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iCINDEKILER

¢ Yurt ici Ekonomi Raporu

2010 yilinda bankacilik sektériinde kredilerdeki artis dikkat cekmektedir...

TCMB’nin yayinladidi Finansal istikrar Rapor’unda 2010 yilinin ilk ii¢ ayinda da aktif biiyikliiGinii
artiran bankacilik sektériinde kredilerde gériilen artisa dikkat ¢eken TCMB, bankacilik sektériinde
karliigin devam edebilmesi igin éniimiizdeki dénemde operasyonel maliyetlerin iyi yonetilmesine
deginmistir.

Enflasyon Mayis ayinda gida fiyatlarindaki sert diisiisle geriledi...

Tiirkiye istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gére, Mayis ayinda Tiiketici Fiyatlari Endeksi (TUFE) bir
énceki aya gére %0.36 gerilemistir. Béylece (daha énce %0.60) %0.40 olan piyasa beklentisinin ¢ok
altinda, en diisiik piyasa beklentisi olan bizim beklentimize (%0.10) ise daha yakin bir oranda
gergeklesmistir.

Sanayi Uretimi Nisan ayinda yillik bazda %17.0 artti...

Nisan ayi sanayi tretim endeksi bir énceki yilin ayni ayina gére %17.0 artarken, Subat ayinda gére
ise %2.3 oraninda azalmistir. Takvim etkisinden arindirilmis endeks 2010 yil Nisan ayinda bir énceki
yiin ayni ayina gére, %17.3 artis gdsterirken, mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis sanayi
tiretim endeksi bir 6nceki aya gore %0.8 artmistir.

Cari islemler Agigi 2010 yilinin Ocak-Nisan déneminde 14.251 milyar dolara ulasti...

Cari islemler dengesi Nisan ayinda 4.361 milyar dolar ile 4.45 milyar dolar olan beklentimize paralel
agtk vermistir. Béylece, Merkez Bankasi tarafindan yayinlanan 6demeler dengesi verilerine gore,
2010 yihinin ilk dért ayina iliskin toplam cari agik rakami ekonomide yasanan toparlanmaya bagh
olarak sert sekilde %300 artarak 14.251 milyar dolar’a yiikselmistir.

¢ Uluslararasi Ekonomi Raporu

Euro Bélgesi’nde déviz kuru haraketlerinin ekonomik yansimalari

Avrupa’da yasanan borg krizi ekonomik istikrari tehdit ederken, euro’daki deger kaybinin dis ticaret
kanaliyla ihracat performansi yiiksek (ilkelere fayda saglamasi mimkdindiir.

ABD ekonomisinin biiyiime performansi simdilik umut veriyor
ABD’nin ilk ¢eyrek biiyiime rakamlari ekonomideki ilimli toparlanmanin siirdiigiine isaret ederken,
ABD ekonomisinin (igte ikisini olusturan tiiketim harcamalarinin artmasi biiyiik 5nem tasimaktadir.

ABD istihdam piyasasinda yeni bir bozulma baglayabilir mi?
ABD istihdam piyasasinda bir siiredir goériilen toparlanma Mayis ayinda tarim disi istihdam
verilerinin beklentilerin altinda kalmasiyla yeniden sorgulanmaya baslamistir.

ispanya’nin ekonomik gériiniimii
Ispanya’nin kamu agiklarini azaltabilme giicii sorgulanirken, ispanyol bankalarinin tasidigi riskler
nedeniyle borg krizinin Avrupa finans kesimine sicrama ihtimali endise yaratmaktadir.

<+ Finans Raporu

Euro Bélgesi’ndeki Kriz ABD Ekonomisini ve Piyasalarini Hangi Kanallardan Etkileyebilir?

2007 yihnin dgiincl ¢eyreginde ABD’de konut piyasasinda baslayan kriz, kisa siirede kredi ve likidite
krizine déniiserek resesyona neden olmustur. Ancak yasanan bu kriz sadece ABD ile sinirli kalmayip
ticaret ve finansal baglantilar kanaliyla diinya ekonomisine de biiyiik zarar vermistir. Son dénemde
Euro Bdlgesi ilkelerine iliskin problemlerin ABD ekonomisini ve dolayisiyla diinya ekonomisini hangi
kanallardan etkileyebilecedi konusu 6nem kazanmustir.

Finansal Regiilasyonlar

Son yasanan finansal krizin ardindan giindeme gelen ve ABD’de yapilmasi planlanan finansal
regiilasyonun kapsami Volcker kurali kapsaminda degelendirilirken, yapilan bu finansal regiilasyon
yeni krizleri engelleyebilecek mi sorusu 6nem kazanmaktadir.

Euro Bélgesi’nde Artan Banka Kredi Riski ve Piyasalardaki Fonlama Problemleri

Euro Bélgesi’nde Yunanistan’in yiiksek biitce agigi ve kamu borcu ile baslayan problemler, biiyiik
bankalar araciligiyla global finans piyasalarini etkilemekle kalmamis, Yunanistan’in ardindan pek ¢ok
tlkenin finansal durumuna yénelik endiseleri de artirmistir. Son krizle birlikte yeniden ortaya ¢ikan
kredi ve likidite problemlerinin Tiirkiye’ye etkileri olabilmektedir.

Avrupa Finansal istikrar Fonu’nun isleyis Mekanizmasi

Son haftalarda Avrupa ekonomilerinde ve piyasalarinda yasanan gérece olumlu havanin arkasinda
yatan ve bu olumlu havanin énemli bir nedeni olarak dederlendirilen Avrupa Finansal istikrar
Fonu’nun isleyis mekanizmasi ve piyasalara olan etkileri 6nem kazanmistir.



2010 yilinda bankacilik sektériinde kredilerdeki artis dikkat cekmektedir...
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Bankacilik Sektorinin aktif yapisi incelendiginde, 2009 yilinda bir 6nceki yila gore kredilerde yasanan dusus
dikkat gekerken, aktifler icinde en buyik paya sahip olan kredilerin payl 2009 yilinda 2008 yilina gore 3 puan
azalmistir. Kredilerdeki dislis yaninda menkul kiymetlerin paylr 5 puan artarak 2009 yilinda %31 seviyesine
ulasmistir. 2010 yili Mart ayi itibariyle 2009 yili sonuna goére krediler ve menkul kiymetlerin payinda 1’er puan
artis gerceklesirken, kredilerde yilin ilk Gi¢ ayinda yasanan artis olumlu bir gelisme olarak dikkat cekmekdir. Aktif
toplaminin hisse yapisina gore dagihmi incelendiginde ise, 6zel sektdor payinin son agiklanan Mart ayi
rakamlarina gore %51.7 oraniyla en fazla paya sahip oldugu, 6zel sektoriin %32.3 oraniyla kamu bankalarini
izledigi gorilmektedir. 2008 yili sonunda %16.9 olan yabanci hissedarlarin aktif blytkligl icindeki payi, 2009
yili sonunda %15.8 olarak gergeklesmistir. Yilin ilk G¢ ayinda ise yabancilarin aktif blayGklGgi icindeki payinin
degismedigi goriilmektedir.

1 .
Bu yazimida Finansal Istikrar Raporunda bankacilik sektoriine dair dikkat geken baslklar ve arastirmalar 6zetlenmistir.
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Kaynak: TCMB Finansal istikrar Raporu alindiginda, kredilerde diger ulkelere kiyasla daha
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dusitk bir performansa sahip olmamiz olumsuz bir
gériinim arz etmektedir. Diger yandan, 2009 yilinda kredilerdeki diisiise ragmen GSYiH’da da yasanan sert
gerilemeyle kredilerin GSYiH’ye olan oraninin arttigi izlenmektedir. Fakat bu artis kredilerdeki disiisiin
GSYiH’deki disiisten daha yavas kalmasi nedeniyle gerceklesmistir. 2010 yili ilk {i¢ ayinda kredilerde yasanan

artis bu anlamda olumlu bir gelismeyken, o6nlimiizdeki dénemde bu artisin slirmesi blylmeyi
destekleyebilecektir.
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2009 yilinda bankacilik sektorindeki karlilik oraninda yasanan yiiksek artis dikkat cekerken, sektoriin net
karindaki artisin 2010 yilinin ilk ¢eyreginde de devam ettigi gorilmektedir. 2009 yilinda sektdriin net kari,
onceki yila gore %50.4 artarak, 20.2 milyar TL diizeyine yikselirken, 2010 yili Mart ayi itibariyle sektorin elde
ettigi yillik net kar 21.3 milyar TL seviyesinde gerceklesmistir. Karlilikta yasanan artis dikkat cekerken, artis
hizinin 2010 yilinda yavasladigl gorilmektedir. Sektorin 6zkaynak ve aktif karliligi da déonem net karindaki
artisla birlikte 2009 yilinda ylkselmistir. Sektér, 2010 yil Mart ayi itibariyle de bu aktif ve 6zkaynak karlilik

seviyelerini koruyabilmistir. Sektoriin aktif ve 6zkaynak karlihgini korumasinda, kar marjinin %33.4’e yukselmesi
etkili olmustur.
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yukselmistir.

Tablo-1

2008 Ekim ayi itibariyle faiz indirimlerine baslayan
TCMB toplam 1025 puan faiz indirken, Politika faiz
oranlarindaki s6z konusu disus kredi, kamu borglanma
senetleri ve mevduat faiz oranlarina da yansimistir.
Fakat faizlerdeki indirimlerin yansimalarinin gecikmeli
olmasi 2009 yilinda bankacilik sektérinin net faiz
marjinin yikselmesine neden olmustur. Grafik-7'de
TCMB faiz oraniyla pek c¢ok bankanin ortalama
kredilere verdigi faiz oranlari incelendiginde, faiz
marjindaki artis dikkat cekmektedir.

2008 yilinda %18 olan sermaye yeterlilik rasyosu 2009
yilinda %20.6'ya yikselmistir. Risk agirlikli kalemler
toplamindaki artisin yasal 6zkaynaklardaki artisi asmasi
nedeniyle sermaye yeterlilik rasyosu 2010 yili Mart ay
itibariyle gegen yil sonuna gore diisiis gostererek,
%19,9’a gerilemistir. 2009 yili sonunda aktif pay1 %97.3
olan 45 bankanin sermaye yeterlilik rasyosu %15’in
Uzerindeyken, 2010 yih Mart ayinda aktif payl %88.5
olan 44 bankanin sermaye yeterlilik rasyosu %15’in
Uzerinde gerceklesmistir. Diger taraftan, %8 ile 15
arasinda sermaye vyeterlilik rasyosuna sahip olan
bankalarin  aktif paylann da %2.7’den %11.5'e

Korelasyon Katsayisi Sonug olarak, 2010 yili ilk d¢ ayina iligkin bankacilik

Top. gelir/Aktif -0.12 0.18
Net faiz geliri/Aktif 0.07 0.31
Faiz digi gelirler/Aktif -0.14 -0.12

Dénem net kari (zaran)/Top. gelir 0.98 0.98
Faiz digi giderler/Top. Gelir -0.72 -0.81
Takipteki alac. 6zel prov. / Top. gelir -0.09 0.03

Kaynak: TCMB Finansal istikrar Raporu

sektoriindeki  gelismelerde  kredilerde  yasanan
yukselisler dikkat c¢ekerken, 2009 yilinda sektorde
yasanan karliligin devam edip etmeyecegi 6nemli bir
soru olarak karsimiza g¢ikmaktadir. Merkez Bankasi’nin
2010 yili iginde faiz arttirimlarina baslayacak olmasi
nedeniyle hem 2009 yilinda sert bir sekilde gerileyen
mevduat faizlerindeki yukselis beklentisi hem de 2009
yiinda kredi faizlerine fazla yansimayan faiz
indirimlerinin 2010 yilinda daha belirgin goriilmeye
baslanmasi karlilktaki trendin devam etmesi Uzerinde

risk olusturmaktadir. Fakat Tablo-1'de bankaclk sektorliinde karlilik performansinin gelisimi incelendiginde,

bankacilik sektoriindeki karhhkta kar marjindan ¢ok gider yonetiminin etkili oldugu gorilmektedir. Dolayisiyla,

bankacilik sektoriinde karliigin devam edebilmesi icin 6nimizdeki donemde operasyonel maliyetlerin iyi

yonetilmesi 6nem arz etmektedir. Diger yandan, 2009 yilinda bilangodaki bliylimeyi saglayan menkul degerler

clizdanindaki artisin 2010 yilinda bu kadar ¢ok olmasi beklenmezken, 2010 yilinda kredilerdeki artisin

bilangodaki blylimeye katkisinin artmaya devam etmesi beklenmektedir.



Enflasyon Mayis ayinda gida fiyatlarindaki sert diisiisle geriledi...
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TUFE’nin beklentilerimizden disiik gelmesinde islenmemis gida fiyatlarinda aylik bazda gergeklesen %4.38
oranindaki dislisin beklentimizin tGzerinde gerceklesmesi etkili olurken, gida fiyatlarinin enflasyondaki diistise
katkisi 1.23 puan olmustur. Gida fiyatlarindaki sert dislis Mayis ayl enflasyonundaki harekette bas rol
oynarken, son donemde gida fiyatlarindaki volatilitenin oldukca yiksek oldugu goriilmektedir. Gida fiyatlar
oynakligi Avrupa Birligi Ulkeleri ile karsilastirildiginda Turkiye'nin islenmemis gida fiyatlari oynakhginda birinci
sirada yer aldigi gorilmektedir. Bu durum gida sektoriindeki dagitim zincirlerinin uzunlugu, alt yapi eksiklikleri
ve kayit disilik gibi sorunlardan kaynaklanirken, fiyat istikrarina giden yolda yapisal diizenlemelerin 6nemine
isaret etmektedir. Cekirdek enflasyondaki distsiin gida fiyatlarinin dislanmasiyla daha sinirli oldugu izlenirken,
s6z konusu distsiin onimizdeki doneme iliskin enflasyon beklentileri gercevesinde olumlu bir sinyal olarak
takip edilmesi gerektigini dislinliyoruz. Aylik bazda enflasyona en yiiksek katkiyi ise beklentilerimize paralel
giyim ve ayakkabi grubunun yaptigi gozlenirken, yeni sezonun baglamasiyla %11.16 oraninda artan giyim ve
ayakkabi grubunun aylik enflasyona katkisinin 0.81 puan oldugu gorilmektedir.
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Cekirdek enflasyon olarak bilinen enerji, gida ve
alkolsiiz icecekler, alkolli igkiler ile tutln Grilinleri ve
altin  haric  “l Endeksi gectigimiz ay
hesapladigimiz kisaltilmis ortalama (trimmed mean)
yontemi ile c¢ekirdek

yaninda

enflasyon  rakamlarini
inceledigimizde, hesapladigimiz alternatif cekirdek
enflasyon endeksleri, | endeksine gore daha disiik
seviyelerde daha sinirli disuslere isaret etmektedir.
Bu durum ise gida fiyatlarindaki dislslerin etkisini
cikardigimizda dahi son dénemde artan enflasyonist
baskilarin Mayis ayinda bir miktar rahatladigina isaret

etmektedir. Dolayisiyla bu durum onimuzdeki
donemde TCMB'nin  kredibilitesi arttirabilecek
olumlu bir gelismeyken, o6nimizdeki dénemde

enflasyon beklentilerinde iyilesmeye neden olacaktir. Boylece TCMB, faizleri bir siire daha mevcut seviyelerde

tutma konusunda daha rahat olabilecektir.
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Cekirdek enflasyondaki dislistin yaninda Uretici fiyatlarinda ise Mayis ayinda dokuz ayin ardindan ilk defa aylik
bazda beklentilerin ¢ok lizerinde %1.15 oraninda diisiis yasanmistir. Yilllk bazda ise UFE %10.42 oranindan

%9.21 seviyesine gerileyerek yeniden tek hanelere gerilemistir.

Mayis ayinda sanayi fiyatlari da olumlu bir

gériinim sergilemistir. imalat sanayi fiyatlari %0.31 oraninda azalirken, bu azalisin alt gruplarin geneline

yayildigi dikkat cekmektedir.
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Yil sonu TUFE Beklentisi

12 Ay Sonrasi TUFE Beklentisi
Kaynak:TCMB
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Aciklanan Mayis ayr enflasyon rakamlarinin
dénemde TCMB'nin
kredibilitesi artarken, enflasyon beklentilerinde
iyilesme izlenecektir. Boylece TCMB, faizleri bir
sire daha mevcut seviyelerde tutma konusunda
daha rahat olacaktir. Mayis ayinda enflasyon
rakamlarinda beklentilerimiz dogrultusunda gida
fiyatlarindaki sert dislisin etkili oldugu dikkati

cekerken, bunun disindaki

ardindan 6numizdeki

kalemlerin fiyat



gelismelerini gosteren | endeksi ve H endeksinde katilik gézlenmektedir. Diger yandan i¢ tiketime iliskin gelen
verilerdeki canliigi degerlendirdigimizde, yil sonu enflasyon tahminimizi simdilik revize etmeden %8.1
seviyesinde birakiyoruz ve onlimizdeki donemde gida fiyat gelismelerinin yakindan takip edilmesi gerektigini

dusiiniiyoruz.
Tablo-1
Politika Faiz Oranlari 2010 Enflasyon Beklentileri Reel Politika Faiz Oranlari

Sili 0.5 3.5 -2.9
Tayland 1.25 3.55 -2.22
Tiirkiye 6.5 8.57 -1.91
Filipinler 4 4.8 -0.76
Cek Cum. 0.75 1.5 -0.74
Kore 2 2.75 -0.73
Meksika 4.5 5.05 -0.52
Malezya 2.5 2.2 0.29
Giin.Afrika 6.5 6.05 0.42
Macaristan 5.25 4.35 0.86
Polonya 3.5 2.3 1.17
Cin 5.31 34 1.85
Brezilya 9.5 4.8 4.48

Kaynak:TCMB, Bloomberg

Aciklanan enflasyon verilerinin ardindan TCMB’nin bu ayki faiz kararinda faizlerde degisiklige gitmesini
beklemiyoruz. Diger yandan diger gelismekte olan ekonomilerdeki faiz kararlarinin da TCMB’nin 6nimizdeki
donemdeki durusunda etkili olmasini bekliyoruz. Gelismekte olan ekonomiler arasinda yasanan krizle beraber
en yiksek oranda faizleri indiren merkez bankasi olarak dikkat ceken TCMB’nin eksi reel faiz vermesi yaninda en
yuksek enflasyon beklentisine sahip olmasi dikkat ¢ekmektedir. Son aciklanan enflasyon verilerinin ardindan
beklentilerde asagi yonli revizyon beklememize ragmen, enflasyonist baskilarin diger gelismekte olan
ekonomilere gére daha giiclii olacagini diisiiniiyoruz. Oniimizdeki dénemde diger merkez bankalarinin
faizlerde arttirrma gitmesi durumunda elde edecekleri yiiksek reel arbitrajin 6nliine gegmesi gerekecekken, bu
durum TCMB'nin faiz arttirimlarini erteleme siiresini kisaltabilecektir. Ozellikle son dénemde Brezilya, Hindistan
gibi Glkelerin faiz artirrmlarina baslamasi bu beklentileri gliclendirmektedir. Vakifbank Ekonomik Arastirmalar
olarak bizim beklentimiz ise yilin dérdinci ¢eyreginin basinda TCMB’nin faizleri arttirmaya baslamasi yoniinde
bulunurken, yil sonunda toplamda 150 baz puanlik bir artis bekliyoruz.



