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 ticaret dengesindeki bozulmanin aslinda ABD

Kaynak: Bloomberg ve Cin’in tasarruf oranlarindan veya kendi ig
dinamiklerinden kaynaklanan bir dengesizlik
oldugu llkelerin ticaret dengeleri arasindaki farktan agik¢a goérilmektedir. Yuan’in 2000 yilinin basindan beri
nominal olarak %19.4 deger kazandig gorilirken ABD ticaret agiginin %55.4 arttigi goriilmektedir. Bu durum

global ticaret dengesizliginin esas nedeninin yuan’daki degerlenme olmadiginin bir gostergesi olabilir.

Ozellikle, ABD ve Cin arasinda bahsedilen kur savaslarinin gerceklesmesinin ardindan, ticaret savaslari séz
konusu olabilecektir. Ancak, kur savaslari siirecinde gelismis llkelerin Cin ve diger (lkelerin disik degerli d6viz
kuru politikalarina karsi koordineli bir sekilde midahalede bulunmalar olasilig diisik goriinmektedir. Bu
strecte ABD’nin Cin ekonomisine ve Cin’in de ABD ekonomisine bakis agisi énemli gériinmektedir.

FED’in Niceliksel Genisleme Politikasinin Olasi Etkileri

Amerikan Merkez Bankasi FED’in kiiresel finans krizi nedeniyle aldidi parasal énlemler kapsaminda uyguladigi
niceliksel genisleme (Quantitative Easing) politikasinda ikinci asamaya (QE2) Kasim ayindan itibaren gegecegi
beklentisi giderek artmaktadir. Bu ¢alismada, 27 Eyliil 2010 tarihinde yayinladigimiz raporumuzun devami
olarak, niceliksel genisleme politikasinin ABD ekonomisini ve son dénemde artan fon akimlari ile dikkat ceken
Gelismekte Olan Ulke (GOU) ekonomilerini ve piyasalarini ne sekilde etkileyecedi incelenmektedir.

QE2 ve ABD Ekonomisi

2007 yilinda baslayan kiiresel finans krizinin donim noktalarindan biri olan Lehman Brothers’in iflasi, artan risk
algilamasi ile birlikte hizla yiikselen faiz oranlari sonucu Merkez Bankalarini finans piyasalarinda olusan
karisikligi dnlemek icin acil ve olagan disi 6nlemler almak zorunda birakmistir. Onde gelen merkez bankalari
para politikalarini hizla genisletmeye baslarken aralarinda doéviz takasi yapmak lizere anlasmislardir. Bu
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dénemde gerek parasal gerekse mali alanda en ciddi ve carpici 6nlemlerin alindigi ABD’de, FED, para

politikasinin herhangi bir limit olmaksizin genisletilebildigi niceliksel genisleme politikasml4 uygulamistir.

FED’in Eylul 2007'de indirmeye basladigi politika faiz orani bu dénemde (Kasim 2008) %1 seviyesine kadar

gerilemistir. Faiz oranlari konusunda hareket alani daralan FED, bu politika ile piyasalardaki asiri dalgalanmalari
kisa slirede azaltmayi basarmistir. FED Aralik 2008'den beri faizleri %0-0.25 bandinda tutmaktadir. Ancak,
FED’in son donemde cikti agiginin azaltilmasi ve enflasyon beklentilerinin azalmasini dnleme kaygisinin artmis

oldugu dikkate alinarak hesaplanan Taylor Kural’na® gore FED politika faiz oraninin olmasi gereken seviye -%6

diizeyindedir. Bu durum ABD ekonomisinin blylime performansini artirabilmesi icin ilave parasal genislemeye

ihtiyaci oldugunu gostermektedir. FED’in, 2010’un ikinci yarisindan itibaren azalan biylime sinyalleri karsisinda

alabilecegi onlemlerden ilki faiz oranini %0’a ¢ekmektir. Ancak, ikinci kez niceliksel genislemeye gidilmesi,

ekonominin canlandiriimasinda faiz oraninin %0’a distiriilmesinden daha etkili olacaktir.

