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Nisan ayinda dis ticaret a¢igi beklentilerin altinda agiklandi...

Aciklanan Nisan ayi dis ticaret agigi beklentilerin altinda kalirken, yillik artis hizinin ivme kaybettigi
gériilmektedir. ihracat rakamlari olumlu gériinmesine karsin, ithalat rakamlarindaki yavaslamanin
hendiiz dikkat gekici boyuta ulasmadigi gériilmektedir. Bu gelismeler altinda, TCMB’nin 2010 yilinin
Aralik ayindan itibaren ithalat talebini ve cari agigi diisiirme yéniinde aldigi sira disi 6nlemlerin
etkilerinin ithalat rakamlarina yansimasi agisindan bir siire daha beklenilmesi gerekebilecektir.

Gida fiyatlarinda yasanan yiikselisle TUFE Mayis ayinda sert bir sekilde artti...

Mart ayinda %3.99 oraninda artisla son 41 yilin en disiik seviyesine gerileyen Tiiketici Fiyatlari
Endeksi (TUFE), Nisan ayinda baz etkisinin azalmasiyla birlikte yeniden bir yiikselis trendine girmisti.
Mayis ayinda ise TUFE yillik bazda, beklentilerin cok iizerinde artarak %4.26 seviyesinden %7.17
seviyesine yiikselmistir. TUFE’de meydana gelen artista mevsimsel olarak gida fiyatlarindaki sert
artis etkili olurken, 6niimiizdeki dénemde bu etkinin terse dénmesi ile yiikselislerin yavaslamasi
miimkdin olabilir.

Cari islemler agiginda yavaslama isaretleri gelmesine karsin yiiksek seyir devam
ediyor...

Merkez Bankasi’nin alisiimisin disinda politika uygulamalarinin hedeflenen géstergeler iizerindeki
etkileri giderek daha fazla dikkatle izlenmektedir. Ozellikle cari islemler agiginin yillik bazda 63.4
milyar dolara ulasmasi risk algilamalarini canli tutarken, cari agigin artisinin yavaslatiimasi
baglaminda Merkez Bankasi’nin kredi hacmindeki artis icin amagladigi seviyelere, artis hizinda bir
yavaslama gériilse de, hentiz ulasilamamis olmasi bu konu tzerindeki tartismalarin devam etmesine
neden olmaktadir.

Kamu kesiminde giiglii biitce performansi devam ediyor...

Yasanan kiiresel krizin ardindan 6zellikle gelismis (lkelerin uyguladiklari politikalar séz konusu
tlkelere ciddi mali yiikler getirmis ve ¢ikis siirecinde biitgce sorunlariyla karsilasmalarina neden
olmustur. Gelismekte olan (ilkeler de ise biitge sorunlari éncelikli sorun olarak ele alinmamaktadir.
Tirkiye ekonomisinde de krizin ardindan biitce agiginda artis goriiliirken, izleyen yillarda maliye
politikalarinda istikrar yeninden saglanmustir.

«* Uluslararasi Ekonomi Raporu

FED’in Niceliksel Genisleme Politikalarinin Piyasalar Uzerindeki Etkisi ve QE3 ihtimali
Kiiresel finansal kriz ardindan gerek parasal gerekse mali alanda en ciddi ve ¢arpici 6nlemlerin
alindigi ABD’de, Amerikan Merkez Bankasi (FED), para politikasinin herhangi bir limit olmaksizin
genisletilebildigi niceliksel genisleme (Quantitative Easing) politikasi uygulamistir. FED’in uyguladigi
niceliksel genisleme politikasinda ikinci asama (QE2) ise Haziran ayinin sonunda sona erecektir. Bu
calismada, niceliksel genisleme politikalarinin piyasalar lizerindeki etkisi ve FED’in yeni bir niceliksel
genislemeye (QE3) gidip gitmeyecedi sorusu tartisilacaktir.

ABD isgiicii piyasalarinda zayif gériiniim devam ediyor...

ABD’de 3 Haziran tarihinde agiklanan tarimdisi istihdam ve issizlik orani verilerinin beklentilerden
olumsuz bir tablo ¢izmesi dikkatlerin yeniden ABD isglicii piyasasina yénelmesine neden olmustur.
Basta konut sektéri olmak lzere ABD ekonomisine iliskin endiseleri arttiran unsurlara isglici
piyasasindaki bozulmanin da eklenmesi, ABD ekonomisinde ikinci miktarsal genislemenin bitecegi
Haziran ayi sonundan itibaren nasil bir politika izlenecegi konusunda soru isaretlerini arttirmaktadir.