Sanayi Uretimi Nisan ayinda yillik bazda %17.0 artti...
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Kaynak:TCMB

endeksteki yikselis olumlu bir tablo gizmekle
beraber, sanayi Uretim endeksi heniiz Nisan 2008 dizeyinin lzerine ¢ikamamistir. Bu durum cift haneli sanayi
Uretim artisinin arkasinda baz etkisinin, yani gegen yilin ayni dénemindeki Uretim performansinin dusiik
olmasinin etkili oldugunu goéstermektedir.
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Nisan ayinda sanayi liretim endeksi mal gruplari bazinda incelendiginde, sermaye mali ve dayanikl tiiketim mal
gruplarindaki artislar dikkat cekmektedir. Sermaye mali Gretimi gecen yilin ayni ayina gére %25.7 oraninda artis
gosterirken, dayanikh tiiketim mallarinda %25.4 oraninda artis yasanmistir. Bu durum yatirm ve tiketim
talebine iliskin olumlu bir tablo cizerken, s6z konusu yikselislerde yine baz etkisinin 6nemli bir rol oynadigi
soylenebilir. Nisan ayinda sanayi Uretim endeksindeki %17.0 diizeyindeki artista imalat sanayii performansinin
etkili oldugu gortlmektedir. Yillik bazda pek ¢ok sektorde cift haneli blylime yasandigi dikkat ¢ekerken, imalat
sanayii bir onceki yila gore %18.6 artmistir. Diger yandan aylik bazda degerlendirildiginde imalat sanayiindeki
%2.2'lik dlislis sanayi Uretiminin beklentilerin altinda kalmasinda etkili olmustur. Aslinda son agiklanan PMI gibi
oncil verilerin aksine imalat sanayiindeki aylik bazdaki duslslerin, blylime performansi lzerinde risk
olusturmasi nedeniyle 6nimuzdeki donemde takip edilmesi gerektigini diisiintyoruz.
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Kapasite kullanim oraninda yasanan artis yaninda Mayis ayina iliskin glcli bir performans gosteren diger bir
gosterge ise PMI imalat endeksi olmustur. imalat sanayii PMI endeksi 56’dan 56.5’e yiikselerek serideki en
yuksek degerini almistir. Son 13 aydir 50 seviyesinin lzerinde bulunan PMI endeksi, Tirk imalat sanayiinde
yasanan kosullarda belirgin bir iyilesmeye isaret etmektedir. Bu durum Nisan ayinda imalat sanayiinde izlenen
aylik diisise ragmen Mayis ayi icin olumlu bir tablo ¢izmekle beraber PMI'daki canliigin da yavaslamis
olmasinin sanayi Uretim endeksi yoninden beklentilerimizin zayiflamasina destek olmaktadir. Diger yandan
Mayis ayinda dinyanin pek c¢ok Ulkesinde imalat aktivitesi genislemeye devam ederken, ¢ogu (lkede ise
genisleme hizinin yavasladigi gorilmektedir. Yunanistan ve Macaristan gibi son dénemde Avrupa’daki
problemlerde bas rol oynayan (lkeler imalat sektériinde daralma yasayan llke konumunda yer alirken,
Turkiye’nin performansinin bu Ulkelere kiyasla, goreli olarak daha gicli oldugu goérilmektedir. Fakat
Avrupa’daki problemlerin etkisiyle son donemde doviz kurlarinda yasanan yukari yonli hareketliligin, girdi
maliyetleri kanaliyla 6nlimizdeki aylarda imalat sanayii tretimini olumsuz etkilemesi miimkiin olabilecekken,
ozellikle Mayis ve Haziran aylarinda Avrupa’daki problemlerin daha da arttigi degerlendirildiginde gigli PMI
endeksindeki performansin devam edip etmeyecegi konusundaki risklerin arttig1 séylenebilir.



Tablo-2

Tahminlerimiz (%) GSYiH ‘ Tdm bu veriler 1s1i8inda bu ayin sonunda agiklanacak olan birinci
2010-l.cey 12.2 ceyrek blyume rakamlari icin beklentimiz ¢ift haneli rakamlara
2010-Il.cey 6.0 isaret ederken, yilin ikinci ¢eyreginde biyime performansinin tek
2010-lll.cey 33 hanelere gerilemesini bekliyoruz. Yilin birinci ¢eyreginde Tirkiye
2010-1V.cey 13 ekonomisinin giliclii baz etkisiyle %12.2 oraninda yiiksek bir biiyime
2010-Vil sonu 52 hizi yakalayacagini diisiiniiyoruz. ikinci ceyrek igin GSYiH biyiime

orani beklentimiz ise, simdilik %6.0 seviyesindedir. Baz etkisiyle yilin
Kaynak: Vakifbank

tamaminda %3.50 oraninda bir blyime yasanacagl beklentimize

paralel olarak, yil sonu bliyiime tahminimiz ise %5.2 seviyesine isaret etmektedir. Bliyime beklentilerimiz
1isiginda Tirkiye’nin 2009 yilinda yasanan resesyonun ardindan 2010 yilinda trendin (zerinde bir biyime
perfomansina sahip olabilecegi sdylenebilir.

Tablo-3

2010 yilsonu Makro ekonomik Blyume tahminlerimizle birlikte diger makro ekonomik verilere
Tahminlerimiz gostergelere iligkin

beklentilerimiz iliskin  beklentilerimiz ~ Tablo-3'de  goriilmektedir.  Blyume

verilerindeki toparlanma beklentimize paralel olarak 2010 yil sonu

Biiylime (%) >-2 issizlik orani beklentimizi %11.2 oranina disiriiyoruz. Enflasyon
Issizlik Orani (%) 11.2 rakamlarinda, aciklanan Mayis ayi verilerinin ardindan artiglarin
Enflasyon (%) 8.15 oniumizdeki donemde daha sinirli olabilecegi ve son geyrekte yillik
Cari Agik (milyar $) -28.0 enflasyondaki yikselisin zayiflayabilecegi beklentimiz g¢ercevesinde
O/N Faiz orani (%) 8.00 tiketici enflasyonunun %8.15 seviyesinde vyili sonlandiracagini
Kaynak: Vakifbank dusiniyoruz. Cari islemler agiginin ise 2010 yilinda toplam 28 milyar

dolar olarak gergeklesmesini bekliyoruz fakat, Nisan ayi rakamlari ile
yilin ilk dért ayinda 14.2 milyar dolara ulasan cari islemler agigi icin yilsonu beklentimiz olan 28 milyar dolar
Uzerinde yukari yonli baskilarin arttig soylenebilir. Ozellikle, son dénemde Euro Bolgesi’nde yasanan
problemlerle birlikte yurtdisi talebe iliskin risklerin artmasi, doéviz kurlarindaki dalgalanmalarla girdi
maliyetlerinin artmasi gibi senaryolar yil sonu cari islemler agigina iliskin beklentilerimiz Uzerinde tehdit
olusturmaktadir. Simdilik cari islemler agigi yil sonu tahminimiz olan 28 milyar dolarda degisiklige gitmiyoruz
fakat, yukari yonli risklerin arttigini ve takip edilmesi gerektigini diistinlyoruz. Agiklanan son verilerle TCMB’nin
ilk faiz arttirnmina Ekim ayinda baslamasini bekliyoruz yil sonunda ise faizlerin %8.00 seviyelerine yikseltiimesi
miimkn olabilir.
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Cari islemler A¢igi 2010 yilinin Ocak-Nisan déneminde 14.251 milyar dolara ulasti...
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Cari islemler dengesi Nisan ayinda
4.361 milyar dolar ile 4.45 milyar
dolar olan beklentimize paralel agik
vermistir. Boylece, Merkez Bankasi
tarafindan  yayinlanan  6demeler
dengesi verilerine gore, 2010 yilinin
ilk dort ayina iliskin toplam cari agik
rakami ekonomide yasanan
toparlanmaya bagl olarak sert sekilde
%300 artarak 14.251 milyar dolar’a
yukselmistir.

Nisan ayi cari islemler dengesinin alt kalemleri incelendiginde; TUIK tarafindan Nisan ayinda 5.456 milyar dolar
olarak agiklanan dis ticaret dengesi, Merkez Bankasi verilerine gére 3.994 milyar dolar diizeyinde agiklanirken,
ekonomideki toparlanmaya bagh olarak Ocak-Nisan doneminde dis ticaret agigi, 2009 yilinin ilk 4 ayina gore
yaklasik 5 kat artarak 12.455 milyar dolara ulasmistir.

Hizmetler Dengesi Nisan ayinda gecen yilin ayni ayina gére %83 daralirken, Ocak-Nisan doneminde de %58’lik
daralma yasayarak 619 milyon dolara gerilemistir. Bu daralmada s6z konusu dénemde bir 6énceki yilin ayni
dénemine gdre %10 azalan net turizm gelirleri rol oynamistir. Oniimiizdeki aylarin yaz aylari olmasi nedeniyle
net turizm gelirlerinde mevsimsel olarak yukari yonli hareket yasanabilecektir. Gelir dengesinde ise doviz
cikisinin Nisan ayinda gecen yilin ayni ayina gore %30 azalmasina bagh olarak, Ocak-Nisan déneminde so6z

konusu gikis %3’e yakin gerilemistir.

Grafik-2
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Sermaye - Finans hesaplarinda bir
onceki yiin Ocak-Nisan ddéneminde
1.308 milyar dolar net sermaye cikisi
gerceklesmisken, bu yihin  ayni
déneminde 15.464 milyar dolar
tutarinda net sermaye girisi olmustur.
Dogrudan vyatirimlar kaleminde bu
yilin ilk 4 ayinda gergeklesen net
sermaye girisi, 2009 vyilinin ayni
donemine oranla %38.5 azalarak
1.743 milyar dolar olarak
gerceklesirken, dogrudan yatirimlar
kaleminde yasanan dususler dikkat
¢ekmektedir. Bu durum cari agigin
finansman kalitesindeki bozulmayi
yansitmaktadir. 2009 yilinin Ocak-
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Nisan déneminde 2.267 milyar dolar net sermaye cikisi olan portfdy yatirimlarinda ise 2010 yilinin ilk dort aylik
doéneminde 7.270 milyar dolar net sermaye girisi gergeklesmistir. Yilin ilk 2 ayinda sermaye ¢ikisi olan portfoy
yatirimlarinin Mart-Nisan doneminde diizelme gostermesi dikkat cekmektedir. Portfoy yatirimlari kaleminde,
bu yilin Nisan ayinda yurtdisinda tahvil ihraci yoluyla 4.963 milyar dolar tutarinda borglanma gergeklestirilirken,
cari agigin finansmaninda dikkat ¢ceken kalem ise rezerv varliklar olmustur. Bir dnceki sene 4.070 milyar dolar
olan rezerv varliklarin 2010 yili Ocak-Nisan doneminde sert sekilde gerileyerek -5.092 milyar dolara gerilemesi
dikkat cekmektedir.

Net hata noksan kaleminde ise Ocak ayindan sonra baslayan distsin hizlanarak devam ettigi goralirken,
Nisan ayinda net hata noksan kalemindeki -3.077 milyar dolar ile negatif bakiye dikkat cekmektedir. Odemeler
dengesinde, cari islemler hesabi ile sermaye finans hesabinin toplaminin sifir olmasi beklenirken, bu durum
uygulamada tam olarak boyle gerceklesmeyebilir. Bu nedenle bahsedilen kalemlerdeki giris ya da ¢ikisin tersi
net hata ve noksan kalemine kaydedilir. Net hata ve noksan kalemindeki degisimler daha cok ithalat-ihracat igin
mal hareketleri ve 6demeler arasindaki zaman uyusmazligindan ya da 6demeler dengesinde yer alan
kalemlerden elde edilen gelirlerin sistem disina ¢ikariimasindan kaynaklanabilir.

2008 yilinda 41.7 milyar dolar olan cari islemler agig1, 2009 yilinda krizin derinlesmesi ile birlikte %67 oraninda
daralarak 13.85 milyar dolara gerilerken, yilin ilk 4 ayinda ise cari agigin bir énceki yilin ayni dénemine gore
hizla %300 civarinda bir artis yasamasi 6nemli gériinmektedir. 2010 yilinda kiresel ekonomideki toparlanma
beklentileri ve i¢ talepteki canlanma cari islemler agiginin yiikselmeye devam etmesine neden olabilecektir. i¢
talepteki canlanmaya bagl olarak daha ok ithal mallara talebin arttigi izlenmektedir. Gegtigimiz hafta agiklanan
Mayis ayi bitce gerceklesmelerine baktigimizda ithalde alinan KDV gelirlerinin yilin ilk bes ayinda bir 6nceki yilin
ayni dénemine gbre %58 oraninda artmasi bu diisiincemizi destekler niteliktedir. Mayis ayinda Euro Bolgesi
endiselerine bagli olarak USD, TL karsisinda deger kazanirken, ihracatin Mayis ayinda olumlu bir performans
gostermesi mimkin olabilecektir. Ancak Yunanistan ile baslayan borg¢ krizinin ardindan, AB’nin biliyiime
performansina yonelik risklerin arttig bir ortamda ihracatimizin yaklasik %50’sini AB (lkeleriyle yaptigimiz
dikkate alindiginda, dis talebe iliskin belirsizligin devam etmesi ihracat verileri Uzerinde de risk
olusturabilecektir. Ters yonlu olan ihracat ile cari islemler agigi arasindaki iliski kriz doneminde bozulmasina
karsin, toparlanma ile birlikte yeniden eski haline donmeye baslamistir. Bu baglamda ihracatin éniindeki riskler
cari aglk igin de yeni olumsuzluklar dogurmaktadir. Gegtigimiz yil yasanan krizle birlikte daralan cari agikta
Onlimuizdeki dénemde ise petrol fiyatlart ve TL'deki seyir etkili olacaktir. Diger yandan finansman
kalemlerindeki bozulma dikkat cekerken, yil sonu cari islemler agiginin 28 milyar dolara ulasacagi yoniindeki
beklentimizin énindeki riskler de artmis gériinmektedir. Bu nedenle dnimizdeki giinlerde yil sonu cari islemler
ac1g1 beklentimizde yukari yonli revizyon glindeme gelebilecektir.
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Euro Bélgesi’nde Doviz Kuru Haraketlerinin Ekonomik Yansimalari

Euro Bolgesi’nin cari fazla veren veya cari acig1 dusik olan lkelerinde yiksek kamu agiklarindan kaynaklanan
dengesizliklerin giderilmesi igin alinacak dnlemlerin yol agacagl ekonomik yavaslamanin, yiksek net ihracat
rakamlariyla saglanacak hizh biyime performansi ile kompanse edilmesi sonucu yeniden istikrarin
yakalanabilecegi soylenebilir. Bliylimenin yeniden saglanabilmesi icin net ihracata alternatif bir diger ¢oziim,
hanehalki harcamalari ve sermaye girisinin artmasidir. Hanehalki harcamalarinin artirilmasi enflasyonist
baskilari tetikleyebilecegi icin tercih edilmeyecektir. Ayrica, Avrupa Merkez Bankasi’'nin (ECB) faiz oranini
kiresel kriz nedeniyle %1’e kadar dislirmis olmasi ve borg krizinin yavaslatici etkisini hafifletebilmek icin daha
da duslirebilecek olmasi, bunun yaninda, risk algilamasindaki artisin Avrupa ulkelerinin sermaye c¢ekebilme
kapasitesini dislirmesi nedeniyle Euro Bolgesi’ne sermaye akimlarinin artmasi olasiligi cok distktir.

Euro Bolgesi'nin  yavaslama hizini

150 1 Ticaret Agirlikli EUR Endeksi azaltacak unsurlarin basinda ise ortak
145 - para birimi euro’nun deger kaybi
140 - gelmektedir. Kiresel kriz nedeniyle
135 | diinya ticaretindeki yavaslamaya paralel

sekilde daralan Euro Bolgesi'nin dis
B0 ticaret imkanlarinin, dusik degerli kur
125 1 sayesinde daha fazla  daralmasi
120 - onlenecektir. Euro Bolgesi'nin  bes
115 - onemli ticaret ortagi olan ABD, Japonya,
110 . . . . isvigre, ingiltere ve isve¢ para birimleri
02.01.2006 02.01.2007 02.01.2008 02.01.2009 02.01.2010 kargisinda euro’nun degerini yansitan

Ticaret Agirlikli Euro Endeksi'nin kriz

Kaynak: Bloomberg slresince gosterdigi performansi
incelendiginde; kiresel finans krizinin ABD kaynakli olmasi sebebiyle euro’nun krizin ilk asamalarinda deger
kazandigi, glivenli liman algilamalari ve diinya genelinde ABD dolari cinsinden yukimlultklerin yiiksek olmasi
nedeniyle dolar talebindeki degisimin etkisiyle sonraki dénemlerde dalgalandigi gérilmektedir. Subat 2009'dan
2009 yil sonuna kadar global ekonomideki toparlanmaya bagh olarak deger kazanan euro, yil basindan beri
borg krizinin etkisiyle gerilemektedir. Bu siirecte 6zellikle kamu maliyesi nispeten sorunsuz olan ve dis ticaret
fazlasi veren Euro Bolgesi Ulkelerinin ihracat performanslarinin artmasi agisindan euro’nun deger kaybi 6nemli

bir imkan saglamaktadir.

Euro’nun deger kaybetmesinden hangi Euro Bolgesi iilkeleri kazangh ¢ikabilir?

2008 yih itibariyle 11 Euro Bolgesi

2008 yili toplam mal ve hizmet ihracati (% GSYiH) ilkesinin toplam mal ve hizmet

20 1 ihracatlarinin ~ bliyimedeki  paylari
40 - incelendiginde, Euro’nun deger
30 - kaybindan en kazangh ¢ikan {lkenin,
20 | Euro Bélgesi sinin ihracat,  GSYiH’sinin ~ %50’sinden
fazlasini olusturan irlanda oldugu

10 1 actkca gortlmektedir. Yukarida da
0 . . T . . T . . . . . bahsettigimiz gibi irlanda diger Bélge
QQ@ o@}_\x &é@o @&'z» \@@ \}Ab & (\&@ \\é‘& Q}&@ \,b(\b'b Ulkelerin'e naz?ran gicli ] bir
& Q @(\Q, 3 v@ v\@ \&'b R Q N ekonomiye ve yiksek kamu agigina

ragmen bu durumdan kazang

Kaynak: Eurostat
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saglayabilecektir. irlanda’nin aksine; ihracatlari biiyiimelerinin %10’luk bir kismini kapsayan ispanya, Portekiz ve
Yunanistan, Euro Bdlgesi ortalamasinin altinda kalirken, bu ti¢ tilkeyi ekonomileri giiclii olan Fransa ve italya’nin
takip etmesi dikkat gekicidir.

Diger yandan, euro’nun deger kaybi, 6zellikle Almanya, ingiltere, Fransa ve italya gibi tretimlerinin gdrece
biyuk bir kismini AB disina ihrag eden ulkeler agisindan dikkate alinmasi gereken bir faktérdiir. Bunun yani sira,
ihracati toplam hasilasina gére diisiik olan {lkeler ile ihracatinin biiyiik bir kismini diger AB iilkelerine, dzellikle
de ekonomik dengesizlikler yasayan AB (lkelerine yapan Uyelerin euro’nun deger kaybetmesinden fayda
saglama imkaninin ¢ok distik oldugu dikkat edilmesi gereken bir konudur.

Dinya ticaretinde dordilinci sirada gelen Almanya, borg krizi nedeniyle euro’nun deger kaybetmesinden fayda
saylayabilecek (lkelerin basinda gelmektedir. AlImanya’da enflasyon baskisinin diger llkelere nazaran simdilik
daha ilimli olmasi ve son bir yil icerisinde ihracatinda yasanan sigrama ilke ekonomisinin biraz daha pozitif
etkilenecegine isaret etmektedir.