= FED Faiz Orani

Taylor Kurali'na gore FED Faiz Orani
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Kaynak: Bloomberg
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Kaynak: ABD Hazine Bakanhgi

4 FED QE1’de ilk olarak Kasim 2008’de mortgage’a dayali menkul kiymetlerin (MBS) alimina baslamistir. 600 milyar dolar’a kadar alim yapan

FED, Mart 2009’da menkul kiymet alimlarina uzun vadeli Hazine tahvillerini de dahil etmistir. Menkul kiymet alimlarinin toplam tutari igin

Ust sinir 1.75 trilyon dolar olarak agiklayan FED, MBS alimlari ile emlak ve mortgage piyasalarina, Hazine tahvili alimlari ile de sermaye

piyasalarina destek olmayr amaglamistir. FED, Agustos 2010’da yaptigi toplantida portféyiindeki itfa olan mortgage’a dayali menkul

kiymetlerin anapara tutari ile 2 ve 10 yil vadeli Hazine tahvili almaya devam ederek 2.3 trilyon dolar civarinda olan aktif buyukligint

koruyacagini duyurmustur.

> Taylor Kurali nominal faiz oraninin (i), gergeklesen enflasyonun hedeflenenden sapmasi (n-nt*) ve cikti agiginin (y-y*) bir fonksiyonu

olaraktanimlanan ¢ikti agig1 ve enflasyonun hedefinden sapmasina degisik agirliklar vererek faiz oraninin belirlenmesinde kullanilan bir

kuraldir.
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ABD Hazine Tahv. Reel Getiri Egrisi ——— USD Libor (3 aylik) Dow Jones Endeksi
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Kaynak: ABD Hazine Bakanlig

ABD’de gida ve enerji fiyatlari dislanarak hesaplanan gekirdek tiketici fiyatlarinin Eylal ayinda yillik bazda
%0.8’e, cekirdek Kisisel Tuketim harcamalari endeksinin (PCE) ise %1.4’e kadar gerilemis olmasi, yavaslayan
blylime gostergeleri yani sira FED’in QE2'ye gegcmesinin en onemli sebebidir. Enflasyondaki disls ayni
zamanda nominal getirilerin gerilemesine ragmen reel getirilerin yiksek kalmasini saglamaktadir. Bu durum,
ABD tahvillerine olan talebin son dénemde giderek artmasinda etkili olurken, asiri alimlar tahvil piyasasindaki
mevcut trendlerin ani sekilde tersine dénmesi riskini de beraberinde getirmektedir. Ote yandan, FED’in QE2’ye
gecmesi artan likidite ve kredi imkanlari dolayisiyla ABD’de hisse senedi piyasalarindaki yikselisin de devam
etmesini saglayabilecektir.

Tablo.1 -Niceliksel Genislemenin (QE2) ABD Makroekonomik Degiskenleri Uzerindeki Etkileri

$1 Trilyon Dolar Genisleme i¢in Tahmin Edilen Degisimler
Makro Degiskenler Tahmin Edilen Etki
Reel GSYiH %0.20
Cekirdek Enflasyon %0.45
issizlik Orani -%0.50