Gelismekte olan ekonomilerde enflasyon riski biiyiiyor-Diinya Bankasi “faiz artirin”
cagrisi yapti...

Kriz ardindan Gelismis Ulke (GU) ekonomilerine nazaran daha dinamik bir biiyiime performansi
sergileyen Gelismekte Olan Ulke (GOU)’lerde, son zamanlarda yasanan yiiksek enflasyon oranlari
dikkat cekmektedir. GOU’lerde yasanan séz konusu enflasyonist baskilarin nedenleri énemli bir soru
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Raporumuzda GOU’lerde artan enflasyon oranlarinin altindaki
nedenler incelenerek, séz konusu lilkelerdeki para politikalari degerlendirilecektir.

Oniimiizdeki D6nemde ABD Borsa Endekslerinin Seyrinde Etkili Olabilecek Gelismeler
Son dénemde ABD’de ekonomik biiylimeye dair veriler kétiilesmeye baslarken, konut fiyatlarinda
kriz boyunca siren disisin yavaslamakla birlikte tam olarak sona ermemesi, piyasalarda Ekim
2010’da baslayan ve Nisan 2011°de hiz kazanan toparlanmanin Mayis ayiyla birlikte yerini diistise
birakmasina neden olmustur. Ancak éniimiizdeki dénemde yatirimcilarin bu disdsleri bir firsat
olarak algilayabilecedi ve yeniden bir toparlanmanin yasanmasi beklenmekte olup, bu ¢alismada
6niimizdeki dénemde borsalarin olasi yukari yonli hareketinde etkili olabilecek gelismeler
incelenmistir.



Nisan ayinda dis ticaret acigi beklentilerin altinda agiklandi...

Aciklanan Nisan ayi dis ticaret agidi beklentilerin altinda kalirken, yillik artis hizinin ivme kaybettigi
gériilmektedir. ihracat rakamlari olumlu gériinmesine karsin, ithalat rakamlarindaki yavaslamanin heniiz dikkat
¢ekici boyuta ulasmadigi gériilmektedir. Bu gelismeler altinda, TCMB’nin 2010 yilinin Aralik ayindan itibaren
ithalat talebini ve cari agigi diisiirme yéniinde aldigi sira disi 6nlemlerin etkilerinin ithalat rakamlarina yansimasi
agisindan bir siire daha beklenilmesi gerekebilecektir. Bu yazimizda agiklanan Nisan ayi dis ticaret rakamlari
degerlendirildikten sonra 2011 yil sonu beklentileri tizerindeki riskler ele alinmistir.
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Dis ticaret agigl Nisan ayinda gecgen yilin ayni ayina gore %63.4 artisla 9.05 milyar dolar olarak gergeklesirken,
enerji hari¢ dis ticaret acigi yillik bazda %55 oraninda artarak 11.5 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Soz
konusu rakamlar ile gerek dis ticaret agiginin gerek enerji harig dis ticaret agiginin yillik artis hizinin yavasladigi
gorllmustir. Agiklanan rakamlarda mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis ihracatin Nisan ayinda %9.2
oraninda artis gostermesi siirpriz bir gelisme olarak dikkat ¢ekmektedir. Ekonomik aktivite gostergelerinde
gerileme yasanmasina karsin, ihracatin aylik bazdaki artisinda Aralik ve Ocak aylarinda Tirk Liras’'nda yasanan
deger kaybinin gecikmeli etkisinin rol oynadigi soéylenebilir. TCMB, 2010 yilinin Aralik ayindan itibaren cari
islemler acigindaki sert artisa dikkat cekerek finansal istikrarin 6nemini giindeme getirmis ve ard arda siradisi
onlemleri uygulamaya koymustur. TCMB uyguladigi politikalarin net etkisinin 2011 yilinin son geyreginde
gorilecegini vurgularken, Mayis ayindaki toplantisinda zorunlu karsiliklarda “bekle-gor” politikasini izlemistir.
TCMB'nin sert zorunlu karsilik artislarinin ardindan dis ticaret agiginin artis hizindaki degisimler 6nemli hale
gelmistir. Bu amacla son 3, son 6 ve son 12 aylik kiimlatif dis ticaret ag¢iginin yillik degisim hizi incelendiginde,
son 12 aylik kimulatif dis ticaret agiginin yillik artis hizi 2010 yilinin Aralik ayinda en ylksek seviyesine ulagmis
ve ardindan yavaslama egilimine girmistir. Ancak son 3 ve 6 aylik kiimilatif dis ticaret agiginin yillik artis hizi
Nisan ayina kadar artmaya devam etmistir. Nisan ayinda ise son 3 ve 6 aylik kiimlatif dis ticaret agiginin artis
hizinin da yavaslama egilimine girmesi dikkat cekmektedir. Nisan ayinda son (g aylik kimdlatif dis ticaret
aciginin yillik artis hizi %96.8’den %85.5’e gerilerken bu oran 2010 yilinin Ekim ayindan beri gorilen en diistk
seviyeye isaret etmektedir. Nisan ayinda son alti aylik kiimdiilatif dis ticaret agiginin yillik artis hizi %98.6’dan
%87.5’e gerilemistir. Yasanan donisiin ardindan Mayis ayi rakamlari artik daha da 6nem kazanmigtir. TCMB’nin
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ortalamada 400 baz puan artirima gittigi zorunlu karsilik oranlarinin ilk etkisi Nisan ayinin ikinci yarisindan
itibaren goriilmeye baslanmasina karsin, Mayis ayinda etkinin daha net hissedilmeye baslayacagini
soyleyebiliriz.