Tablo.1-Mal Ticaretinde Piyasa Entegrasyonu Euro’daki deger kaybi AB’ne yeni Uye olan ulkeler
Mal ihracat ve ithalat ortalamasi/GSYIH ve Uyelik slireci devam eden (ilkeler agisindan da
1999 2007 2008 2009 - R
Bulgaristan 34.8 59.3 57.2 408 ©Onemlidir. Tablo 1'den gorildiigu gibi Avrupa
Cek Cumh. 45.3 68.5 65.7 57.4  Birligi'ne (AB) Uyelik slreci, Orta ve Dogu Avrupa
Estonya o) e L 492 (jlkelerinin diinya ticaretine entegrasyonunu
Yunanistan 12.5 16.9 17.5 129 | o . )
Letonya 131 105 370 306 Onemli olcide etkilemistir. Gelismekte olan
Litvanya 35.2 51.3 55.9 455 Avrupa Ulkelerinin  mal ihracat ve ithalat
Macaristan 54.4 67.4 68.9 610 ortalamalarinin GSYiH’ya béliinmesiyle elde edilen
Polonya 20.0 36.0 35.8 32.8 M . . . s Lt
Romanya - 0 - adl endeks degerleri, bu tlkelerin AB ile iliskilerinin
Slovenya 41.8 59.7 57.6 473 giderek artmasina bagh olarak yiikselirken, kiiresel
Slovakya 52.7 77.6 74.2 61.8  krizin dinya ticaret hacminde yol actig daralma
Tiirkiye 13.6 21.4 22.7 20.0

Kaynak: Eurostat nedeniyle 2009 vyilinda nispeten gerilemistir.

Hizmet ticaretinde de benzer egilim
gorilmektedir. Ancak, s6z konusu ulkelerin dis ticaretinde AB Glkelerinin agirlikta olmasi, doéviz kurundaki
gerilemeden fayda saglama imkanlarini ortadan kaldiracaktir. Dolayisiyla, aralarinda Tirkiye'nin de bulundugu
Tablo 1'de yer alan (lkelerin ihracat performansi 2010 yilinda euro’daki deger kaybindan olumsuz
etkilenebilecektir.

Gelismekte Olan Ulke ekonomileri Avrupa borg krizinden ne dlgiide etkilenebilir?

Euro Bolgesi'nin mali disiplini bozuk (lkeleri, strdurilebilir olmaktan giderek uzaklasan kamu aciklarini
daraltmak amaciyla art arda sikilastirici mali tedbirler agiklamaktadir. S6z konusu daraltici maliye politikalarinin
ve bu Ulkelere aktarilan ve aktarilmasi gerekebilecek kaynaklarin reel ekonomiden ¢ekilecek olmasinin Euro
Bolgesi ekonomisini daraltici etkilerinin, teorik olarak gelismekte olan (ilkelerde de hissedilmesi muhtemeldir.
Blylmedeki yavaslamanin yayilma etkisine araci olabilecek baslica mekanizmalar finans ve dis ticarettir.
Yazimizin bu bdliminde Euro Boélgesi ekonomik aktivitesindeki yavaslamanin dis ticaret kanaliyla diger tlkelere
yayllma etkisi incelenmektir.

Euro Bolgesi bliyime performansinin diismesinin ilk etkisi, Bolge ekonomilerinin dis ticaret ortaklarinin ihracat
imkanlarini daraltmak olacaktir. Ekonomik faaliyetlerin yavaslamasi Euro Bolgesi'nin lretim faktorlerine olan
talebini daraltacak, isglici ihtiyacinin azalmasi issizligi artirirken, sermaye mali talebinin azalmasiyla ham
madde ve yari mamil ithalati yavaslayacaktir. Toplam talebin daralmasinin bir diger sonucu ise ithalat mallarina
olan talebin yavaslamasi olacaktir.
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Buna gore, Euro Bolgesi'ndeki talep daralmasindan en fazla etkilenecek ilkelerin, Euro Bolgesi'ne ihracati en
yiiksek Ulkeler olmasi beklenebilir. Bu iilkelerin basinda Cin, ingiltere, ABD ve Rusya gelmektedir. Ulkelerin
ihracatlarinin mal kompozisyonu da bu noktada 6nem tasimaktadir. Déviz kurundaki deger kaybinin Euro
Bolgesi'nde ihracati yiiksek Ulkeleri olumlu etkileyecegi distiniildiglinde, bu lilkelere hammadde ve ara mall
ihra¢ eden dllkelerin, Euro Bolgesi'ndeki yavaslamadan daha az etkilenecegi buna karsilik zorunlu olmayan
tiketim mal ihraglarinin azalacagi sonucuna varilabilir. Orta Avrupa (lkeleri Euro Bdlgesi’'nin dis ticaretindeki
yuksek paylari dolayisiyla euro’daki deger kaybindan en gok etkilenecek tlkeler olarak dikkat ¢ekerken, Latin
Amerika Ulkeleri ile Hindistan ve Gliney Kore gibi Asya Ulkeleri daha az etkilenecek Ulkeler olarak goriilmektedir.

Euro Bolgesi(EZ-15) Dig Ticaret Ortaklarinin

Euro Bolgesi(EZ-15) Dis Ticaret Ortaklarinin N
Ihracat Paylan

ithalat Paylari

Cin ingiltere |
ingiltere | ABD |
ABD Isvigre | —
Rusya __ Gin [ —
isvicre  |— Polonya |
Polonya e Rusya |
Cek Cumh. — Cek Cumbh. —
Japonya __ isves  |mm—
isver | Tiirkiye |fo—
. g 2009 1
Macaristan | Japonya | 2009
Tirkiye |fu— H 2007 Macaristan |
Brezilya :_ Hindistan e 1 2007
Guney Kore — Romanya —_
Hindistan | Brezilya =
Slovakya - Gliney Kore __
Romanya |e= . . . Slovakya =
0.0 5.0 10.0 15.0 0.0 5.0 10.0 15.0

Kaynak: Eurostat Kaynak: Eurostat

Asagida, Euro Bolgesi Ulkelerinin ticaret ortagl olan bes Ulkenin ihracatinda ilk on sirada yer alan Ulkeler
gosterilmektedir. Almanya’nin Turkiye, Cek Cumhuriyeti, Macaristan ve Polonya’nin ihracatinda en ¢ok paya
sahip oldugu, Rusya’nin ihracatinda ise en biiylik payin Hollanda’ya ait oldugu goériilmektedir. Ayrica, soz
konusu bes llkenin ihracatinda en ¢ok payi olan Ulkeler icinde euro kullanan (lkelerin agirlikta olmasi, bu
Ulkelerin ihracat performanslarini siirdiirebilmeleri icin para birimlerinin degerini diisik tutmalari gerektigini

gostermektedir.
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Orta Avrupa Ulkeleri, Tiirkiye ve Rusya’nin ihracat pazarlari

Lo RUSYA
TURKIYE 12 -
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10 -
10
8
8 -
6 -
6 -
4
4 -
2 4
2 -
0 - r . . . . r . . .
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Kaynak: IMF

Euro Bélgesi iilkeleri krizin neresinde?

Euro bolgesi ulkelerinde son dénemde dikkat ceken dis ticaret, enflasyon, cari acik gibi kalemlerdeki
dengesizlikler, Yunanistan’in yasadigi borg kriziyle birlikte daha da derinlesmis ve birligin ortak para birimi
Euro’ya deger kaybettirirken, Euro Bolgesi ekonomisine ciddi zararlar vermeye baslamistir. Yiiksek kamu borcu
ve bitce acigl nedeniyle Maastricht Kriterlerini ihlal eden Yunanistan krizin baslica sorumlusu olarak
gosterilirken, diger Avrupa Birligi (AB) Uiyesi tlkelerin bu krizin neresinde bulundugu merak konusudur.

16 4
14
12
10

O N A O ®
1

‘;@(\ L@ &'b ’b&\'b ‘\@{;\x Q}Ab \é\b’b \@Q&b (\*'b
?\((\ QO 4\)’9 $ Q‘(}
%3 olan Kamu Agigi Kuralini Asma
———2001-09 aras! yasanan en yiiksek kamu agig1 (% GSYiH)
Maastricht Kriteri Biitgce Agig1 (% GSYiH)

Kaynak: Eurostat, IMF
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AB’nin kurulusunda, birlige katim icin 6n kosul olarak belirlenen Maastricht Kriterleri, fiyat istikrar1 (her Gye
Ulkenin yillik ortalama enflasyon orani en diistik li¢ Uye Ulke ortalamasinin %1.5’inden fazla olmamalidir), kamu
aqig1 (Uye Ulkelerin biitge agigi GSYiH’larinin %3’linii asmamalidir), kamu borglan (her Uye iilkenin kamu borg
stoku GSYIH’sinin %60'1n1 gegmemelidir), faiz oranlari (uzun vadeli faiz oranlari, en diisiik enflasyona sahip li¢
Uye Ulke faiz oranini %2’den fazla asmamalidir) ve istikrarli doviz kuru (lye Ulke para birimleri devalliasyon
olmaksizin Avrupa Para Sistemi’nin doviz kuru mekanizmasinda 6ngériilen normal dalgalanmaya uymalidir) alt
kalemlerinden olusmaktadir.

AB borg krizinde kamu agigi ve borg stoku agisindan en riskli durumdaki tilkeler Yunanistan, ispanya, Portekiz ve
italya olarak dikkat cekerken, bu iilkeler yukarida siralanan Maastricht kriterlerine uymamakla suglanmaktadir.
Bu suglama, kamu dengelerinin orta vadede istikrarsiz hale gelmis olmasi sebebiyle hakl olsa da, Maastricht
kriterlerinin Euro Bolgesi’'nin en biyuk Ulkeleri tarafindan da ihlal edilmis olmasi soru isaretleri yaratmaktadir.
Yukaridaki grafikte ‘bar’ seklinde gosterilen, 2000-2009 vyillari arasinda Maastricht kriterine gére %3 olmasi
gereken kamu acigi/Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYiH) oranini hangi llkenin kag kez ihlal ettigi gdsterilmistir.
Yunanistan diger Euro Bolgesi ulkeleri arasinda kural en ¢ok ihlal eden Ulke olurken, bu durumunun diger
Ulkeler tarafindan tolere edilerek cezalandirilmamis olmasi Yunanistan’in krizin tek suglusu olmadigini
gostermektedir. Yunanistan’i, kriterleri ihlal etme sayisi agisindan 2009 yil sonunda en yuksek kamu agig1 veren
irlanda ve ispanya’nin aksine, giigli ekonomilere sahip italya, Fransa ve Almanya’nin takip etmesi, Euro
Bolgesi'ni kuran anlasmanin diger tlkelerce de yeterince ciddiye alinmamis olduguna isaret etmektedir.
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ABD Ekonomisinin Biiyiime Performansi Simdilik Umut Veriyor

ABD'de |. ceyrek Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYIH) biiyiime oraninin %3.2’den %3’e revize edilmesi, 2010 yilinin
ilk aylarinda beklentilerin bir miktar altinda kalan biyimenin yilin devam eden dénemlerinde de yavas olacagi
sinyallerini vermistir. Ote yandan, Nisan ayinda aciklanan 6nciil biyiime goéstergeleri, tiiketim ile gelir
artislarinda nispi bir diizelme yasandigini, Uretim faaliyetlerindeki toparlanmanin ihmli sekilde devam ettigini
gostermektedir. Euro Bolgesi'nde yil basindan beri yasanan borg krizinin ekonomik yansimalari tartisilirken,
ABD ekonomisinin bu sire igindeki performansi, biyimedeki asagi yonli risklere karsi durabilecegine isaret
etmektedir.

10.0 - ABD Biiyiime Performansi
8.0 -
6.0 -
4.0 -

2.0 -+ e ——
0.0 -—- -—

-2.0
4.0 -
-6.0 -
-8.0 -

Reel GSYiH (%, ¢¢) Reel Potansiyel GSYiH (%,¢¢)

Kaynak: BEA, CBO

ISM Endeksi Mayis ayinda yavagslasa da bilylime temposunun Il. geyrekte devam ettigini gosteriyor

ABD’de ulusal diizeyde bolgesel aktivitenin en énemli gostergelerinden olan ISM imalat endeksi Mayis ayinda
Nisan ayindaki seviyesi olan 60.4’ten 59.7’ye gerilemistir. Nisan ayi rakaminin Haziran 2004’ten beri gergeklesen
en ylksek rakam olmasi dolayisiyla, Mayis ayinda yasanan bu gerileme dogal karsilanmaktadir. Endeksteki hafif
duslise ragmen, kisa vadeli ekonomik goriiniimi yansitma glicli yiiksek olan, yeni siparisler endeksinin Nisan
ayindaki seviyesini korumasi ve son iki aydir gerileyen stoklar endeksindeki diistiisiin siirmesi, ikinci ve Uglinci
ceyrek icin olumlu sinyaller vermektedir. Bir ekonomide ¢ikti acigi kapandikca stoklarin bliyiimedeki payi
azalacaktir. Bu dogrultuda, ABD’de stoklarin ekonomik aktivitedeki payinin azalmasi kisa vadeli biyime
performansi agisindan olumlu bir gostergedir.

Bu arada, Mayis ayinda 55.4 olarak agiklanarak, Nisan ayindaki seviyesini koruyan ISM hizmetler endeksi de
iyimser gorinimu desteklemektedir. Ancak, hisse senedi piyasasindaki dislslerle arasinda pozitif iliski bulunan
ISM hizmetler endeksinin, Haziran ayindan itibaren ABD borsalarinda Mayis ayinda gorilen distsleri yansitmasi
beklenmektedir. ABD'li sirketlerin Haziran ayinda agiklanmaya baslanacak ikinci ¢eyrek bilanco sonuglarinin
beklentilerin altinda kalmasi ISM hizmetler endeksindeki beklenen gerilemeyi destekleyecektir.
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0.0 - ISM Bilesik Endeksi* Hizmetler ve imalat faaliyetlerinin ABD

ekonomisindeki paylari dikkate alinarak
55.0 - ISM Hizmetler endeksine %80, imalat
50.0 - endeksine ise %20 agirlik verilerek

hesaplanan ISM Bilesik Endeksi, her iki
45.0 1 endeksin gosterdigi gibi, ABD’de ekonomik
400 - faaliyetlerin bir stire daha ihmli bir seyir

izleyebilecegine isaret etmektedir.
3501 Gectigimiz yilin ilk c¢eyreginden itibaren
30.0 R E—

toparlanmaya baslayan endeksin 2010

8 38 8 8 8 83 3 3 38 38 38 2 2 3 yilinin ikinci yarisinda, Avrupa kaynakli
S & 3 E T 8 &8 & % E = 8 %8 & & - . g
o = s (2 ¥ 0 = 3= Q2 ¥ o0 = = bor¢  krizinin  ekonomik etkilerinin

*ISM Imalat Endeksi'ne %20, ISM Hizmetler Endeksi'ne %80 agirlik verilerek
hesaplanmistir.

Kaynak: Institute for Supply Managers hiz kaybetmesi beklenmektedir.

yansimamas! durumunda bile, bir miktar

Tiiketim Harcamalari ABD Biiyiimesini Destekliyor Mu?

2001 yilinda, ABD borsalarinda olusan spekdlatif balonun patlamasiyla yasanan kriz sonrasinda, piyasalari
rahatlatmak igin faiz oranlarinin uzun sure diisiik seviyelerde tutulmasi, ABD hane halkinin tuketim giclinG
artirirken, tuketimdeki artis 2001 krizinin kolay atlatilmasini saglayarak, biylUmenin baslica dinamigini
olusturmustur. Bu donemde dislk faiz oranlari sonucu konut kredisi talebinin artmasiyla, ABD emlak
sektérinde olusan spekiilatif balon, sonunda siirdlrilemez hale gelmistir. ABD emlak sektortiniin 2006 yilindan
itibaren yavaslamaya baslamasi kiresel finans krizini tetiklerken, ABD halkinin tiiketim harcamalarini finanse
etme imkani da konut kredisi faizlerindeki hizli yikselis ve artan iflas oranlariyla birlikte ortadan kalkmistir. Bu
durum, ABD ekonomisinin tgte ikisini olusturan tiiketici harcamalarinin hizla gerilemesiyle, GSYiH’'nin 2008
yilinin son ¢eyreginden 2009’un Gglincli ¢ceyregine kadar Ust Uste U¢ ceyrek donem daralmasinda bilyik pay
sahibi olmugtur.

Transfer Harcamalarinin Kisisel Gelirler igindeki Payi (%)

20% - - ABD hikimeti resesyon doéneminde
18% . toplam talepteki daralmayi bir an 6nce
r_ sona erdirebilmek igin, ilk olarak krize

16% - w} | kaynaklik eden finans sektériniin ihtiyag
14% - Py ! | duydugu acil yardim programlarini
L,\ »..J\ //‘F \J\J/ ylrirlige koymustur. Alinan parasal ve

12% “'NJ S r - . - .
j mali Onlemlerle finans sektdrindeki

10% - J i krizin derinlesmesi onlenirken,
8% - " ekonominin  yeniden  sirdurdlebilir
jL,L i blylime performansini yakalayabilmesi

6% - icin tlketicilerin sorunlarina ¢6zim
4% ————— e — 1 bulma gabasina girilmistir. 2008 ve 2009

01.60 0l.66 01.72 01.78 01.81 01.86 01.90 01.95 01.99 01.02 01.08 y|||ar|nda uygulanan vergi jadeleri ve

Kavnak: Datastream vergi indirimleri ile yilksek borg¢ yiki
altinda, issizlik orani giderek artan Amerikan hane halkina destek olunmustur. Bu dénemde ABD’li bireylerin
kisisel gelirleri iginde transfer harcamalarinin payi hizla artarak %18 seviyesinin lizerine gikmistir.
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Ozel Tiiketim Harcamalari (%, ¢¢)  —— ABD Kisisel Tasarruflarin GSYiH'ya Orani (%)
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Kaynak: Reuters

ABD’de uygulanan genisletici para politikasi kredi mekanizmasinin yeniden isler hale gelmesine yardimci
olurken, finans sektériine sorunlu kredilerinin yarattigi kayiplari azaltmak Uzere destek olunmustur. Kredi
mekanizmasinin en énemli ayaklarindan olan hane halkina saglanan vergi destegi ve kredi borglarinin yeniden
vapilandiriimasi gibi imkanlarin gecikmeden uygulanmasi sonuglarinin da daha c¢abuk alinmasini saglamistir.
Yukaridaki sekilden de goérildigiu gibi finans krizinin ABD ekonomisine yayilmasiyla birlikte azalan tiketim
harcamalari 2009’un (¢lnci ¢eyreginde basladigi toparlanmayi sirdirmektedir. Belirtilmesi gereken 6nemli bir
nokta, ABD’de kisisel tasarruflarin da azalmaya baslamis olmasidir. 1998-2008 yillari arasinda ortalama %2
diizeyinde bulunan kisisel tasarruf orani, finans krizinin 2008 yilinin tglincl ¢eyreginde derinlesmesiyle birlikte
giderek artmaya baslamis ve 2009’un ilk yarisinda %5 seviyesine yaklasmistir. ABD ekonomisinde
toparlanmanin basladigr 2009’un ikinci yarisinda korkulan olmamis, tiiketim harcamalarinin artmasina paralel
olarak kisisel tasarruf orani da gerilemeye baslamistir. Tasarruf oranindaki artisin gegici olmasi resesyonun,
gomileme egiliminin ekonominin tiim kesimlerine yayildigi 1929 Biiytik Buhrani’'nda oldugu gibi bir depresyona
doénltsmesi riskinin azalmasini saglamistir.

Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi
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Yeni ev satislari Ikinci el ev satislar Kaynak: Bloomberg

Kaynak: Bloomberg

ABD’de konut sektoriiniin gidisati ekonominin toparlanmasi agisindan 6nem tasiyan ve tiketim talebini
destekleyen unsurlardan biridir. 2009’un Uglincli ¢eyreginde konut sektériinde baslayan toparlanma verilen
hikimet desteklerinin etkisiyle devam etmektedir. Buna gore, ABD’de yeni ev satislari mortgage kredilerine
getirilen vergi destegi sona ermeden alim yapmak isteyen alicilarin talebi ile Nisan ayinda son iki yilin en yiiksek
duzeyine sigramis ve yillik bazda %15 artan satislar Mayis 2008'den beri en yiiksek seviyesi olan 504,000'e
ulagsmigtir. ABD hiikiimeti tuketimi artirabilmek icin yaptigi vergi indirimleri ve tesvikler sonucunda tuketici
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glveninin ve tiketim talebinin glicinin artmasinda basarili olmustur. Tiim bunlara ragmen, ABD ekonomisinin
resesyonun etkisinden tamamen kurtulmayi bagsaramamis olmasi sebebiyle ihmli bir toparlanma sergileyen
tiketim harcamalarinda 2010’un ilk ¢eyreginde nispi bir durgunluk gozlenmistir. Ek-1’de gosterildigi lizere
ABD’de ekonomik bilyimede 6nemli payi bulunan kisisel tiiketim harcamalarinin, alinan kamu maliyesi
onlemlerinin canlandirici etkilerinin azalmasina bagh olarak 2011 yilindan itibaren yavaslamasi olasiligl
bulunmaktadir. Bunu Onleyecek faktorler ise, istihdam kosullarinda kalici bir iyilesme yasanmasi, reel
ekonominin biylimeye devam etmesi ve kriz sonrasinda hikimet tesvikleri ile canlanma gosteren konut
sektériinlin, tesvik tedbirleri sona erdikten sonra da toparlanmaya devam etmesidir. Bu kosullarla ilgili olarak
2010’un ikinci ve Gglnct ¢eyrekleri icin simdilik olumsuz beklentiler hakim degildir. Ancak 2010’un son ceyregi
ve daha uzun dénem igin mevcut tablonun karamsarlagsmasi ihtimali bulunmaktadir.

EK-1: Etki-Tepki Analizi

Biiyiimenin, Kisisel Tiiketime gelecek soka tepkisi
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ABD biiyiimesinin kisisel tiiketim harcamalarina gelecek 1 standart sapmalik soka karsi verecegi tepkiyi 6lcmek
icin, ihracat, kisisel tliketim ve kamu harcamalarindan olusan VAR modeli” ile yapilan etki-tepki analizi
incelendiginde, ABD tiiketim harcamalarina gelecek bir standart sapmalik soka bulylimenin tepkisinin 1.
donemden itibaren artmaya basladigi ve ilerleyen donemlerde soka verilen tepkinin hizinin arttig
gorialmektedir. Bu durum tiketici harcamalarinin bliyime tzerinde etkili oldugunu ve etkisinin stirekli olarak
devam ettigini yansitmaktadir.

Yapilan tek gecikmeli biyime modelinin glvenilirligi %99.9 olup, modelde yer alan verilere goére, kisisel
harcamalarda meydana gelen %1 oranindaki artisin biyimenin %0.29 oraninda artmasina neden oldugu
goriulmektedir. Model sonucunda ABD biyimesinin yukaridaki t¢ degisken icinde en c¢ok kisisel tiiketimden
etkilendigi gbzlenmistir.

*Modelde kullanilan veriler 1989 yilinin 2. ¢ceyreginden baslayip 2010 yilinin ilk ceyregini kapsamaktadir.
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ABD istihdam Piyasasinda Yeni Bir Bozulma Baslayabilir mi?

ABD Mayis ayi istihdam raporuna gore, tarim disi sektérlerde galisan kisilerin sayisinda 6énceki aya gore 431 bin
artis gerceklesmis, issizlik orani ise %9.9'dan %9.7’ye gerilemistir. Her ne kadar issizlik oranindaki gerileme
olumlu goriinse de, tarim disi istihdam artisinin 540 bin olan beklenti seviyesinin altinda kalmasi ve Mart ayi
rakaminin 230 bin’den 208 bin’e revize edilmesi, Mayis ayi istihdam raporunun ¢ok da i¢ acici olmadigini ilk
bakista gosteren faktorlerdir. Raporun olumsuz detaylarindan en dikkat gekici olani ise, 431 bin’lik artisin 390

bin’lik kisminin kamudaki istihdam artisindan kaynaklanmis olmasidir.

Tarim Digi istihdam'daki Degisim (aylik) Tarim Digi Istihdam'daki Degisim (aylik)
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Ozel Kamu Ozel Kamu
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Kaynak: BLS Kaynak: BLS

ABD’de her 10 yilda bir yiiriitiilen niifus sayimi icin Amerikan Niifus idaresi’nce (Census Bureau) gegici olarak
ise alinan kisilerin sayisinda Mayis ayinda ciddi bir artis yasanmistir. Tarihsel olarak incelendiginde niifus sayimi
yapilan yillarda kamu istihdaminda meydana gelen gegici artislar karsisinda 6zel sektor istihdaminin azaldigi
gorllmektedir. Kamudaki gecici istihdamin ortadan kalkmasiyla birlikte 6zel sektor istihdaminda artis
yasanmaktadir. Dolayisiyla, Mayis ayinda artan kamu istihdaminin nifus sayimi tamamlandiktan sonra
onlimuzdeki aylarda tekrar azalmasina bagh olarak 6zel kesim istihdamindaki artisin devam etmesi
beklenebilir’. Ancak, resesyondan cikis siirecinde istihdamin, énceki bes niifus sayimi dénemindekine benzer
sekilde hareket etmeyebilecegi disiincesi, Mayis ayi istihdam raporunun vyarattigi tedirginligi hakh
cikarmaktadir. Ayrica Amerikan Merkez Bankasi (FED) Baskani’nin da, ozellikle yil basindan beri yaptig
acitklamalarda, ABD ekonomisindeki toparlanmanin iimh olsa da devam ettigini fakat, issizlik oraninin uzun
vadede yiksek seviyelerini koruyacagini ve istihdamda glcli bir artis beklemediklerini vurgulamasi, istihdam

verilerinden gikarilabilecek tiim olumsuz sinyallere karsi hassas olunmasina yol agmaktadir.

? ABD'de niifus sayimi igin yari zamanli (part-time) olarak istihdam edilen bireylerin, hizmetler sektoriinde yari zamanli
olarak galisan kisilerden olustugu distinilmektedir. Bu kisilerin, 6zel kesimde yari zamanli islerden ayrilmanin daha disiik
maliyetli olmasinin yaninda, Niifus idaresi’nce verilen, bélgelere gére $22 ile $11 dolar arasinda degisen saatlik {icretlerin,
Temmuz 2009’dan beri $7.25 diizeyinde bulunan minimum Ucret seviyesinin Gzerinde olmasi sebebiyle bdyle bir tercihte
bulunduklari digtiniimektedir.
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bin kisi, 3 aylik ort.

bin kisi, 4 haftalik h.o.
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Tarim Disi istihdam (sol eks.) issizlik Bagvurulari (sag eks.)

Kaynak: BLS

Mayis ayinda tarim disi istihdamda gerceklesen 431 bin kisilik artisin sadece 41 bin’lik kisminin 6zel sektérdeki
istihdam artisindan kaynaklanmasi, Mart ayindaki 158 bin’lik ve Nisan ayindaki 218 bin’lik 6zel sektor istihdam
artis rakamlariyla birlikte degerlendirildiginde istihdamdaki artisin temposunun distligd kuskusuna yol
acmaktadir. Bu nedenle, Haziran ayi rakamlari 6ncesinde yayinlanacak haftalik issizlik basvurularinin énemi
daha da artmis goriinmektedir. ABD’de yasanan onceki resesyonlardan ¢ikis asamasinda tarim disi istihdamin
artmaya baslamasiyla birlikte, issizlik basvurularinin da azaldigi ve tarim disi istihdamin pozitif bolgeye gectigi
donemlerde issizlik basvurularinin da ortalama 400 bin seviyesine geriledigi gorulmektedir. Ancak, 2007
sonunda baslayan resesyondan cikis slrecinde issizlik basvurularinin halen 450 bin seviyesinin altina inmedigi
dikkat cekmektedir. Bu durum, her iki degisken arasinda boyle bir iliski bulunmadigi seklinde yorumlanabilir.
Fakat, ayni zamanda istihdam piyasasindaki toparlanmanin kolay bir sire¢ olmadigi ve geri donisler
yasanabilecegi anlamina da gelmektedir.

Ort. Haftalik Saatlik Ucretler (%, yy-sol eks.) Istihdam raporu ilk bakista olumsuz goriinse

% Ort. Haftalik Calisma Saati (sag eks) <aat de istihdamdaki toparlanma agisindan olumlu

45 - (3 bazi gostergeler de igermektedir. Buna gore,

4 ._'\/\ r 338  ortalama haftalik calisma saatinde gozlenen
\"* - 336 artisa bir suredir ortalama haftalik saatlik
L 334  Ucretler de eslik etmektedir. Ortalama haftalk

| 33, Galigma saatindeki artig verimlilik artigina

25 2 isaret ederken, lcretlerde sinirli da olsa artis
yasanmasi, firmalarin 6niimizdeki donemde

2 . : . : . . . . : — 3238
~ 0~ @ w e @ @ o o o mevcut istihdam seviyelerini uzun sire
s £ & g 2 ¢ g 2 @ g 2 koruyamayarak isglci taleplerini
Kaynak: BLS artirabileceklerini gostermektedir. Bu ise,

tarim disi istihdam artisinin hizlanmasi anlamina gelecektir.

Tarim disi istihdamin 6niimizdeki aylarda da Mayis ayinda oldugu gibi disiik bir tempo sergileyecegi ve hatta

tekrar azalmaya baslayacagi senaryolarina karsi sunulabilecek antitezi destekleyen diger bir gosterge ise, Mayis
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ayl ISM imalat ve hizmetler istihdam endeksleridir. Her iki endeksteki yikselisin kesintiye ugramadan devam

ediyor olmasi, endiseleri kismen de olsa sinirlayabilir.

ABD’de igsizlik orani gergekten diisiiyor mu?

Haftalik issizlik Basvurulari'nin tepe seviyesini gérmesi ile
igsizlik Orani'nin tepe yapmasi arasinda gegen siire

Sire (ay)

ABD issizlik orani Mayis ayinda %9.9°dan %9.7’ye

gerilemis olsa da, aslinda ayni ayda toplam isglcinin

. azalmis olmasi  nedeniyle gergek bir duslsi
e yansitmamaktadir. Bu nedenle Mayis ayi verisine
20 dayanarak, issizlik oraninin geriledigini sdylemek
Is dogru olmaz. lissizlik orani ile issizlik basvurular
arasindaki siki iliski dikkate alinarak, ABD’de yasanan
10 s oceki alti resesyon donemi incelendiginde, issizlik
< et basvurularinin en yiksek seviyesine ulasmasindan
e

-2 belirli bir stire sonra issizlik oraninin gecikmeli olarak

0 - ; e . . " N . . N
en yiiksek seviyesine ulastigl gorilmektedir. Bu siire,

1970 1975 1980 1982 9192 00-03 09-

Kaynak: BLS, Goldman Sachs

issizlik Orani (sol eks.)
Haftalik igsizlik Bagvurulari (Sag eks.)

1970, 1975, 1980 ve 1982 resesyonlarinda 1 ile 3 ay
1990-1991 2000-2001

resesyonlarinda onemli olglide artmistir. 1990-1991

arasinda  degisirken, ve

resesyonunda issizlik orani, issizlik basvurularinin
tepe seviyesine ulasmasindan 15 ay sonra tepe
seviyesine ulasirken, 2000-2001 resesyonunda bu
sire 20 aya ¢ikmistir. Bu durum, séz konusu siirelerin
olusturdugu trendde bir degisim oldugu seklinde
yorumlanabilir. 2007’de baslayan resesyonda issizlik
basvurulari Mart 2009’da tepe yapmis, issizlik orani
ise alti ay sonra, Ekim 2009'da en yiiksek seviyesine
cikmistir. Yukaridaki sekilde goézlenen trend degisimi

dikkate alindiginda issizlik oraninin, haftalik igsizlik

basvurularinin tepe seviyesine ulastigi Mart 2009’dan yaklasik 25 ay sonra yani 2011 yilinin ikinci ceyreginde en
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Kaynak: BLS
yiiksek seviyesine ulasacagi sdylenebilir.
Haftalik issizlik Bagvurulari ile issizlik Orani
% Arasindaki Varyans Ayristirma Analizi
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Kaynak: Vakifbank Ekonomik Arastirmalar Zaman (ay)

Yandaki sekilde haftalik issizlik basvurularina gelen bir

sokun issizlik oraninin varyansini nasil etkiledigini
saptamak amaciyla Ocak 1967 - Mayis 2010 donemi igin
yapilan Varyans Ayristirma Analizi'nden elde edilen
sonuglar grafik olarak gosterilmektedir. Buna gore,
haftalik issizlik basvurularina gelen sokun ilk aylardan
itibaren issizlik oraninin varyansini etkilemeye basladigi
ve daha ileriki donemlerde etkileme gliclinlin arttigi, s6z
konusu etkinin artig hizinin yaklasik 15 aydan itibaren
yavaslayarak devam ettigi gozlenmektedir. Bu siire 25

aya ulastiginda issizlik basvurularina gelen sok, issizlik

oraninin varyansini yaklasik %80 oraninda degistirmektedir.

24



Dolayisiyla, Varyans Ayristirma Analizi sonuglarinin grafik analizin sonuclarini destekledigi gorilmektedir. Buna
dayanarak, ABD’de issizlik oraninda Ekim 2009’da goriilen tepe seviyesinin, donisiin basladigi esas tepe
seviyesi olmadigl ve issizlik oraninin 6nimiizdeki dénemde diismesini beklemenin dogru olmayacagi
soylenebilir. Bu nedenle, Amerikan Merkez Bankasi FED’in 2011 yilinin ikinci yarisindan 6nce ekonominin
iIsinmasina bagh olarak faiz artirmlarina baslamayacagini bekleyebiliriz. Ayrica, bu sirecte ABD finans

piyasalarinin, artan butce aciklarinin global ekonomide yarattigi risklerin gerceklesmemesi durumunda bile zor
bir ddneme girmesi s6z konusu olabilecektir.

ispanya’nin Ekonomik Gériiniimii

ispanya ekonomisi 1990l yillarin ortalarindan beri yillik ortalama %3.75’lik biiylime hizina sahiptir. Euro’ya
gegis siirecinde uygulanan makroekonomik istikrar politikasi ile birlikte ispanya, faiz oranlarini da Euro
Bolgesi’'nin 6nde gelen llkeleri Almanya, Fransa ve Hollanda’nin dislik faizlerine yakinsayacak sekilde diistirmis
ve uyum sirecinde kredi mekanizmasinin katkisi ile uzunca bir biylime siirecine girmistir. Duslk faiz oranlari
ve niifusun diger Avrupa llkelerine kiyasla dinamik yapisi ispanyol halkinin ve firmalarinin bor¢lanma oranini
artirmis ve konut sektorii basta olmak zere varlk balonlari olusmasina neden olmustur. Konut fiyatlarindaki
artisla birlikte konut arzi da 6nemli Olglide artarken, benzer bir genisleme hisse senedi piyasasinda da

yasanmistir. Konut ve hisse senedi piyasalarindaki genislemenin diger Euro Bolgesi lilkeleriyle karsilastirildiginda
daha da dikkat ¢ekici boyutlarda oldugu goriilmektedir.

ispanya’da olusan bu varlik balonlari konut sektériiniin Gayri Safi Yurt i¢i Hasila (GSYiH) icindeki payini
artirirken, borsalardaki yiikselis sirket karliliklarini da artirmistir. Bunun sonucunda ispanya’da 1995-2007
doneminde vergi gelirlerinde artis yasansa da, 1999 ve 2003 yillarindaki vergi reformlari ile bireylerden alinan
dolaysiz vergilerin azaltilmasi yoluna gidilmistir. Dolaysiz vergi gelirlerinde yasanan bu disls, kredi artisinin
konut sektoériinde yarattigl canlanma ve sirket degerlerindeki artis tarafindan bir 6lgiide kompanse edilmistir.

Enflasyon Orant (yillik, %) 1995-2007 déneminde Ispanya ekonomisinde

60 - ispanya Euro Bélgesi dikkat cekici bir diger gelisme de reel doviz
v .3
50 1 kurunda yasanan degerlenmedir’. Bu durum,
40 - ; .. .
Ispanya’da enflasyonun gorece yliksek olmasi
3.0 -
20 4 ve Euro Bolgesi llkelerine gore verimlilik
1.0 oraninin daha dislk olmasindan
0.0 - kaynaklanmistir. ispanya’da enflasyonun Euro
1.0
20 Bolgesi enflasyonunun ortalama 1 puan
P SRR N - - = = B~ - == ST BN C R - - Uzerinde  bulunmasinin  arkasinda  yatan
= EZ3 52 £ E3 5L L% E3 352 E % € . . - .
S§TEZSS85TEESSETELSS B faktorler ise, yurt ici talebin giigli olmasi ve
Jl J J
[ [ [

hizmet sektorl ile elektrik, su gibi bazi kamu
Kaynak: Eurostat hizmetlerinin fiyatlarindaki yapisal nedenlerden

kaynaklanan yapiskanliklardir. Enflasyon oranlarindaki bu farkliliklar dogrultusunda Ucretler Euro Bolgesi
ortalamasinin Gzerinde, verimlilik orani ise altinda kalmistir. Bu ortamda reel déviz kurundaki deger artisi

ihracat imkanlarini nispeten daraltirken, ispanya ekonomisinde diisiik ve orta teknoloji gerektiren, insaat ve
turizm gibi sektorlerde yogunlasma artmistir.

3 ispanya’da reel kur 1995 -2007 déneminde yaklasik %10 deger kazanmistir.
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Reel doviz kurundaki degerlenme, risk primindeki diisis ve niifus artisi faktorleri birlestiginde dogal olarak i¢
talebe dayali biyime performansi da artmistir. Bu durum vergi tabanini genisletirken, vergi hasilatini
artirmistir. Konut sektori, hisse senedi piyasasindaki canlanma ve finans sektoriindeki hareketlilik kurumsal
vergilerin de 6nemli 6lglide artmasini saglamistir. Dolayisiyla ispanya’da 1995-2007 déneminde olusan varlik
balonlari, vergi artisinin baslica kaynagi olurken, vergi esnekliklerinin de azalmasi sonucuna yol agmistir. Vergi
tabanindaki bu belirgin degisim ispanya’da konut ve hisse senedi piyasalarinin 2007 kiiresel krizinden ciddi

bicimde etkilenerek yasadigi ¢okiis nedeniyle vergi gelirlerinin de hesaplananin altinda kalmasina yol agmistir.

Ote yandan, ispanyol hiikiimetlerince uygulanan maliye politikalari da hanehalkinin borglulugunun artmasina ve
konut sektériinde balon olusmasina katkida bulunmustur. Konut alimini desteklemek icin bireysel gelir
vergisinde indirime gidilmesi ve konut kredilerinde vergi avantaji saglanmasi kamu maliyesince saglanan

imkanlardan bazilari olmustur.