ABD igin reel Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYIH), cekirdek enflasyon, issizlik orani ve FED’in niceliksel genisleme
miktarini gésteren menkul kiymet alimlari kullanilarak olusturulan dinamik modelde (VAR model) modelin
aciklama giliciiniin oldukga yuksek, %97 civarinda oldugu gorilmektedir. Ceyreklik olarak alinan verilerde 1984
ytlinin ilk ¢eyreginden 2010 yilinin Uglincl ¢eyregine kadar olan zaman dilimi incelenmektedir. Modelin
sonuglarina gére FED’in Hazine tahvili alimlari karsihginda piyasaya 1 trilyon dolar likidite enjekte etmesi,
ABD’nin reel biyime orani lzerinde oldukga kiiglik bir etki yaratirken issizlik oraninda %0.50 diisiise neden
olmaktadir. Cekirdek enflasyonda ise %0.45 civarinda bir artis yaratmaktadir. Sonuglara gore en yiksek etki
issizlik oraninda goruliirken en diisik etki bliylime oraninda gorilmektedir. Bu sonuglar, daha onceki
¢alismalarimizda belirttigimiz, ABD’de ikinci kez niceliksel genislemeye gidilse bile blylime bazinda
toparlanmanin beklendigi kadar hizli olmayacagi ve U seklindeki gri senaryonun uzun vyillar devam edecegi
seklindeki gorlisimiizii dogrulamaktadir. QE2’nin enflasyon (zerindeki muhtemel etkisi ise deflasyon
korkularinin biraz da olsa giderilebilecegini géstermektedir. issizlik oranindaki tahmin edilen azalis etkisi ise,
niceliksel genisleye ragmen, ABD’de issizlik oraninin ylksek seviyelerini uzunca bir siire daha koruyacagina
isaret etmektedir.
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Gelismekte Olan Ulke Finansal Piyasalari ve QE2

Global finansal piyasalar son giinlerde, FED’in énimiizdeki donemde $1 trilyon dolar civarinda ikinci bir
niceliksel genislemeye gidecegine ve FED bilangosunun %40 artacagina dair beklentilerle hareket etmektedir.
FED’in Kasim 2008’de uygulamaya basladigi niceliksel genisleme politikasi (QE1) gelismekte olan piyasalari da
en az ABD ve diger gelismis Ulke piyasalar kadar etkilemistir. Yapilan niceliksel genisleme ile dolar deger
kaybetmeye devam ederken yatirimcilarin 6zellikle Asya ve Latin Amerika gelismekte olan piyasalarina
yoneldikleri gériilmistir. 2010"in ikinci yarisindan itibaren ABD ekonomisinin biyliime performansindan kugku
duyulmaya baslanmasi, zaten AB borg krizinin etkisiyle yilin ilk yarisinda fon girislerinin devam ettigi gelismekte
olan lilke piyasalarina ilginin daha da artmasina neden olmustur. Fon akimlarinin temel sebebi, ABD’de likidite
artisinin faiz oranlarini uzunca bir siire daha disik seviyelerde tutacak olmasi sebebiyle olusan nispi getiri
avantajinin yani sira, 6zellikle gelismekte olan Asya ve Latin Amerika Ulkelerinin artan ekonomik performansidir.

GOU Reel Kur Endeksi

. " Dolar TWI*(sag eksen
GOU Net Ozel Sermaye Akimlari (mlyr $) 115 - (sag - )80
- 78
1 1,285
1,400 110 - - 76
1,200 - L 74
105 + - 72
1,000
! 798 - 70
800 ] L
594 581 100 68
600 - 66
95 4 - 64
400 L 62
200 -+ 90 60
wn wn O ~ ool (o2} o
0 o o =1 ) ] =] =
E 5 § X 3 & 5
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Kaynak: IIF Kaynak: IMF, Bloomberg
-IIF tahmini *Ticaret Agirlikli Dolar Endeksi

FED’in ilk kez niceliksel genisleme uyguladigi QE1 asamasinda, para politikasindaki bu degisiklige ilk tepki faiz
oranlari ile déviz kurundan gelmistir. QE2’nin de benzer sekilde faiz oranlari ve dolarin diger para birimleri
karsisindaki degerini ilk olarak etkilemesi beklenirken, FED’in politika degisikligine dair ilk ipuglarini verdigi Eyll
ayindan itibaren QE2’ye iliskin beklentilerin piyasalarda fiyatlanmaya baslanmasi, dolarin deger kaybetmesine
ve faiz oranlarindaki dislsiin sirmesine neden olmustur. Ticaret agirlikli dolar endeksine gore dolar Ekim ayi
itibariyle Haziran ayina gére %8.3 diizeyinde deger kaybetmistir. Bu siirecte gelismekte olan iilke (GOU)
piyasalarina olan ilginin devam ettigi gériilmistir. IMF verilerine gére, Gelismekte Olan Ulkeler Reel Kur
Endeksi Ocak-Agustos déneminde %4.5 civarinda deger kazanmistir. QE2 siirecinde GOU para birimlerindeki bu
deger artisinin devam etmesi beklenmektedir.