Yilhk artis hizinda yasanan doénisiin ardindan, dis ticaret agigl ile blylme arasindaki iliskiyi ortaya koymak
onemli olacaktir. Normal sartlarda ekonomilerde dis ticaret acgiginin biylimeye negatif katkisinin olmasi
beklenirken, ithalata dayali biylyen ekonomilerde dis ticaret acig1 ile blyime arasinda pozitif bir iliski
gorilebilir. Bu amagla bliyiime ile dis ticaret a¢igl arasindaki korelasyonu inceledigimizde, 1 yillik korelasyonun
pozitif bulunmasi dikkat cekmektedir. S6z konusu korelasyon zaman zaman %99 seviyelerine ulasarak oldukga
glclu bir iliskiye isaret ederken, zaman zaman iliskinin bir miktar yavasladigi gorilmektedir. Tirkiye’de son
dénemde glgcll yurtici talebin ithalati arttirdigi gériliirken, ithalat icinde ara malinin ortalama %70 ile oldukga
yuksek bir paya sahip olmasi ithalat ile bllyimenin ayni anda artmasinin temel nedenini ortaya koymaktadir. Dig
ticaret acigindaki yavaslamanin devam etmesi durumunda 6zellikle 2011 yilinin ikinci ceyreginde blylime yonli
riskler ortaya ¢ikabilir. Mayis ayinda PMI imalat endeksinin 50.6 ile kritik seviye olan 50 diizeyine yaklagmasi bu
endiseleri desteklemektedir.

Artan Emtia Fiyatlarinin Cari A¢ik Uzerine Etkisi
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ABD’de ve diger gelismis tlke ekonomilerinde gozlenen yavas blylime performanslarina karsin gelismekte olan
Ulkelerin daha gugli bir bliyime performansi sergilemesi, gectigimiz yilin Temmuz ayindan itibaren emtia
fiyatlarinin hizla artmasina neden olmustur. UBS ve IMF Emtia endeksleri 2010 yilinin Temmuz ayindan itibaren
sirasi ile %38.7 ve %57.6 deger kazanmistir. S0z konusu emtia fiyat artislarindan, hammadde ithalatgisi olan
Tirkiye'de sert sekilde etkilenmistir. Enerji fiyatlarinin son zamanlardaki sert artislarinin cari agik Gzerindeki
etkisinin oldukga gli¢lii oldugu sdylenebilecekken, TCMB’nin cari acigl yavaslatmak igin aldigi 6nlemlerin
ardindan cari islemler acigindaki artisin TCMB’nin kontrol edemedigi enerji fiyatlarindan kaynaklanip
kaynaklanmadigini ortaya koymak 6nemli goriinmektedir. Yukaridaki grafikte de goriilecegi gibi cari islemler
dengesi ile enerji hari¢ cari islemler dengesi arasindaki spreadin giderek arttigi gorilmektedir. Ayrica cari
islemler aciginin yilhk artis hizi artmasina karsin, enerji hari¢ cari islemler agiginin artis hizi bir miktar
yavaslamistir. Ancak yavaslamanin heniiz dikkat gekici bir boyuta ulasmadigi gérilmektedir. Bununla birlikte
emtia fiyatlarinin yukari yonli hareketinin Nisan ayinda bozuldugu gériilirken, emtia fiyatlarinin yukari yonli
hareketine devam edip etmemesi 6nimizdeki donemde énemli olacaktir.
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konusu asagl yonli hareketin dis ticaret rakamlarina ne 6lglide yansiyacagi yilbasindan beri yakalanan asagi
yonli hareketin bundan sonra devam edip etmeyecegine bagl olabilecektir.