. . Bu baglamda, Ispanya 1995-2007 déneminde
Ispanya'nin Potansiyel ve Gergeklesen Reel GSYIH

Farki (%) olusan konut ve hisse senedi balonlari sayesinde

/\ /\ ic talebe dayall biyime gerceklestiren bir (lke

olmasi bakimindan global ekonomide imalat

1 / sanayinde vyasanan daralmadan c¢ok fazla

etkilenmemistir. Ancak, konut sektoriindeki
yavaslama ile hanehalki ve sirketler kesiminin

yiksek borcluluk oranlari nedeniyle kayba

[ N - T L )

1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 Uramistir. 2010  yiimin ilk  ceyreginde

resesyondan cikan ispanya’da, sanayi lretimi ve

N issizlik Orani (%) ihracat performansinda iyilesme gorilmektedir.
] Diger yandan, issizlik oraninin %20’nin Uzerinde
17 Ispanya . X R
olmasi i¢ talebin toparlanma gicini kisitlarken,
15 4 Euro Bélgesi . . .
13 varlik balonlarinin sénmesine bagl olarak olusan
1 4 negatif servet etkisi tiketici harcamalarinin
5 | \/__\_/ toparlanma imkanini  azaltmaktadir. Bunun
7 - yaninda, bankacilik kesiminin kredi standartlarini
5 ' ' ' T ' ' ' ' ' ' T sikilagtirmis olmasinin tiiketim ve Uretim UGzerinde

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 daraltici  baski yarattlél gézlenirken Avrupa
’

Kaynak: Eurostat Merkez Bankas’nin (ECB) olasi bir faiz indirimi
veya ispanyol bankalarinin likidite ihtiyacini karsilamaya devam etmesi bu baskiyi azaltabilecektir. ispanya’da
enflasyonist baskilarin ise, esas olarak ¢ikti aciginin yiksek olmasi, verimlilikteki artis ve Gcret artislarinin

sinirlanmasina bagli olarak 2010 yili boyunca diisiik kalmasi beklenmektedir.

Ote yandan, ispanya’nin yasadigi resesyonun varlik balonlarinin sénmesi sonucu olusmasi, 6zel kesimin tasarruf
oraninin da hizla artmasina neden olmustur. 2007-2009 déneminde hanehalkinin tasarruf orani GSYiH'nin
%7.65%i, Ozel sektdriin tasarruf orani ise %10.69'u diizeyinde artmistir. Boylece iki yil iginde 6zel kesim
tasarruflarinin GSYiH’ye orani toplam %18.34 artmistir. Bunun yaninda, resesyon nedeniyle hizla artan issizlik
oraninin yuksek seviyelerini korumasi 6zel sektoriin borglarini azaltarak tasarruflarini artirmaya devam ettiginin
de bir gostergesidir. Tasarruf oranindaki artis, ic talebin canlanmasi (izerinde bir risk olustursa da, ispanyol
hikiimetinin 2009 sonu itibariyle %11.9 seviyesinde bulunan biitce acgigini finanse etmek igin duydugu
borglanma ihtiyacinin biyik 6lglide yurt ici tasarruflarla karsilanmasini saglayabilecek olmasi agisindan

onemlidir.
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ispanya Hiikiimeti Tarafindan Alinan Mali Onlemlerin Ekonomik Sonuglari

ispanya hiikiimeti Mayis ayinin ilk yarisinda acikladigi, biitcede 15 milyar euro tasarruf saglamayi hedefleyen
mali 6nlem paketinde 6ngordigi hedefleri ay sonunda revize ederken, bu énlemlerin ekonomiye etkisine dair
degerlendirmesini de giincellemistir. Buna gére, ispanya biitce aciginin GSYiH’ya oranini 2009 sonundaki %11.4
seviyesinden %9.3’e dislirmeyi, dort yillik siire¢ sonunda da 2013 yil sonu itibariyle, Maastricht kriteri olan %3

seviyesine ¢cekmeyi hedeflemektedir.

ispanya Hiikiimeti'nin Reform Paketi Oncesi ve Sonrasinda Ekonomik Tahminleri
2010 2011 2012 2013

2009
% Yeni Eski Yeni Eski Yeni Eski Yeni Eski
GSYiH -3.6 0.3 0.3 1.3 1.8 2.5 2.9 2.7 3.1
Ozel Tiiketim -4.9 0.3 -0.4 1.8 1.2 2.3 21 24 -
Sermaye Yatirimlari -15.3 -7.2 -4.5 -1.3 2.5 4.0 4.3 5.4 -
ihracat -11.5 7.3 2.1 6.4 3.0 7.6 3.8 7.7 -
ithalat -17.9 2.3 0.6 3.0 2.1 6.0 35 6.6 -
igsizlik Orani 18.0 19.4 18.9 18.9 18.4 17.5 17.1 16.2 -
Biitge Agig1/GSYiH -11.4 9.3 -9.8 -6.0 -7.5 -4.4 -5.3 -3.0 -3.0
Kaynak: Reuters

Hiklmet Gcretleri Haziran 2010’dan itibaren gegerli olacak sekilde bir yillik stire igin %5 dislrerek, 2011 yilinda
donduracagini agiklamistir. Paket ayrica, kamu yatirimlarinin 6 milyar euro, mahalli idarelerin harcamalarinin
1.2 milyar euro azaltilmasi, emekli maaslarinin dondurulmasi, 2,500 euro tutarindaki cocuk yardiminin gelecek

yildan itibaren kaldirilmasi, saglik harcamalarinin 600 milyon euro azaltilmasi gibi 6nlemler de icermektedir.

Bu onlemlerin bliyiime hizini azaltici etkileri

Borg Stoku/GSYIH (%) dolayisiyla 2010 yilinda ekonominin 6&zel

80 1 Paket Oncesi Projeksiyon Son Projeksiyon
. tiketim ve sermaye harcamalarinin
o azalmasina bagh olarak %0.3 daralacagini
o tahmin eden hiikimet, dis ticaret
w0 | imkanlarinda ekonomideki toparlanmaya
s | paralel olarak artis dngdrmektedir. issizlik
w . . . . . oraninin ise 2010 yilini %20 seviyesinin
2009 2010 2011 2012 2013 altinda tamamlayarak kademeli bir disisle
Kaynak: Reuters 2013 yilinda %16.2 seviyesine gerilemesini

beklemektedir. Hiikiimetin bu hedefleri gercevesinde ispanya’nin 2009 sonunda %55.2 olan borg stoku/GSYiH
oraninin, biitce agigini daraltabilmek amaciyla artan borglanma ihtiyaci ve maliyetler dolayisiyla 2013 itibariyle

%72’ye ylkselecegi tahmin edilmektedir.

Son dénemde ispanyol bankalarinin aktif kalitesindeki bozulma dikkat ¢cekerken, hiikiimetin yiiksek bor¢lanma
ihtiyacinin yaninda bankalara da sermaye aktarmak zorunda kalabilecek olmasi, ispanya’nin AB ve IMF'den
yardim talebinde bulunan ikinci Gilke olmasina neden olabilecektir. Halen, ispanya’ya 250 milyar euro yardim
yapilacagi soylentileri mevcut olsa da, bankalara uygulanan stres testleri sonucunda bankacilik sisteminin
gériinimiiniin netlesmesine bagli olarak bu tutarin kesinlesmesi s6z konusu olabilecektir. Ote yandan, ispanyol
bankalarinin alacaklarinin bir kismini kiiresel resesyondan daha az etkilenen gelismekte olan Latin Amerika
Ulkelerine yaptiklari plasmanlarin olusturmasi, hanehalki ve sirketler kesiminin yiiksek bor¢ rasyolari nedeniyle
maruz kaldiklari kirilganhklari hafifletmektedir. Bu durum, ispanya’nin finans sisteminin hiikiimete

sanildigindan daha az yik getirebilecegine isaret etmektedir.
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Euro Bolgesi’'ndeki Kriz ABD Ekonomisini ve Piyasalarini Hangi Kanallardan Etkileyebilir?

2007 ylmin iigiincii ¢eyreginde ABD 'de konut piyasasinda baslayan kriz, kisa siirede kredi ve likidite
krizine doniiserek resesyona neden olmustur. Ancak yasanan bu kriz sadece ABD ile sinirli kalmayip
ticaret ve finansal baglantilar kanaliyla diinya ekonomisine de biiyiik zarar vermistir. Kriz doneminde
kamu ve merkez bankalar: tarafindan alinan onlemler ve krizin etkilerini hafifletmek icin yapilan
harcamalar sonraki yularda krizi ozel sektérden kamu sektoriine kaydirirken, bu dogrultuda 2010
yilinda iilkelerin borg ve biitce problemleri 6n plana ¢ikmustir. Bu analizde son donemde Euro Bolgesi
uilkelerine iliskin problemlerin ABD ekonomisini ve dolayistyla diinya ekonomisini hangi kanallardan
etkileyebilecegi incelenirken, konu ticaret kanalindan ziyade finansal boyutta ele alinmigtir.
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Kaynak: Bloomberg Kaynak: Bloomberg

Euro Bolgesi Ulkelerinin butce ve borg promlemlerine iliskin endiseler ve son yapilan acil yardim planina goére
uygulanacak mali disiplin 6énlemleri, global ekonomik biylimeye iliskin kaygilari arttirmaktadir. Son donemde
ABD’de aciklanan verilerin de olumsuz goérinimi bu endiseleri destekler niteliktedir. Euro Bolgesi
ekonomisinde yasanan problemler gesitli kanallar vasitasiyla diinyanin en biyik ekonomisi olan ABD’yi de
etkileyecek olup, bu durum global ekonomik bliyimenin de sekteye ugramasina neden olabilecektir. Bu
kanallar:

1- Gugla dolar ve zayif Euro Bolgesi yurt ici talebinin ABD ihracati lizerindeki olumsuz etkisi,
2- Disuk hisse senedi fiyatlarinin ABD tliketimi ve yatirimi Gzerindeki olumsuz etkisi,

3- Ve bu durumda yeniden sikilasacak olan kredi kosullarindaki bozulma ABD ekonomisi ve dolayisiyla
global ekonomik bliyiime tzerinde riskler olusturmaktadir.

Bu analizde Euro Bolgesi'ndeki krizin ABD ekonomisine bulasma etkisi, ihracat kanalindan ziyade finansal
kanallar yoluyla ele alinmigtir. Daha iimli bir kriz sadece varlik piyasalari yoluyla ABD ekonomisine daha az zarar
verebilecekken, zayif hisse senedi piyasalari ve ihracat, dislik petrol fiyatlari ve faiz oranlar ile
dengelenebilecektir. Ancak bu durumun ardindan gelebilecek hem Euro Bolgesi'ndeki hem de ABD’deki daha
genis bir kredi soku, daha sert bir krize neden olabilecektir. Daha da olumsuz olan senaryoda ise, ABD'nin kamu
borcunun siirdiurilebilirligine iliskin endiseler finansal kosullarin daha da sikilagsmasina neden olacakken, boyle
bir durumda global biliyime ¢cok daha fazla sekteye ugrayabilecektir. Ancak simdilik bu durum uzak bir olasilik
olarak goriinmektedir.
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Ulkelerin yiiksek borcluluk oranlari ve bu dogrultuda artan endiseler bor¢lanma maliyetlerini arttirarak kredi
mekanizmasinda bozulmalara neden olmaktadir. Bu durum ise finansal kosullarin sikilasmasina neden olurken,
ekonomik biliylime tizerinde de olumsuz etkiler yaratmaktadir. Ayrica zayif bliylime, hisse senedi piyasalarinda
da fiyatlarin disiik seyretmesine neden olmakta, bu durum tiiketici harcamalari ve blyliimeyi de olumsuz
etkileyerek bir kisir dongliye yol agmaktadir. Euro Bolgesi Ulkelerine yonelik kaygilar ve Ulkelerin borglarini
o6deyememe riski (default risk) Avrupa bankalarina iliskin riskleri de beraberinde getirmektedir. Son dénemde
Avrupa Birligi — IMF — ABD ve Japonya tarafindan koordineli bir sekilde olusturulan 750 milyar euroluk acil
yardim paketi piyasalari az da olsa sakinlestirirken, bu planin kalici bir ¢6ziim olmaktan uzak oldugu plan
aciklandiktan kisa bir stire sonra anlasilmistir. Plana duyulan giiven eksikligi de piyasalardaki olumsuz havayi
actklamaktadir.

Grafik 3
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Kaynak: VakifBank, Bloomberg ve Subat ayinda baslayan dalgalanma, 6zellikle Nisan

ve Mayis ayinda krizin Avrupa Bolgeleri'ne ve
bankacilik sektoriine yayilabilecegi endiseleriyle daha da artmistir. Yandaki grafikde de gorildtugi Gzere, Nisan
ve Mayis aylarinda Yunanistan’in CDS’leri ve piyasalardaki risk algilamasini gosteren VIX endeksi sert bir sekilde
yukselmis, borsalardaki kayiplar yil basina gére derinlesmistir. Ayni donemde tahvil getirilerinde sert yikselisler
dikkat ¢ekerken, LIBOR-OIS spreadleri, 2 yillik dolar ve euro swap spreadleri hizla ylikselmistir.

Grafik 4
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2010 yih Nisan-Mayis karsisinda yasadig1 deger kazanci, ABD'nin rekabet

Kaynak: VakifBank, Bloomberg glicinin zayiflamasina neden olacakken, ihracat

kanaliyla da bliyiime (zerinde negatif etki yaratabilecektir. Euro Bolgesi kaynaklh endiselerin ardindan emtia
para birimleri olarak adlandirilan Avustralya dolari ve Yeni Zelanda dolari ise nispeten deger kazanmaya devam
etmis, Turkiye, Polonya ve Brezilya gibi gelismekte olan (lkelerin para birimlerinin ise deger kaybinin sinirh
oldugu gorilmastir.

Piyasalarda yasanan sert hareketler global ekonomik toparlanmanin beklenenden daha yavas gerceklesecegi
goristini kuvvetlendirmistir. Hisse senedi piyasalarinda ozellikle piyasalar agisindan gosterge endeks olarak
kabul edilen ABD Dow Jones endeksininin Nisan ayinda gérdigi 11.258 seviyelerinden 9.994 seviyelerine kadar
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gerileyerek %13 deger kaybetmesi, ABD tiiketiminde baslayan toparlanmayi ve bankacilik sektdriini olumsuz
etkileyebilecektir.

Grafik 5

a5 - W Dip Nokta-Tepe Dip Nokta-Son Veri Avrupa tahvil piyasasi spreadleri Uzerinde artan
40 baskilar yliksek borca sahip Ulkelerin piyasadan
iz borclanma sartlarini  agirlastirirken,  Yunanistan,
25 - Ispanya ve Portekiz'in 6niimuzdeki aylarda borglarini
i(s) geri cevirebilme kabiliyetlerinin olumsuz
10 - etkilenebilecegi kaygilarini artirmistir. Buna ek olarak
g ] . . . . onlimiuzdeki donemde bankalardaki riskinin daha da

Euro 2 Yilik Swap ABD Dolan 2 Yillk Lbor-01S artabilecegi endiseleri, s6z konusu Ulkelerin Avrupa

Spread Swap Spread ve ABD’den finansman  bulma  kosullarini
agirlastirmaktadir. Tim bu kaygilarin bir sonucu
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sekilde likidite sikisikhigi ve volatilite yasanmistir.

Bunun yanisira Euro Bolgesi’'nde arda arda alinan 6nlemlere karsin, AB lye (lkelerinin ortak hareket etme
konusunda anlasmazlik yasamalari, 6zellikle son olarak Almanya’nin diger AB Ulkelerinden bagimsiz olarak aciga
satis islemlerine yasak getirmesi, birligin kredibilitesinin dismesinde 6nemli rol oynamistir. Yunanistan’in
ardindan riski yiiksek Ulkeler olarak tanimlanan Portekiz, ispanya ve italya’nin kati mali énlemler uygulayacagi
yoniindeki agiklamalarin olumlu etkisi, ispanya’da bir bankaya el konuldugu haberleriyle yeniden olumsuza
donmiistiir. Genel olarak piyasalarda borg krizinin basindan itibaren iyi yonetilememesine bagl olarak Euro
Bolgesi'nin kredibilitesinin azaldigi ve piyasalarin olumsuz haberlere giderek daha sert bir sekilde tepki vermeye
basladigi goriilmektedir. Bu nedenle agiklanan yardim paketlerinin kisa vadede Yunanistan gibi tlkelerin likidite
krizine girmesini engelleyebilecegi, ancak uzun vadede artan risk algilamasina bagl olarak yiikselen libor faiz
oranlarinin 6nimizdeki donemde yeniden bir likidite krizi yaratabilecegi dislnlilmektedir. Krizin Avrupa
bankacilik sektoriine yayllmasi durumunda ise halihazirda tam olarak toparlanamayan ABD bankacilik
sektériiniin ve dolayisiyla da ekonomisinin olumsuz etkilenmesi kaginilmaz olacaktir.

Sonug olarak krizin ardindan hala ¢ok kirilgan bir ekonomiye sahip olan ABD’de son dénemde aciklanan verilerin
yeniden bozulmaya baslamasi, Euro Bolgesi ekonomisine iliskin endiselerin ABD ekonomisine de ¢ok ¢abuk
yansiyabilecegini ortaya koymaktadir. ABD’de gida ve eneriji fiyatlari hari¢ cekirdek TUFE’nin son 44 yilin en
dusik seviyelerine gerilemesi tiketici harcamalarinin zayif seyrini strdirdGgini gosterirken, halihazirda
yasanan global ekonomiye iliskin endiseler 2011 yilinin sonlarina kadar cekirdek enflasyonun sifir (0)
seviyelerine yakin seyredecegi beklentilerini arttirmaktadir. Ayrica haftalik issizlik basvurularindaki ve mortgage
basvurularindaki bozulma da bu goérusi teyyit eder niteliktedir. Boyle bir durumda hem hisse senedi fiyatlarinin
dusik seviyeleri hem de ticaret ve tiiketim kanalindan bliylime Gzerinde artacak riskler, son donemde yeniden
¢ift dip ihtimalini O6ne cikarirken, yukaridaki grafikten de gorildigl (izere Mayis ayinda hisse senedi
piyasalarinda yasanan asagi yonlu hareket bu goriisi destekler niteliktedir.

Tablo 1

Euro Bolgesi'nde yasanan borg krizinin hali hazirda yiksek kamu borcu ve biitce ac¢igl olan ABD ekonomisi
lizerinde potansiyel olarak ne gibi riskler doguracagi ve bu risklerin hangi kanallarla ABD ekonomisini
etkileyecegi son glinlerde 6nem kazanmistir. Calismamizin basinda da degindigimiz gibi bu kanallar temel
olarak Uge ayirilarak ele alinmistir. Modelimizde de bu uyarlama mekanizmasina paralel olarak degiskenler
belirlenmistir. ABD buylumesi 6nliindeki riskleri ortaya koymak amaciyla kurdugumuz ekonometrik modelimizde,
ABD'nin ihracatinin, toplam kredilerinin ve S&P 500 endeksinin yillik degisimi bagimsiz degisken olarak
alinirken, bu degiskenler istatistiksel olarak anlaml bulunmustur. Agiklama katsayisinin %0.97 olarak saptandigl
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ekonometrik modelimizde, modelde yer alan degiskenler, ABD blylimesindeki degismelerin istatistiksel olarak
%97’sini agiklayabilmektedir.