Cekirdek enflasyon (yillik, %) Artan sermaye akimlari sonucu doéviz kurunun deger

5 kazanmasi karsisinda GOU’lerin verdigi ilk tepkinin
4 - sermaye girislerini kisitlayici dnlemler almak oldugu
3 - goriilmektedir. QE2 siirecinde GOU’lerin sermaye
5 girislerine sinirlama getirme c¢abalarinin devam
L yc edecegi ve bu baglamda kurdaki deger artisini

onlemek amaciyla para politikalarini da daha gevsek
0

tutma egiliminde olacaklari 6ngérilmektedir. Ancak,

8838383388885 5383833283°8 78 . . -
S E 8 EGSEQSEQRETG SEG GETG EET@ E ABD’deki deflasyonist gériiniime karsin GOU’lerde
O Rogo oo oo ooy . . . .
. . . ekonomik aktiviteye bagl olarak enflasyonist
Diinya Gelismis Ulkeler GOU . . .
Kaynak: IMIF baskilarin artma ihtimalinin ylksek olmasi gevsek

para politikasi konusunda engel olusturmaktadir.
Yine de FED’in ikinci parasal genisleme hamlesinin global faiz oranlarinin bir siire daha duslk seviyelerde
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kalmasini saglamasi beklenebilir. Déviz kurundaki degerlenmenin dis ticaret kanaliyla blylimeyi yavaslatici
etkisi karsisinda, halen belirli bir blylime temposu kazanmis ve para politikasini daraltma sireci icine girmis
olan GOU’ler ise déviz kurunun bir miktar degerlenmesine izin vererek faiz artirrmlarini erteleyebileceklerdir.
Ote yandan, ABD para birimindeki deger kaybina karsin GOU para birimlerindeki deger artisi global cari islemler
dengesizliklerinin azalmasi agisindan énemli olsa da, s6z konusu egilimin devam edecegini soylemek zordur.

FED’in QE2 politikasinin etkisini gostermesiyle ABD ekonomisinin kriz sonrasi toparlanma egilimine devam
etmesi halinde GOU’lere sermaye girislerinin azalmasi beklenebilir. Ayrica, GOU’lerin makro gdstergelerine
iliskin olumlu tablonun bozulmasi da bu sonuca yol agabilecektir. Bu durumda kurda gézlenen deger artisi
tersine donebilecektir.  Halen disik degerli doviz kuru politikasi uygulayan ve sermaye hareketleri tam
anlamiyla serbest olmasa da dogrudan sermaye girisinin giderek arttigi Cin ise bu siirecte diger GOU’lerden
farkli konumunu korumaktadir.

Hisse senedi piyasalarina bakildiginda ise

Hisse Senedi Endeksi Ortalamalari enjekte edilen likiditenin G4 (lkelerinden

6.0.0. G.0. (sag eksen) ozellikle Brezilya, Tirkiye gibi GOU’lere, kur
politikalarina bagh bicimde yoneldigi

65000 1 r 9000 gorilmektedir. Yandaki grafikte goruldugu gibi
60000 - - 8000 secilmis gelismekte olan ulkelerin hisse senedi
55000 - - 7000 piyasasi endekslerinin ortalamasi alindiginda
50000 - - 6000 Ozellikle son zamanlarda yasanan yikselis,
45000 - / 5000 balon olusmasi ihtimali agisindan dikkat
40000 4 L 4000 cekmektedir.  ABD’nin disik bilyime ve
35000 4 L 3000 niceliksel genisleme  beklentileri ilerleyen
20000 . . . . . 2000 dénemlerde de GOU hisse senedi piyasalarina

Ocak 07  Eylil07 Mayis08 Ocak09 Eylil09 Mayis 10 g|r|§ler|n devam etmesini Saglayablllr' Daha

Kaynak: Bloomberg onceki calismalarimizda da bahsettigimiz gibi

GOU ortalamasinda Brezilya, Giiney Afrika, Turkiye, Gin endeksleri alinmigtir. kur savaslarina da neden olabilecek bu sermaye
GU ortalamasinda Amerika, Japonya, Almanya, ingiltere alinmistir. . . .
akimlari Brezilya, Cin, Kore ve Rusya gibi

ihracata dayali ekonomileri olan llkelerde endise yaratmaktadir.