2011 yil sonu dis ticaret ve cari islemler agigi tahminimizi yukari yénde revize ediyoruz...
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oraninda genisleyen dis ticaret agiginin, i¢ talebin dis talebe gore daha olumlu bir gériinim sergilemesi ile
artmaya devam ettigi goriilmektedir. Nisan ayi itibari ile son on iki aylik toplamda 87.2 milyar dolara ulasan dis
ticaret aciginda TCMB’nin aldigi 6nlemlerin tam etkisinin goriilmeye baslamasi ile birlikte yilhk artis hizinin
zayiflayacagini dislnlyoruz. Olusturdugumuz ekonometrik model de dis ticaret aciginin 2011 vyilinda
genislemeye devam edecegi yoniindeki goriisimizi desteklerken, 2011 yilinda dis ticaretin 89 milyar dolar agik
vermesini bekliyoruz. Béylece dis ticaret aciginin GSYiH’ya oraninin %11 olmasi 6ngoriilmektedir

Cari islemler hesabinda énemli bir paya sahip olan dis
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TCMB’nin Mart ayinda ortalama 400 baz puanlik zorunlu karsilik orani artisinin, Nisan ayi dis ticaret verilerinde
heniliz 6nemli bir etkisi goriilmezken, TCMB politikalarinin dis denge rakamlarina yansimalarini net olarak
gormek icin 6nimuzdeki aylarin beklenmesi yararli olacaktir. TCMB raporlarinda cari agigl azaltma yoniinde
aldig1 6nlemlerin etkilerinin dordlinci ¢eyrek itibariyle gérilecegini belirtmistir. Bu nedenle TCMB’nin ‘bekle-
gor’ politikasini devam ettirmesi beklenirken alinan 6nlemlerin dis ticareti ve cari acgigl beklendigi gibi
yavaslatmamasi durumunda TCMB'nin faizi artirrmlarina baslamasi miimkin gorinmektedir. Bunun yani sira
maliye politikasinin sikilasma yoniinde yaptigi katkiyla TCMB politikalarinin cari a¢igl azaltma yoniinde daha
olumlu etki yapmasi beklenebilir.



Gida fiyatlarinda yasanan yiikselisle TUFE Mayis ayinda sert bir sekilde artt...

Mart ayinda %3.99 oraninda artisla son 41 yilin en diisiik seviyesine gerileyen Tiiketici Fiyatlari Endeksi (TUFE),
Nisan ayinda baz etkisinin azalmasiyla birlikte yeniden bir yiikselis trendine girmisti. Mayis ayinda ise TUFE yillik
bazda, beklentilerin ¢ok iizerinde artarak %4.26 seviyesinden %7.17 seviyesine yiikselmistir. TUFE’de meydana
gelen artista mevsimsel olarak gida fiyatlarindaki sert artis etkili olurken, éniimiizdeki dénemde bu etkinin terse
dénmesi ile yiikselislerin yavaslamasi miimkiin olabilir.