Degisken Katsayi P degeri
Sabit 0.71 0.00
ihracat 0.19 0.00
Kredi 0.30 0.00
S&P 500 0.03 0.00
R? 0.97
Durbin Watson 2.03
Kaynak: VakifBank

Grafik 6
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Kaynak: VakifBank, Bloomberg ihracat degisken olarak alinmamis, toplam

ihracat modele dahil edilmistir. ABD’de ihracatin hali hazirdaki stres ortaminin ayni kosullarda devam edecegi
varsayimi altinda, %10 daralacagi distinlldigiinde, bu durum ABD billyiimesinde %2 disise neden olmaktadir.
Kredi kosullarindaki olasi bir sikilasma ABD’de kredi piyasalarini olumsuz etkileyeceginden, ABD’ye kredi kanal
ile gelebilecek olumsuzluklari yansitmak amaci ile toplam krediler modelimize degisken olarak alinmistir.
Kredilerde %10’luk bir bozulma yasanmasi durumu ise, ABD biyimesinde %3’liik bir daralmaya neden
olmaktadir. Diger bir kanal ise finansal piyasalar olarak dikkati ¢ekerken, bu etkiyi yansitmak amaciyla hisse
senedi fiyatlari modelimizde yer almistir. Hisse senedi piyasasi diger degiskenlerden daha volatiliteli
oldugundan modelimizde bu degiskene ait olan katsayl daha diisiik gériinmektedir. Ornegin, gegen yilin ilk
ceyregine gore S&P500 endeksi %46 artis gdstermistir. Buna karsin ihracat ayni déonemde %10 gerilemistir.
Gegtigimiz hafta da Yunanistan kaynakli Euro Bélgesi'ne iliskin endiseler ABD hisse senedi piyasalarinda Euro
Bolgesi hisse senedi piyasalarina gore daha sert hareketlere neden olmustur. Bu nedenle ABD’de agiklanacak
makroekonomik verilerin de beklentileri karsilamamasi durumunda, ABD hisse senedi piyasalarinda sert
hareketler gorilebilir. ABD hisse senedi piyasasinda olasi bir %10’luk kayip ABD blylimesinde %0.3’lik diistse
neden olmaktadir. Ancak ihracatin %10 geriledigi kredi kosullarinin sikilastigl bir ortamda hisse senedi
piyasasinda kayiplarin %10’dan ¢ok daha fazla olmasi olasi gériinmektedir.

Cift Dip Goriilebilir mi?

Euro Bolgesi kaynakl krizle birlikte 6zellikle 2010 yilinin Nisan ayindan itibaren hisse senedi piyasasinda sert
hareketler yasanmistir. Hisse senedi piyasasinda yasanan kayiplarin oniimizdeki donemde biliyiime 6ninde
olusturabilecegi riskler kritik gortnirken, son glinlerde ¢ift dip ihtimali konusunda olusan endiseler de yeniden
hiz kazanmaya baslamistir. Endiselerin hizlanmasindaki temel neden piyasalarin ge¢cmis donemlerdeki hareketi
olurken, ABD ekonomisinde ya da diger ekonomilerde hisse senedi piyasalari resesyonun habercisi olarak dikkat
cekmektedir. Boyle bir durumda, son donemde de hisse senedi piyasasinda yasanan asagi yonli hareket yeni
bir resesyonun habercisi olabilir mi sorusu glindeme gelmektedir.
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dénemde S&P 500 endeksindeki bozulmanin

indikatorlerdeki bozulma ile birlikte cift dip glindeme gelebilecektir.
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ABD’de vyasanan daha o6nceki 33 resesyon dénemi
incelendiginde, ¢ift dip seklindeki duslislerin 1845 yilindan
sonra U¢ kere yasandigi gorilmektedir. Bunlardan ilki
1913 yilinda, ikincisi 1920, sonuncusu ise 1981 yilinda
yasanmistir. Yasanan bu cift dip resesyonlarda dikkat
¢eken en oOnemli unsur, ikinci dip gorilmeden Once
ylkselislerin ortalama 12 ay kadar slrmesi sonrasinda
ekonominin tekrar kiglilerek yeniden resesyona girmesi
olmustur. Bir yillik ylikselislerde baz etkisinin rol oynadigi

dikkate alindiginda, resesyondan baz etkisiyle ¢ikilabildigi,

fakat bir yilin ardindan baz etkisinin zayiflamasiyla ekonominin yikselisini strdiremedigi gorilmektedir.

Piyasada konusulan ABD’de cift dip yasanabilecegi teorilerinin dogrulugunun test edilmesi icin toparlanmanin

basladigi tarih olarak 2009 yilinin ikinci yarisi disinildiigiinde, bu tarihten yaklasik 1 yil sonrasina denk gelen

2010 yilinin 2. geyregine kadar gligll baz etkisi ile sanayi Uretiminde ylkselis gorilmustir. Artik yavas yavas bir

doénim noktasina yaklasilirken, glcli baz etkisinin zayiflamasi ile birlikte ekonomi yikselisini stirdiremeyecek

duruma gelebilir. Son donemde yasanan ekonomik gelismeler de g6z 6niline alindiginda ABD’de 2010 yilinin

ikinci yarisindan itibaren yakalanan gii¢li toparlanma ivmesinin korunmasi tzerinde gigli riskler bulundugu

dikkati cekerken, ilerleyen glnlerde cift dip ihtimali daha fazla 6ne cikacak konulardan biri olacaktir.
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Finansal Regiilasyonlar

Bu ¢alismada son yasanan finansal krizin ardindan giindeme gelen ve ABD’de yapilmasi planlanan finansal
reglilasyonun kapsami Volcker kurali kapsaminda degelendirilirken, yapilan bu finansal regiilasyon yeni krizleri
engelleyebilecek mi sorusu cevaplandiriimaya calisiliyor.

Son yasanan krizde ingiltere ve ABD gibi gelismis iilkelerin finans sektériinde, Il. Diinya Savasi’ndan sonraki en
blylk kayip yasanirken, “Global Biyik Resesyon” olarak adlandirilan resesyon, finans sektori kaynakl bir kriz
olarak ortaya g¢ikmis ve 2008 yilinin Eylil ayinda Lehman Brothers’in iflasiyla ¢ok daha ciddi boyutlara ulasmistir.
Bu sistemi destekleyen yiksek tiketim harcamalarina sahip ABD ve yiksek tasarruf oranina sahip Asya Ulkeleri
ve sisirilmis emlak piyasasi gibi cesitli katalizorler olmasina ragmen, bu problemler finansal sektérin yapisi
ylziinden toksik hale gelmistir. Krize sebebiyet veren yanlis fiyatlandirmanin yikici etkilerini hafifletmek
amaciyla kriz sirasinda kamu tarafindan alinan 6nlemler, bu sefer de kamu dengelerini bozarak kamunun da
finans sistemini sekteye ugratmistir. Bu baglamda yasanan krizin ardindan diizenleyici ve denetleyici sistemdeki
hatalar ve eksiklikler dne ¢ikmis ve buradaki eksiklikler giderilebilir mi sorusu giindeme gelmistir.

Finans Sektoriindeki Temel Problemler
Bu noktada finansal sektérde iki temel problem géze carpmaktadir. Bu problemler:

- Baazi finansal kuruluglarda yasanan likidite problemlerinin iliski halinde bulundugu diger kurulusglar
vasitasiyla hizli bir sekilde tiim finans kesimine yayilmasi: Bulasma etkisi olarak da adlandirilan boyle
bir durumda sistem birbirine bagh bir sekilde isledigi icin sistemik risk denilen ve 6zetle bir kurumda
olusacak "odeyememe" sorununun diger kurumlara yayllmamasini tanimlayan olusum da yuksek
olmaktadir, yani sistemin yapisi ve isleyisi nedeniyle tiim sistemin birden zarar gérmesi ¢ok daha hizh
ve kolay bir hale gelmektedir. Bu problem ise yasanan krizin ardindan tim yatirmcilarin finans
sistemine olan glivenini zedeleyerek sektériin daha da hizli daralmasina neden olurken, buradaki
daralma bir siire sonra reel ekonominin de daralmasina neden olmaktadir. Diger sektorlerdeki krizler
ise cok daha sancili olmakta ve ekonomik sistemin sagligini tehdit eder boyutlara varabilmektedir.

- Finansal sektdrde asin risk alimini tesvik eden unsurlar: ikinci bir problem ise finansal sektdrde asiri
risk alimini tesvik eden unsurlar olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu durum, kamunun agik ya da ortili bir
sekilde finansal sektor icin iflaslara karsi koruma mekanizmasina sahip olmasi sonucu olusmaktadir.
Ancak bu koruma mekanizmasi, sadece mevduat sahipleri icin degil tim borg verenler icin islerken, bu
durum ahlaki tehlike sorununa yol agmaktadir. Ahlaki tehlike, s6zlesmenin taraflarindan birisinin diger
taraf aleyhine s6zlesmeden yararlanacak bicimde, davranisini degistirmesi durumunda ortaya c¢ikan bir
sorun olurken, finansal sektérde olasi herhangi bir problemde sistemin bulagsma etkisini hafifletmek ya
da bu etkiden kacinmak amaciyla yapilan her tirli islemleri kapsamaktadir. Panikten kaginabilmek,
ancak mudileri ve diger piyasa oyuncularini giivence altina almaktan gecerken, asiri risk alimini
engellemek sektori regile etmekle mimkiin olabilecektir.

Bu baglamda finansal sektorde yasanan bu problemleri ¢ozebilmek icin ABD’de yapilmasi planlanan finansal
regulasyonun kapsami Volcker kurali kapsaminda degerlendirilmistir.

Vocker Kurali

Obama tarafindan onerilen ve finansal reformun temelini olusturan bu kural baslica iki temele dayanmaktadir:
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1- Mevduat toplayan bankalar, artik hedge fon ve hisse senedi fonlari gibi fonlar kuramayacak, bu tir
fonlara yatirnm yapamayacak ve bunlarin mali destekgisi olamayacaklardir. Ayrica bu bankalar
misterilerine hizmet verme disinda, kendi hesaplarina menkul kiymet, emtia ve tiirev arag alim satimi
yapamayacaklardir.

2- Mali sistemin daha fazla konsolide olmasina (birlesmeler ya da satin almalar yoluyla mali kurumlarin
blyumesi ve sayilarinin azalmasi) izin verilmeyecektir.

Bu onerilerden ilki, bankalarin mevduat glivencesi nedeniyle sagladiklari ucuz parayi, menkul kiymet alim satimi
icin kullanmalarina engel olmayi amaclarken, problemi sadece bir yoniyle ele almistir. Ancak bu 6neri iki buyuk
eksikligi de biinyesinde barindirmaktadir. Bunlardan ilki, finansal sektor icin menkul alim satimi agiri risk alimi
icin tek yol olmazken, kredi kullandirimi da bir diger risk faktéri olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ayrica bankalarin
karsi karsiya kaldigi en buyik problem, portfoylerinde biyiik miktarlarda ¢ok daha karmasik olan “plain vanilla”
adi verilen tirev Grdnlerin blyklGgh olurken, sirf bu ylizden yasanan krizle birlikte AlG, Lehman Brothers,
Northern Rock and Bear Stearns gibi biliylik kuruluslar iflas etmistir. Kuralin ikinci eksikligi ise, bu kuralin
uygulanmasinin asiri derecede karmasik olmasinin yani sira bu kuruluslar tarafindan yapilan hedging (korunma)
ve spekiilasyon amagli islemleri birbirinden ayirmanin zorlugu olmaktadir.

Getirilen ikinci 6neride ise amaglanan, bilyuk mali kuruluslarin olusmasina engel olmaktir. Clinkii son yasanan
krizde "batmasina izin verilemeyecek kadar biyik" olmak, kurtarma gerekgesi olabilirken, bunun maliyeti
toplumun tamamina yansitilmaktadir. Volker Kurali temeline dayanan banka/sirket iflaslarini mimkin ve
glvenilir kilmakla amaglanan bir sirket yada finansal kurulusun iflasi durumunda, yalnizca hissedarlar ve sirkete
kredi kullandiranlarin zarar etmelerinin 6niine ge¢mek olurken, hi¢ bir sorumlulugu olmayan vergi
mikelleflerinin de bu durumdan sorumlu tutulmalari amaglanmaktadir. Ancak bunun icin 6nemli koklu
degisikliklerin yapilmasi gerekirken, finansal kuruluslarin biylkliklerinin ve diger sirketlerle baglantilarinin,
yasal mevzuata uygun sekilde iflas etmelerini engelleyecek sekilde olmamasinin saglanmasi gerekmektedir. Bir
bagka ifadeyle sirketlerin “batmalarina izin verilemeyecek kadar biiyik” olmamalari saglanmaldir. Bunu
saglamanin en iyi yolu, sirketin aktif bluyukligu arttikca 6dedigi vergi miktarinin artmasi yada bilango bayaklugia
icin belirli bir sinir belirlenmesidir. Burada sirketin buyukliginden kastedilen yalnizca sirketin aktif blyukligi
degil, ayni zamanda faaliyet gosterdigi ilkenin GSYiH icerisindeki payini da icermektedir. Ornegin Deutsche
Bank’in bilangosu, Royal Bank of Scotland’in bilangosu gibi milyar dolarlarla ifade edilirken, Deutsche Bank’in
aktif biylkligi Almanya GSYiH’nin %16’sini, Royal Bank of Scotland’in biyikligl ise ingiltere GSYiH'nin
%71’ini olusturmaktadir. Bu uygulama ile hem devletlerin “banka/sirket kurtarma” nedeniyle tstlendikleri mali
ylukler azalacak, hem de sirketler ylksek vergi oranlari ve maliyetleri karsilayabildikleri oranda biylyeceklerdir.

Bu baglamda son yasanan krizin ardindan bankalarin iflaslarini daha mimkin ve giivenli hale getirmek, daha
etkin, daha az riskli ve daha az kirilgan bir finansal piyasa yaratmak bakimindan temel unsur olarak
gorinmektedir. Bu durum dikkatleri regllasyonlara ve regilatorlere cekerken, G20’de alinan kararlar
cercevesinde reglilasyonlar ve ragilatorler agisindan bu adimlari temel olarak lige ayirabiliriz.

Yeni Regiilasyonlar

- Daha Seffaf Kuruluslar ve Merkezilestirilmis Tiirev Piyasalar: Bir kurulusun sistematik riski
belirlenirken, faaliyetlerinin cesitliligi ve faaliyetler arasindaki karsihkli iliski gbéz oOnilinde
bulundurulmalidir. Yatirimcilar ve karsilikli taraflar kurulusun faaliyetleri hakkinda tam ve dogru bilgiye
sahip degilse, sirketin herhangi bir faaliyetinde bir problem yasanmasi durumunda sirketin diger tim
faaliyetlerine iliskin stipheler de artmaktadir. Sirketlerin faaliyetlerindeki karmasa, sirketlerin
denetimini de zorlastirmaktadir. Ayrica sirketin mevcut bilangosunun, sirketin iflasi durumunda
piyasalarda herhangi bir kaosa yol agmayacak sekilde gercek durumunu yansitmasi gerekirken, banka
iflaslarini daha glvenli hale getirmek seffafligin artirlmasina dayanmaktadir. Bu c¢ercevede
olusturulmus bir merkezilestirilmis 6demeler sistemi, kurumlarin riskliligi ile ilgili bilgilere ulasma
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kolayligi saglarken, kiresel mali risklere karsi, tirev islemlerin, hedge fonlarin yaptigi riskli alim-
satimlarin, tezgah Usti tlrev piyasa islemlerinin tek merkezden izlenmesini 6ngérmektedir. Bir baska
ifadeyle kuruluslarin karar alma ve harekete gecme yetkisinin tek merkezde toplandigi 6rgitlesme
bicimine sahip olmasi 6nemli olurken, sirketlerin harekete gegme konusunda baska sirketlerle ¢ok fazla
baglantili olmasi, iflas durumunda baglantida bulunulan diger sirketleri de etkileyebilmektedir. Bu
nedenle merkezilestirilmis ve seffaf piyasalar hayati 6nem arzederken, bdyle olusturulmus piyasalar,
kiiresel muhasebe standartlarinin uygulanmasina da olanak saglayacaktir. Ote yandan yeni kurulan
“vergi seffafligl ve bilgi degisimi kiiresel formu” aracihigiyla mukellef vergi bilgileri tim Ulkelere agik
hale getirilecek ve vergi kacakgilig, kiiresel dlizeyde takip edilebilecektir.

- Daha Fazla Likidite ve Bor¢ Odeme Yeterliligi: Yapilmasi planlanan reformlardaki nemli noktalardan
biri de bor¢ 6deme vyeterliliginin yikseltiimesidir. Bir finansal kurumun CDS’i belli bir dizeye
ulastiginda ya da core, tier 1 oranlarinin minimum degere ulasmasi durumunda buna karsilik olarak
kendiliginden hisseye cevrilebilen tahakkuk edilen sermaye ve bor¢ araciligi ile bor¢ 6deme
yeterliliginin yukseltilmesi temel olarak hedeflenebilir (Hart-Zingales, 2009). Bu hedeflerin 6nemli
goriinmesine karsin, krizlerin ardindan Ulkelerin aldig1 6nlemlere bagli olarak piyasalarda olusan likidite
bollugu, gercek yeni sermayenin olusmasina engel olmaktadir. Dolayisiyla hedefler krizleri ¢cozmede
yetersiz goriinmektedir.

G20 toplantisinda da banka sermayelerinin miktarini ve kalitesini yikseltmek ve yiksek kaldirag orani ile
¢alismalarini engellemek amact ile 2010 yili sonuna kadar uluslararasi kurallar gelistirilecegine deginilmistir.
Bu kurallarin 2012 yili sonuna kadar uygulanmasi amaglanirken, bu kurallarin uygulanmasinda giicli
denetim mekanizmalari rol oynayacaktir. Bu nedenle bir sonraki adim denetim mekanizmalari ile ilgilidir.

- Sistemik Denetim Mekanizmalari: Bu konudaki énemli adimlardan biri de sistemik denetgilerden
olusan diinya c¢apinda bir dizen olusturmaktir. Denetgilerin tek tek bankalarin performansina
odaklanmak yerine finansal sistemin sistemik riskine odaklanmasi énemli goriiniirken, denetgilerin
getirilen duzenlemelere uymayan finansal kurumlari cezalandirma insiyatifine sahip olmasi
gerekmektedir.

Merkez bankalarinin fonksiyonlari ile denetgilerin birbiri ile sinerjisi de diger bir Gnemli nokta olarak karsimiza
cikmaktadir. Northern Rock’in iflasinda bu iki unsurun birbiri ile uyumsuzlugunun buyik roli oldugu goraliirken,
iflasin ardindan hizla ingiltere Merkez Bankas’nin denetleme yetkisi ile ilgili yeni diizenleme calismalari
baslamistir. Merkez bankasinin en son borg verme merci olarak, hangi bankalarin iflasin esigine geldigini, hangi
bankalarin kurtarilmasi gerekebilecegini dnceden bilmesi gerektiginden, bu iki kurumun koordineli ¢alismasi
onemli olacaktir.

Sonug¢ olarak yeni regulasyonlarin uygulanmasinda, finans kesimi “ulusal kurallara” gore degil “kiresel
diizenlemelere” gére hareket edeceginden, kimse Ulkesinde bankalarin igini bosaltip kagamayacaktir. Boyle bir
operasyon, tim bankalara mali ylk getirecegi icin bankalar birbirlerini kontrol edebilecektir.