Tahvil — bono getirilerinin gelismis Ulkelere gore

10 Yilhk Tahvil Getirileri Ortalamasi(%) nispeten yiiksek oldugu GOU'lerde, devlet ve

G.0.0. ——G.0. (sag eksen) sirket tahvillerine olan talebin devam etmesi
84 1 [ 3> beklenmektedir. Yandaki grafikte gérildiigi
8.2 1 T3 tizere, GOU’lerde 10 yillik Hazine tahvil getirileri
8 - 25 ortalamasina bakildiginda gelismis ulkelerin
78 - -2 devlet tahvili getirilerinin ortalamalarindan ¢ok
76 - L 15 daha yiksek oldugu goriilmekte, artan tahvil
74 | L talebi ile birlikte her iki egri arasindaki marjin
75 | 5 daralacagi sdylenebilmektedir. Bu durum,
, . . . o GOU’lere uzun vadeli kredi temin etmede
Mart 10 Mayis 10 Temmuz 10 Eyidl 10 avantaj saglarken, bazi GOU’ler igin blylimeyi
destekleyici bir faktordlr. Piyasa faizlerinin
gﬁéﬁ;iﬂ;ﬁiifda Brezilya, Giiney Afrika, Tiirkiye, Macaristan ve Polonya kullanilmistir. gerilemesi cari islemler fazlasi veren GOU'lerde
G.U. ortalamasinda ABD, Japonya, Almanya ve ingiltere kullaniimistir. ise ekonominin a§|r| Isinmasina neden
olabilecektir.
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Sonug Olarak...

FED’in Kasim ayindaki toplantisinda Hazine tahvili ahimlarini artirarak niceliksel genisleme politikasina devam
etme karari almasi yonindeki beklentiler giderek artarken, alim tutarina iliskin tahminler 500 milyar dolar ile
1.5 trilyon dolar arasinda degismektedir. Kurdugumuz ekonometrik modele gére QE2 surecinde, FED’in 1 trilyon
dolar diizeyinde tahvil alimi yaparak bilangosunun aktif blyukligini 3 trilyon dolarin {izerine ¢ikarmasi
durumunda deflasyonist baskilari 6nleyebilecegi ve ilimli bir toparlanma siirecine yeniden dénebilecegi
sonucuna ulasilmistir. Buna karsin, issizlik oraninin yiksek seviyelerde kalmaya devam edecegi
ongorilmektedir. QE2’nin ABD igin en 6nemli ekonomik sonuglarindan biri déviz kurundaki deger kaybinin
devam edecek olmasidir. Piyasa faizlerinin gerilemesi konusunda da etkili olmasi beklenen programin hisse
senedi piyasalarindaki yikselislere destek olmasi beklenmektedir.

QE2’nin GOU’ler lizerindeki etkisi ilk olarak déviz kuru kanal ile kendini gdsterecek olup, GOU’lere fon
akimlarinin devam etmesi beklenmektedir. GOU’lerin déviz kurundaki deger artisinin rekabet giiclini
azaltmasini onlemek igin fon akimlarini sinirlama ¢abalarini artirmalari  beklenirken, artan biyime
performanslari geregince para politikalarini daraltma egilimlerini de fon akimlarini daha da artirabilecek olmasi
nedeniyle askiya alacaklari diisiiniilmektedir. Faiz artirmina gidemeyen GOU’lerin  déviz kurunun deger
kazanmasina, ekonominin asiri isinmasini dnlemek amaciyla bir dl¢lide de olsa gz yummalari da beklenebilir.
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