Coziimsiiz Kalan Regiilasyon Sorunlari: Kurumsal Yénetim ve Bankacilarin Primleri

Finansal regiilasyon problemine yonelik biiyik otoriteler tarafindan onerilen ¢éztimlerin bir ¢ogu, blylk reform
gorevleri yikledigi icin rahatsiz edicidir. Ancak herhangi bir problem ya da kriz durumunda banka yoneticileri ve
hissedarlar ile vergi miikelleflerinin arasinda ortaya gikan ¢atisma, bu reformlari cok daha gerekli kilarken, boyle
bir durumda ortaya c¢ikan maliyetin, toplumun tim kesimine yiklenmesi reformlarin 6nemini daha da
arttirmaktadir. Bu gikar ¢atismasina neden olan unsurlarin basinda ise firmalarin vergi mikelleflerinin kamu
otoriteleri tarafindan korunacagina dair duyduklari giiven olurken, boyle bir giiven olmasaydi gikar ¢atismasi
temel olarak banka yoneticileri ve hissedarlari arasinda olmayacakti. Bu nedenle bu korunmaya karsi duyulan
gliven catismayi bu boyutlara tasimistir. Kamu otoriteleri tarafindan saglanan bu korunma banka yoneticilerini
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ve hissedarlari asiri risk alimi konusunda avantajlar saglarken, olumsuz bir durumda hissedarlari zor duruma
dusurirken, vergi mikelleflerine hig bir sorumluluk yiiklememektedir. Bu ylizden bu koruma oldugu miiddetge,
seffaflik ve kurumsal yonetimi gelistirmek icin 6nerilen planlar, bu problemleri ¢ozmek igin yeterli olmayacaktir.

Ayrica finansal sektorde yatirimcilar ve yoneticiler icin saglanan yillik prim ve avantajlarin yapisi da kisa vadede
asiri risk ahmini cesaretlendirmektedir. Fakat bu daha ¢ok yapisal ahlaki tehlikenin nedeni degil sonucu olarak
karsimiza ¢itkmaktadir.

Sonug

Hukumetlerin, “batmalarina izin verilemeyecek kadar blylk” olarak nitelendirilen kuruluslarin zararlarini, iliski
halinde bulunduklari diger kuruluslar vasitasiyla hizh bir sekilde tiim finans kesimine yayllmasini engellemek igin
karsilamalari, finansal sistemdeki temel problem olarak karsimiza gikmaktadir. Bu yapisal bozukluk, biyiik
finansal kuruluslarin zararlarinin bir sekilde karsilanacagi duslincesiyle biyik riskler almasina neden olmaktadir.
Bu cergevede kurumsal yonetim, bankacilarin maaslari yada ikramiye miktarlarinda yapilacak reformlarin yani
sira, Tobin vergisi ya da rekabet sorusturmalari gibi uygulamalarin gergeklestirilmesi de gerekmektedir. Ote
yandan finansal regiilasyonlarin mevcut sorunlari ¢ézme konusunda ne kadar basarili olacagl da bir baska
tartisma konusu olmaktadir. Yeni dizenlemeler biyik olciide bankalarin asiri blylimesine engel olacak gibi
gozikse de, halihazirda sistem iginde asiri biyuklige ulasmis JP Morgan, Bank of America ve Wells Fargo gibi
sirketlere yonelik risklerin ne 6lclide azaltabilecegi bilinmemektedir. Bunun yani sira finansal regilasyonlarin
yalnizca ABD’de uygulanmasinin tek basina diinya piyasasinda yeni bir yapilanmayi saglamasi mimkin degildir.
Gelecekteki krizlerin 6niine gecebilmek igin s6z konusu regiilasyonlarin ABD ile ayni zamanda koordineli olarak
diger Ulkelerde de kararli bir sekilde uygulanmasi gerekmektedir.

Euro Bolgesi’'nde Artan Banka Kredi Riski ve Piyasalardaki Fonlama Problemleri

Euro Bélgesi’nde Yunanistan’in yiiksek biitge agigi ve kamu borcu ile baslayan problemler, biiyiik bankalar
aracihgiyla global finans piyasalarini etkilemekle kalmamis, Yunanistan’in ardindan pek ¢ok lilkenin finansal
durumuna yoénelik endiseleri de artirmistir. Bu ¢alismada, ABD’de baslayan sub-prime mortgage krizinin
ardindan yasanan ve son krizle birlikte yeniden ortaya ¢ikan kredi ve likidite problemleri ile olasi sonuglari ve
Tiirkiye’ye olasi etkileri tespit edilmeye ¢alisiimistir.

Kredi Riski

Son dénemde piyasalarda dolar ve yende yasanan deger artisi, buna karsilik euro ve poundda goriilen disise
ek olarak borsalarda yasanan kayiplar, piyasalarin Euro Bélgesi ekonomilerinin yiiksek kamu borglarina verdigi
tepki olarak yorumlanabilir. Piyasalar ayni tepkiyi, 2008’de yasanan sub-prime mortgagae kaynakli konut krizi
sirasinda da asiri yiikselen 6zel sektor borglarina da vermisti. Bugtin finansal piyasalarda yiksek kamu borcu risk
unsuru olarak algilanmakta ve yiiksek borglu ilkelerin hazine bonolari hizla elden gikarilmaktadir. Bunun somut
ornekleri ilk 6nce Yunanistan hazine bonolarinda, son glinlerde ise beklentilerin tizerinde yiiksek kamu borcu
aciklayan Macaristan hazine bonolarinda yasanmistir. Yunanistan orneginde, Avrupa Birligi'nin (AB)
Yunanistan’in bono piyasasinda istikrar saglayamamasi ve yasanan problemlerin diger (lkelerin tahuvil
piyasalarina sigramasini engeleyememesi, sorunlu Ulke tahvillerine biyik miktarda yatirrm yapan basta
Almanya ve Fransa bankalarinin ellerindeki bonolarin hizla deger kaybetmesine ve yilksek miktarda zarar
yazmalarina neden olmustur.
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Grafik 1
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Kaynak: Bloomberg
alacaklarinin kendi bankacilik sistemleri igerisindeki
toplam 6zkaynaklarina orani yer alirken, goraldiga lzere s6z konusu oranlarin ¢ok yiiksek seviyelere ulastig
dikkati cekmektedir. Ancak s6z konusu Avrupa Ulkelerindeki bankalarin, yiiksek kaldirag oranlari ile sorunlu
Ulkelere yaptiklari yatirimlar, kriz 6ncesinde yiksek kazanglar saglarken, simdilerde bankalar icin sermaye kaybi
riski tasimaktadir. 2008 krizi sonrasi ABD’de oldugu gibi simdi de Avrupa’da bankalar bir yandan kredi

portfoylerini kiigtltirken, diger yandan piyasadan ya da devletten sermaye yardimi beklemektedirler.

Ote yandan problemli llkelerde finansal riskin daha da artabilecegi endiseleri, séz konusu tilkelerin Avrupa ve
ABD’den finansman bulma kosullarini da giderek agirlastirmaktadir. Bu nedenle piyasalara likidite saglamak ve
ozellikle Avrupa piyasalarindaki gerilimi azaltmak amaciyla Fed yakin zamanda basta Avrupa Merkez Bankasi
(ECB) olmak tizere diger biiyik merkez bankalari ile yeniden cross currency swap line’lari kullanima agarken, bu
kolayliga ragmen Avrupa bankalari global sermaye piyasalarinda tahvil ihrac etmekte c¢ok da basarili
olamamiglardir.

Grafik 2
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Kaynak: Bloomberg yansimalari ve acisindan bir éncii gdsterge olarak kabul
edilmektedir. iTraxx endeksi diger bir risk algilama gostergesi olarak kabul edilen VIX endeksi ile beraber
gelismekte olan Ulkelere yonelik riskleri tespit etmek agisindan da yakindan takip edilmektedir. 2008 yilinda
yasanan sub-prime mortgage kaynakl krizde 159 seviyesine yilikselen endeks, 2010 yili Nisan ayinda
Yunanistan’la baslayan borg krizinin etkisiyle yeniden yikselmeye baslamis ve 139 seviyelerini gormistir. Bu da

artan risk algilamasini agikga gostermektedir.

37



Grafik 3
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Kaynak: Bloomberg artmasiyla piyasalardaki risk istahinin azalmasi, buna ek
olarak euro deger kaybederken dolarin deger kazanmasi piyasalarda dolar cinsi agilan pozisyonlarin zarar
etmesine yol agcmis ve dolar pozisyonlarinin kapatilmaya baslanmasiyla piyasalarda likidite sikisikligi bas
gostermistir. Bu da Euro Bolgesi'ndeki bankalarin kredi risklerinin artmasiyla paralel olarak EUR swap
spreadlerinin USD swap spreadlerine gore daha fazla yilkselmesine neden olmustur. Yani EUR swap
spreadlerindeki yukselis, ABD ekonomisinden toparlanma isaretleri gelirken, Avrupa merkezli yeni bir finans
krizi ¢ikma riskinin ylikselmesi ve Avrupa bankacilik sektériiniin yanisira global piyasalarda da dolar fonlarina
ulasma sikintisindan kaynaklanmaktadir.

Likidite/Fonlama Riski

Sub-prime krizinde gorildigu Uzere, finansal sisteme gelebilecek bir kredi soku 6ngorilemez ve gabuk bir
bicimde tamamiyle bir likidite krizine donlsebilmektedir. Boyle bir durumda kredi alabilecek kuruluslar bile
kredi bulamaz duruma gelirken, interbank fonlamasi durma noktasina gelebilir ve bdyle bir durumda bankalar
likidite tutmaya baslar.

Grafik 4
FRA OIS 3 Aylik Spread Fonlama sikintisini dlgebilmek icin ¢ok cesitli metodlar
200 USD izlenebilir. Bunlardan ilki, fonlamayi saglayanlarin karsi
ﬂg EUR taraf riskinden dolayi endise etmeleri durumunda, bu
110 fonlamayi saglamada artik eskisi gibi istekli olmamalari
ig . . hatta isteksiz olmalari durumudur.
20 e Grafikte, 3 ay vadeli (forward rate-FRA) USD ve EUR OIS
10 ; 0w ®© 0 » o & & o o o o o spreadlerinin (USD/EUR OIS Spread: gecelik Libor faiz
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piyasalarindaki likidite riskini 6lgcmek icin kullanilan
Kaynak: Bloomberg onemli bir géstergedir.) 2008 yilinin sonlarinda gordigi
en ylksek seviye olan 185 ve 150 seviyelerinden 2010 yilinin Nisan aylarinda 8 ve 19 seviyelerine dek geriledigi
goruliirken, 2010 yilinda piyasalarda yasanan son dalgalanmada bu spreadlerde yeniden bir ylikselis goze
carpmaktadir. Bu yikselise karsin spreadlerin hala bir dnceki likidite daralmasinda yaptigi tepe seviyelerinin ¢ok
altinda seyrettigi gorilirken, 2008 yilinda USD spreadlerdeki artisin daha sert oldugu gorilmektedir. 2009
yilinin sonlarindan itibaren ise EUR OIS spreadlerdeki yikselis USD spreadlerin tizerine ¢ikmistir. Spreadlerdeki
bu hafif yiikselis bir erken uyari olarak algilanabilirken, heniiz su asamada likidite krizinin 2008 yilinda oldugu

kadar ciddi boyutlara vardigini séylemek zor olacaktir.

ikinci 8lclim ydntemi ise cross currency swap olarak adlandirilan ¢apraz déviz swap piyasalari ile yapilan bir
analize dayanmaktadir. Bu baglamda c¢ok kisa bir sekilde c¢apraz doéviz swap’larinin ne anlama geldigini
incelemekte fayda bulunmaktadir.
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Capraz Doviz Swap (Cross Currency Swap):

Sozlesmenin Baslangia Vode Siresince Vade Sonunda Belirli bir faiz orani ve anlasmaya varilan
kur Uzerinden taraflar arasinda ana

A A A paralarin takas edilmesi ¢apraz doviz

'S ['YH swap’l olarak tanimlanirken, bu swap

X S EUR : - Uso EUR : - s y.5 turinde doéviz swapi faiz swapi ile
(EUR) (USD) 3"“'-"[3075 + M Libor 3MLME « MLbor (EUR) [ | (USD)  birlikte kullaniimaktadir. Capraz déviz
i ; 1 g '7 swaplarinda, farkli para birimleri ve

B B B farkli faiz yapisi Uzerine (sabit veya
degisken) borglanan taraflar, diger

§: Spot Daviz Kuru a=Swap Fiyat tarafin borcuna iliskin anapara ve faiz

6demelerini yerine getirmek lzere anlasirlar. Yandaki sema EUR/USD swaplarindaki akisi kisaca anlatmaktadir. Buna
gore; sozlesmenin baslangicinda A, X.S USD tutarindaki parayi B’den alirken, B’ye de ayni anda X EUR tutarinda para
vermektedir. S6zlesme dénemi boyunca A B’den verdigi euro karsiliginda her li¢ ayda bir 3 ay EUR Libor+a tutarinda
periyodik 6demeler alirken, B’ye de aldigi USD karsiliginda 3 ay USD Libor+a tutarinda 6deme yapmaktadir. Burada a,
sdzlesmenin basinda belirlenen ve baz alinan swap’in fiyatini temsil etmektedir. S6zlesme vadesinin sonunda ise A,
B’ye X.S tutarini geri 6derken, B de A’ya X EUR tutarini ddemektedir. Buradaki S s6zlesmenin basinda belirlenen spot
doviz kurudur. Capraz doviz swaplari, yabanci déviz kurlarindan yatirimlari fonlamak igin hem finansal kuruluslar hem
de mdsterileri tarafindan kullaniimakla birlikte, ¢ok uluslu sirketler tarafindan yapilan dogrudan yabanci yatirimlar
icin de kullanilmaktadir. Ayrica bilangoda ylkiimlliiklerin doviz birimlerini donistirmek igcin de bir arag¢ olarak
ozellikle de yabanci dovizler izerinden eurobono ihraci yapan kurumlar tarafindan da gokca kullaniimaktadir. Boylece

s6zlesme sonunda meydana gelen kurdaki degisimlerden taraflar yararlanabilmektedir. (Kaynak: BIS)

Grafik 5
Capraz doviz swaplarinda (cross currency swap), dolarla
1vil 3vil 5 vil 10vil borglanmak isteyenlerin euro bazli doviz swap’laryla
(eur basis FX swap) fonlanan USD’ye girmek icin yapmayi
20 . N . i -
0t . istedikleri ek 6deme, fonlama sikintisini 6lgmek igin

-
:zg kullaniimaktadir. Bu, 2007 vyilinin sonlarina dogru
-60 yasanan subprime krizi ile ciddi bir sekilde dalgalanirken,
-80

-100 Euro Bazh Swap USD ile fonlanan piyasalar durma noktasina gelmis,
jﬁg yabanci finansal kuruluslar ellerinde tuttuklari USD

varliklari vadeli doéviz piyasalari yoluyla fonlamada

3\ A { $ N\ N O O O S S
N N N 3 N 3N O N O M M
N N N N N N N O N N N . T o
LGN GRS SNV GRS G NV QIR I LGN G zorlanmislardir. Ancak genel bir USD likidite sikigikligi mi
Kaynak: Bloomberg var yoksa Avrupa kuruluslari bu USD fonlarina ulasmada

yuksek riskliliklerinden dolayi sikinti mi ¢ekiyorlar sorusunu sadece EUR/USD swaplarini inceleyerek cevaplamak
zor olmaktadir.

Bu nedenle bu noktada 3 aylik USD ve EUR Libor faiz

EURIBOR (3ay) = USD LIBOR (3 ay) )
oranlarini  incelemekte fayda bulunurken, USD

8 Liborlardaki ylikselisin euribora gore daha sert oldugu
Z gorilmektedir. Ancak cross currency swaplarda oldugu
2 gibi burada da son dénemde yasanan genisleme dikkati
: cekerken, 2007-2008 doneminde yasanan likidite
1

0
er”@e Y
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sikisikligi ile karsilastirildiginda hentiz ortamin ¢ok daha ilimh oldugu gorilmektedir.

Ozetlemek gerekirse, Euro Bolgesi’de finansal sistemde su anda acik bir sekilde fonlama sikintisinin varligindan
s6z etmek henliz zor gériinirken, artan risklilik de dikkatlerden kagiriimamalidir. Bu durum su an itibariyle déviz
piyasalarinda bir miktar rahatlama saglamis olsa da artan kredi kaygilari ve fonlama ihtiyaci fonlama kapasitesi
baz alindiginda hizla bozulabilecektir.

Tiirkiye’ye Etkileri

Grafik 6
Euro Bolgesi endiselerinin hizlanmasi ile birlikte USD
DTH'in Top.Mev.Igindeki Payi(%-sag eks.) diger gelismekte olan ilke para birimleri karsisinda
Artis Orani (%-y/y) hizla deger kazanmis ve EUR/USD paritesi sert sekilde
40.0 - r gerilemistir. Bu baglamda Tirk bankacilik sektérinin

doviz cinsi mevduatlarini (DTH) inceledigimizde,
30.0 r USD/TL'deki vyiikselise karsin Agustos 2009’dan
itibaren DTH miktarinin hizla azaldigr gorilirken,

200 1 I DTH’In toplam mevduat igindeki payr da %35
100 | seviyelerinden %30 seviyelerine dek gerilemistir. Kriz
oncesinde yasanan de-dolarizasyon déneminde bile

0.0 | . | | . . | | DTH’larda bu derece sert bir gerileme yasanmadigi
€ & & & F & O & © dikkati ¢ekerken, bunun altinda yatan &nemli
A I R g N R R nedenlerden biri uluslararasi literatiirde ‘“‘dual
Kaynak: TCMB currency deposit” bizde de ‘“opsiyon tercihli

mevduat” olarak bilinen islemlerin son ginlerde USD’nin deger kazanmasi ile birlikte bankalar tarafindan
opsiyon haklariin kullanilmasi olmustur. Opsiyon tercihli mevduat tirinden islem yapan yatirimcilar USD’nin
sert yukari yonli hareketi ile ylikli miktarda USD’lerini TL'ye ¢evirmek zorunda kalmislardir. DTH’larda yasanan
gerilemenin altinda yatan ikinci bir neden ise doviz cinsinden mevduatlarin yaklasik %40’in1 olusturan euro
cinsinden tutulan mevduatlarin EUR/USD’deki gerilemeye bagh olarak azalmasi olmustur. Béyle bir durum
piyasada yukarida degindigimiz global nedenlerle de olusan USD sikisikligina destek verirken, artan rekabet
ortami ile birlikte doviz cinsi mevduatlara verilen faiz oranlari da artis géstermistir.

Grafik 7

30 2007 yilindan 6nce cross currency swap orani

ortalama bilesik getirinin altinda iken, 2009’un
Cross Currency Swap Orani Ortalama Bilesik Getiri sikg !

25 - 6. ve 7. aylarindan itibaren piyasalarda TCMB
faiz beklentisinin degismesi ile ortalama bilesik

20 - .
getiri cross currency swap oraninin {zerine

15 | cikmistir.  Ayni  dénemde cross currency
arbitraji ortadan kalkinca yabancilarin bono

10 piyasasindan cikmaya baslamasiyla
yabancilarin bono alimlarinda disus

5 .
yasanmistir. Son zamanlarda Yunanistan

05.2005 05.2006 05.2007 05.2008 05.2009 05.2010 B ) ) ) )

Kaynak: Bloomberg kaynakli Euro Bolgesi endiseleri spreadlerin

sert sekilde genislemesine neden olmus ve gerek yurtdisi piyasalarda gerekse yurticinde USD cinsi fon bulmayi
zorlastirmistir. Boyle bir ortamda bankacilik sektérii USD/TL cross currency swap islemler aracilhigi ile dolar
fonlamasi saglarken, TRY bacagindaki faizlerin gosterge tahvil getirisinin altina gerilemesiyle olusan ‘arbitraj’
avantaj yatinmcilar cekmektedir. Ornegin, halihazirda %8.19 basit seviyesinde seyreden cross currency swap
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orani Gzerinden USD verip TL alan yatirimcilar %9.10 basit getiri orani ile gosterge tahvil alarak aradaki arbitraj
avantajindan vyararlanabilmektedirler. Son dénemde TCMB’nin yil sonunda enflasyon oraninin %6.50
seviyelerine yakin cikabilecegi yonindeki agiklamalarinin, yabanci yatirimcilarin cross curency islemleri ile
yurtici piyasalara girisini destekledigi goriilmektedir. Tahvil bono piyasasindaki yabanci payinin artmasi da bu
disiincemizi destekler niteliktedir. Bu cercevede yurticinde dolar sikisikhginin éniimizdeki glinlerde devam
edecegi beklentisine bagh olarak cross currency swaplarda goriilen hareketliligin artarak devam etmesi
beklenmektedir.

Etki-Tepki Analizi

Grafik 8

Ortalama Bilesik Getirinin Cross Currency Swap

Ortalama Bilesik Getirinin Faiz Swap Oranindaki Soka
Oranindaki Soka Tepkisi
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Kaynak: VakifBank

Tarkiye’nin USD/TL cross currency swap oranindan ve faiz swap oranindan gelebilecek olasi soklara karsi

gosterge faiz oraninin tepkisi, etki-tepki analizi ile incelenmistir. Mayis 2005’de baglayip 2010 yili Haziran ayina
kadar glinlik veriler kullanilarak yapilan etki-tepki analizine gére, ortalama bilesik getirinin cross currency swap
oranindaki degismelere daha sert tepki verdigi gortilmektedir (Bkz. Grafik 8).Cross currency swap oraninda 2
standart sapmalik soka ortalama bilesik getirinin %0.16 tepki verdigi gorilirken, faiz swap oranindaki 2
standart sapmalik soka %0.10 civarinda tepki verdigi gorilmistir. Boylece ortalama bilesik getirinin cross
currency swap orani ile faiz swap orani soklarina verdigi tepki karsilastirildiginda, ortalama bilesik getirinin cross
currency swap oranindaki degismelere faiz swap oranindaki degismelerden %50 daha fazla duyarh oldugu
gorilmektedir. Her iki durumda da sokun ortalama bilesik getiri Gzerindeki etkisi 5 gline kadar azalarak devam
etmektedir.

Sonug

Bankacilik sisteminde tekrar ortaya cikabilecek herhangi bir fonlama sikisikligina 2008 yilindaki gibi bir tepki
verilirse, 2008 yilinda oldugu gibi bankalararasi piyasalarda sistematik gliven kaybi yasanabilecek ve borglanma
imkansiz hale gelebilecektir.

Piyasalardaki USD fonlama baskilari sonucunda, yabanci kuruluslara ihtiyati miktarlarda da olsa yeniden USD
fonlamasi Fed ve ECB’nin s6z konusu swap line’lari yeniden agcmasiyla saglanmaya baslamistir. Yukaridaki
analizlerden de gorildigi Uzere Euro Bolgesi‘ne iliskin 5 yillik iTraxx endeksi ve 2 yillik eur swap orani
incelendiginde kredi riskinin fonlama/likidite riskinden ¢ok daha ytiksek oldugu gérilmektedir. Likidite/fonlama
riskini 6lgmek icin kullanilan 3 ay vadeli (forward rate-FRA) USD ve EUR OIS spreadlerinin 2008 yilinin sonlarinda
gordigl en ylksek seviyelerin henliz ¢cok altinda olmasina karsin iTraxx’in 2008 yilindaki seviyelerinin ¢ok
Gzerine ¢tkmasi bu gorlisimuizi teyyit eder niteliktedir. 2002-2007 yillari arasinda Fed’in uyguladigi dusik faiz
politikasi nedeniyle diinya piyasalarinda olusan yiiksek dolar likiditesi ve dolarin deger kaybi bir cok Avrupa
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bankasinin distk faizle dolar borglanarak bunu basta euro olmak Uzere pozisyon almakta degerlendirdigi
gorllmustir. Ancak dnce Lehman’in ¢okiisliyle baslayan ve sonra Euro Bolgesi’'nde Yunanistan kaynakli borg
kriziyle devam eden endiselerle beraber dolara gelen talebin artmasiyla onceden agtiklari pozisyonlari
kapatmak isteyen basta Avrupa bankalarinin bu fonlamada yasadiklari sikintilar, euro faizlerindeki hareketlerin,
cross currency swap faizlerindeki hareketlerden daha hizli olmasina yol agmaktadir. Ancak heniiz su asamada
likidite krizinin 2008 yilinda oldugu kadar ciddi boyutlara vardigini séylemek zor olacakken, buradaki
bozulmalarin da yavas yavas gerceklestigi dikkatlerden kagirilmamalidir.

Ekonomik agidan bir degerlendirme yapildiginda, Avrupa’da 2008 yilinda yasanan sub-prime mortgage krizi
benzeri Avrupa merkezli bir finansal kriz ¢ikma riskinin yavas yavas da olsa arttigini soylemek mimkin
gorinmektedir. Finansal krizi engellemek icin AB Uye llkelerinin ve ECB’nin hizli ve agresif sekilde davranmasi,
bolge ekonomilerinin fonlama sikintisi ile karsilagmalarini engellemek igin buyik miktarlarda mali yardimda
bulunmaya devam etmesi gerekmektedir. ECB’nin Yunanistan, ispanya, Portekiz, irlanda ve italya gibi sorunlu
Ulkelerde bono faizlerinin daha fazla yiikselmesine izin vermeden bono satin almaya devam etmesi, ellerinde
yiksek miktarda bono bulunduran Alman ve Fransiz bankalarinin sermaye kaybini sinirlayarak yeni bir finansal
krizin ¢tkmasi 6nlenebilecektir.

Avrupa Finansal istikrar Fonu’nun isleyis Mekanizmasi

Bu ¢alismada son haftalarda Avrupa ekonomilerinde ve piyasalarinda yasanan gérece olumlu havanin arkasinda
yatan ve bizim bu olumlu havanin 6nemli bir nedeni olarak dederlendirdidimiz Avrupa Finansal istikrar
Fonu’nun isleyis mekanizmasi ve piyasalara olan etkileri degerlendirilmistir.

Euro Bolgesi llkeleri Mayis ayinda zor durumdaki tye Glkelere bir kag yillik finansman saglamak amaciyla 750
milyar euroluk bir yardim paketi aciklamistir. Avrupa Birligi (AB) ve Uluslararasi Para Fonu’nun (IMF) katkilariyla
olusturulan bu yardim paketiyle, Yunanistan, irlanda, Portekiz ve ispanya’nin 2010 yili icin toplam 200 milyar
euro tutarindaki finasman ihtiyacinin karsilanmasi amaglanmigstir. Yunanistan hari¢ tutuldugunda bu tutarin 145
milyar euro oldugu duslinllirse, 750 milyar euroluk yardim paketinin s6z konusu Glkelerin gelecek 3 yillik
finansman ihtiyacini rahatlikla karsiladigi gériilmektedir. Bu da piyasalarda krizin Avrupa’nin geneline yayilacagi
endiselerini bir miktar hafifletmistir.

Yardim paketinin ayrintilarina bakacak olursak; paketin 60 milyar eurosu Avrupa Komisyonu tarafindan AB
bltcesinden kullandirilirken, IMF'nin, kullanilabilir kredi kaynagindan, Ocak 2010’a kadar 220 milyar euro
kaynak saglamasi beklenmektedir. Geriye kalan 440 milyar euro ise 16 Uye ulke tarafindan 3 yil sdreli
olusturulacak Avrupa Finansal Stabilizasyon Fonu’nun (EFSF), Ozel Amach Sirket (Special Purpose Vehicle-SPV)
aracihgiyla 16 Uye Ulke garantérliigiinde piyasalardan borglanmasiyla elde edilecektir. Merkezi Liiksemburg’da
olmasi kararlastirilan glivence fonu, iflas tehlikesi yasayan ulkenin basvurusu lizerine diger Euro Bolgesi
Gyelerinin garantorliginde borglanarak aktif hale gelecektir.

Avrupa Finansal Stabilizasyon Fonu (EFSF)

Yukarida da belirttigimiz gibi, Avrupa’da bor¢ problemi yasanan tlke sayisi artarken, Euro Bolgesi’ndeki borg
sorunlarinin  bankacilik sistemine bulasabilecegi endisesinin giderek kuvvetlenmesi, AB ve Avrupa
Komisyonu’nun Avrupa Finansal Stabilizasyon Fonu (EFSF) adi altinda bir fon kurmasina neden olmustur.
Toplam biyukliglu 440 milyar euro olan bu fonun temel amaci, Avrupa Birligi icinde euro kullanan Ulkelerin
finansal gereksinim duymasi halinde, bu (lkelere baslica kurallar cergevesinde fon aktarimi yapilmasini
saglayarak yeni borg krizlerinin dniine gegmek olarak belirlenmistir.
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Avrupa Finansal Stabilizasyon Fonu’nun (EFSF) Fon Kullandirim Sartlari

1) Herhangi bir Avrupa 2) Bu iilke IMF ve Euro 3) Ulke ile IMF, Euro Bolgesi 4) Ardindan tilke
tilkesinin finansal agidan zor Bolgesi tilkerinden ulkeleri, Avrupa Komisyonu parlementosu, Avrupa
duruma diigmesiyle finansal yardim talebinde ve Avrupa Merkez Bankasi Konseyi ve IMF Kurulu
piyasalardan borglanma bulunur. (ECB) bir program iizerinde anlagmaya varirlar.

maliyeti artmaya baslar , anlagirlar. ,

5) EFSF ilk 6demeyi
yapar

Kaynak:Barclays Capital

Finansman problemleri yasayan herhangi bir Avrupa ulkesinin Euro Bolgesi Ulkelerinden yardim talebinde
bulunmasiyla siireg baslayacak olup (Bkz.Sema 1), bu yardim talebinin ardindan ECB, Avrupa Komisyonu ve IMF
tarafindan ortak bir program hazirlanacak, ayni zamanda s6z konusu Ulke tarafindan uygulanacak mali ve
yapisal dnlemler belirlenecektir. Son olarak EFSF Euro Bolgesi tlkelerinin garantérliigiinde bono piyasalarindan
borglanacak ve yardim bedelini AB/Avrupa Komisyonu programinda belirlenen kredi dilimlerine gére zor
durumdaki lkeye 6deyecektir.

Tablo 1
Euro Bolgesi ulkelerinin 440 milyar euroluk EFSF igindeki paylari (mlr EUR)
Belg Alm Fra ital Giin. Liiks Mal | Hol | Avust | Slov | Slok Fin irl Yun isp | Port Top.
Kib.

Ulke
ratingleri

S&P AA+ AAA AAA A+ A+ AAA A AAA AAA AA A+ AAA AA BB+ AA AA

Fitch AA+ AAA AAA AA- AA- AAA A+ AAA AAA AA A+ AAA AA- BBB- AA+ AA-

Moody’s Aal Aaa Aaa Aa2 Aa3 Aaa Al Aaa Aaa Aa2 Al Aaa Aal Bal Aaa Aa2
Garantorlitk
Payi 15.3 119.4 89.7 78.8 0.9 11 0.4 25.1 12.2 2.1 4.4 7.9 7.0 124 52.4 11.0 440
irlanda,
Yun. ispanya
ve Portekiz | \oo | 1474 | 1207 [e73 |12 14 05 | 310 |151 |26 |54 |98 |- . . . 441.1
hari¢ %120
garanti
miktari

Kaynak: ECB, Barclays Capital

Grafik 1
Ulkelerin ECB Sermayelerindeki Payi (%)
Euro Bolgesi Glkeleri bono ihraglarina Avrupa Merkez
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Finlandiya 1.8 o .
Franza 204 saglayacak olup, bu durumda bono ihraglarinin temel
Hollanda 5.7 olarak ECB sermayesinde sirasiyla %27.1 ve %20.4 ile en
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olan iilkelerden italya ve ispanya ise biitce ve borg problemi yasayan iilkeler olarak dikkati cekerken, Hollanda
%5.7 paya sahip besinci bliylik garantor lke olarak gériinmektedir. Bu sisteme gore paketin 440 milyar euro
oldugu goz online alindiginda, tlkelerin ECB sermayesindeki paylarinin 4.4 kati tutarinda sermayeyi fona
aktarmasi gerekmektedir. Ayrica bltce ve borglanma problemleri en yiiksek seviyede bulunan Yunanistan,
Portekiz, ispanya ve irlanda’nin borglarini 6deyememe durumuna diismesi (default riski) durumunda bu dért
ilkenin ECB’deki paylarinin toplaminin %20 oldugu gz 6niine alindiginda, diger Ulkelerin ECB sermayesindeki
paylarinin %120’si kadar tutari taahhit etmektedir. Bununla birlikte tye (lkeler, eger ihtiya¢ duyulursa EFSF
tarafindan ihrag edilen borglanma kagitlarinin ya da bonolarin kredi degerliligini iyilestirmek icin Uzerinde
anlasmaya varilan diger mekanizmalari da devreye sokabilecektir.

SPV’lerin (6zel amach borglanma sirketlerinin) derecelerinin olmamasi EFSF'nin hangi oranda para verecegini
belirlemeyi glglestirirken, borglanan (lkelerin 6deyecegi faiz oranini belirlemek icin de net bir kural heniz
bulunmamaktadir. Ancak yaklasik bir hesaplama yapildiginda, 3 aylik euribor oranina ilk 3 yil i¢in 300 baz puan,
sonrasinda ise 400 baz puan marjla borg kullandirilabilecektir. Ancak EFSF'nin bu parayi derhal mi kullandiracagi
yoksa acil durumda mi kullandiracagi netlik kazanmis degildir.

EFSF’nin Uygulamaya Gegmesinin Ardindan Piyasalarda Yasanan Gelismeler
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Yunanistan’la baslayan borg krizinin Avrupa geneline yayilacagl endiseleriyle sert yikselis yasanan Yunanistan,
italya, ispanya, Portekiz ve irlanda’nin 5 yillik USD CDS’leri, 440 milyar euroluk Avrupa Finansal Stabilizasyon
Fonu’nun (lke parlementolarinda onaylanmasi ve Yunanistan’a daha 6nce kullandiriimasi kararlastirilan 110
milyar euroluk kredi diliminin serbest birakilmasinin ardindan gerilemistir. Haziran ayi basinda 801
seviyelerinde olan Yunanistan’in CDS’leri onaylama agiklamalarinin ardindan 758 seviyesine gerilerken,
ispanya’nin Haziran ayi basinda 270, italya’nin 246, Portekiz’in 353 ve irlanda’nin 352 seviyesinde olan CDS’leri
ise sirasiyla 206, 187, 290 ve 253 seviyelerine gerilemistir (Bkz. Grafik 2 ). S6z konusu (lkelere yonelik risk
algilamasinin azalmasiyla Ulkelerin 10 yillik hazine tahvil getirileri ile Almanya’nin 10 yillik tahvil getirisi
arasindaki spreadler de daralmistir (Bkz. Grafik 3). Ulkelerin 5 yillik CDS’lerinin gerilemesi piyasalardan daha
ucuz fon bulmalarina olanak saglayarak, tilkelerin yiiksek fonlama maliyetlerini bir miktar rahatlatirken, ispanya,
irlanda ve italya’nin gecen hafta gerceklestirdigi borclanma ihalelerine gelen yiiksek talep de bu durumu teyyit
etmektedir.
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krizinin diger Ulkelere yayilmasini engelleyebilecegine dair beklentilerle EUR/USD yiikselerek 1.24 seviyelerine
yaklasti.

Tablo 2
Euro Bolgesi Ulkelerin ihtiyari Biitge
Toplam GSYiH Kesintilerinin GSYiH’ya orani
igindeki Pay (%) (%) Yunanistan’in yani sira yiksek borguluk
Cuis) 2010 2011 oranina sahip ispanya, Portekiz ve irlanda gibi
Fransa 21.4 0.0 0.6 . . -
Al 26.8 15 04 Ulkeler piyasalardan ve diger Avrupa
Yunanistan 2.6 7.0 4.0 Ulkelerinden gelen baskilara dayanamayarak,
Irlanda Lo S e kati mali disiplin uygulamaya baslamislardir.
Italya 16.9 0.5 0.8 . Lo
Portekiz B B BT Bu onlemler Avrupa Birligi ve Avrupa Merkez
ispanya 11.7 2.5 2.9 Bankasi’'nin s6z konusu llkelere sagladigi ek
Diger Ulk. 16.9 -0.4 0.5 fonlama ve likidite kaynaklariyla beraber
Euro Bolgesi 100.0 0.2 1.0 - . e e
g - hikiimetlerin  kredibilitesini  arttirmis  ve
Kaynak: Barclays Capital

yatirimcilarin s6z konusu (lkelere givenini
tazelemistir. Euro Bolgesi ekonomilerine ve euronun degerine yonelik orta ve uzun vadede endiseler siirse de,
Ulkelerin yeni bir borg krizini engellemek igin yaptiklari kati bitce kisintisi ve vergi hedefi agiklamalarinin uzun
vadeli endiseleri azaltmaya yardimci olabilecegi diisiiniilmektedir. Piyasalardaki olumlu etkinin ne kadar devam
edebilecegini 6ngérmek zor olmakla birlikte, llkelerin ortak hareket etme gudilerini kaybetmemeleri ve kati
bltce kesintisi ve vergi hedeflerini basariyla uygulamalari durumunda ekonomilerinin ve piyasalarinin daha
istikrarli hale gelmesi beklenebilir. Problemli {lkelerin Euro Bélgesi toplam GSYiH icindeki payinin yalnizca %18
civarinda oldugu goz oniline alinirsa bu Ulkelerde uygulanacak kati mali dnlemlerin 2010, 2011 ve sonraki
yillarda bdélgenin biyimesi izerinde yaratacagi olumsuz etkinin de kiiciik olmasi beklenmektedir.

Sonug

Aciklanan tiim yardim paketlerine karsin Avrupa borg¢ krizinin kisa vadede tam olarak sona ermesi
beklenmemekle birlikte, agirlasmasi da dngérilmemektedir. Paketle birlikte, piyasalarda Yunanistan’a yardim
yapilmazsa borglarinda yeniden yapilandiriimaya gidilecegi ve borg krizinin baska llkelere sigrayacagina dair
endiseler simdilik azalmis goriiniirken, paketin Yunanistan’in ya da diger problemli (lkelerin finansal
problemlerine uzun vadede ¢6ziim olamayacagi aciktir. Ancak en azindan bolge ekonomilerine, uzun sireli ve
zor bir sire¢ olan gevsek para politikasindan cikis ve kati mali onlemleri uygulama alanlari i¢in zaman
kazandirmistir. Yardim paketi ve Avrupa Finansal istikrar Fonu’nun (EFSF) hayata gecmesi, Yunanistan’in borg
krizi strecinde birlik mantigl icinde hareket edemedigi yoniinde elestirilen AB’de mali birlik saglanabildigini
gostermesi agisindan da 6nemlidir. Bu fonla birlikte AB ulkeleri arasinda mali politikalarin koordinasyonu ve
tlke risklerinin toplu sekilde korunmasi sayesinde ortak para birimi euronun gelecegini glivence altina alacak bir
yapinin olusturulmasi saglanmistir. Bu denli biyuaklikte bir fonun islerligi zaman icinde netlesecek olmakla
birlikte, finansal piyasalarda problemli tlkelere yonelik risk algilamasinin azalmasi durumunda Euro Bélgesi'ne
yonelik kredi riski de azalacaktir.
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