Tablo:1 TUFE UFE .
a0 Tlrkiye Istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gore,
(2003=100) Mayis 11  Mayis 11 da Tiiketici Fivat] deksi (T0 b
Bir 6nceki aya gore 2.42 0.15 Mayis ayinda Tiketici Fiyatlari Endeksi (TUFE) bir
- . . onceki aya gore %1.02 artis yoniinde olan piyasa
Al eyl eyl e 2.2 beklentilerinin ve %1.0 artis yéniinde olan bizim
Bir dnceki yilin ayni ayina gore 7.17 9.63 beklentimizin ¢ok Uzerinde %2.42 oraninda
On iki aylik ortalamalara gére 6.64 9.21 gerceklesmistir. Béylece yillik bazda TUFE, %4.26
seviyesinden Mayis ayinda %7.17 seviyesine
Kaynak:TUIK

yukselmistir. Bizim ve piyasasinin
beklentilerindeki sapmanin temel nedeni, 2003 bazli seriye gére Mayis aylarinda genelde negatif gelen ve taze
meyve fiyatlarinda sezon gegislerinden kaynaklanan yiiksek artiglarin etkisiyle ilk defa sert sekilde yikselen gida
fiyatlari ve baz etkisi olmustur.
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Mayis ayinda TUFE’nin beklentilerin oldukca lizerinde gelmesinde gida fiyatlarinda meydana gelen giiclii
hareketlenme dikkat ¢ekerken, bu durum gida fiyatlarinin manset enflasyon (zerindeki belirleyiciligini ispat
eder niteliktedir. Gida fiyatlarinda aylik bazda yasanan siirpriz %4.71’lik artis, TUFE’de aylik bazda yasanan
%2.42’lik artisa 1.26 puan katki saglamis, boylece gida grubu Mayis ayinda, gecen ay yillik bazda tarihinin en
diisiik seviyesi olan %2.82 seviyesine gerilemesinin ardindan %12.61’e ylkselmistir. Gida fiyatlarindaki artigin
yani sira, giyim grubunda yeni sezonun baglamasi ile birlikte yasanan aylik %11.68’lik artis beklentilerimize
paralel olarak gerceklesmis ve so6z konusu grup enflasyondaki aylik artisa 0.84 puan artis yoniinde katki
yapmistir. Gida ve giyim grubundaki sert yiikselislerin haricinde, diger alt gruplarda daha olumlu bir egilim
gozlenmis, ulastirma grubunda yasanan %0.63’lik artis beklentilerimize paralel bir gériiniim sergilenmistir.
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6 1 5.14 bazda %4.77 artis yoniinde olan beklentimize

4 wj\/ paralel %4.72 oraninda gerceklesmistir. Ote
72 yandan eneriji, islenmemis gida, alkolll igcecekler

ve tltin Urdnleri ile altini icermeyen cekirdek

.V;.'—..V;.'—..V;.‘—..(I;.‘—..(I;.‘—..V;.‘—..V;.‘—..V; . . .

giéﬁgiéﬁgiéﬁgiéﬁgiéﬁgiéﬁgiéﬁgi enflasyon (H Endeksi) ise yillik bazda, Nisan
Kavnak: TOIK ayinda %4.81 artis yasamasinin ardindan Mayis
aynak:

ayinda %5.14’e yiikselerek, Nisan 2010’dan bu
yana gerceklesen en yiiksek seviyesine ulasmistir. Boylece gectigimiz ay yillik manset enflasyonun Gzerine ¢ikan
cekirdek gostergeler yeniden manset enflasyon seviyesinin altina diismis ve aradaki fark yeniden genislemistir.
Cekirdek gostergelerde meydana gelen bu artista yeni sezon ile birlikte sert sekilde ylikselen giyim fiyatlarinin
etkili oldugunu soyleyebiliriz. Ayrica, 2010 yilinin Ekim ayindan beri yukselis trendinde olan cekirdek |
endeksinin hareketi 6nimiizdeki dénemde de 6nemli olacaktir.
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Uretici fiyatlari endeksi (UFE) ise Mayis ayinda ayhk bazda %0.15 artisla yillk bazda %9.63 olarak
gerceklesmistir. Tarim fiyatlari bu dénemde %1.93 oraninda gerilerken, emtia fiyatlarindaki artisin etkileri ile
kurdaki hareketler gercevesinde Mayis ayinda imalat sanayi genelinde fiyatlarin yikseldigi goézlenmektedir.
UFE’de artis hizinin yavasladigi dikkat ¢ekerken, TUFE’de yasanan sert artis ile UFE ile TUFE arasindaki farkin
daraldigi izlenmektedir. Yukaridaki Grafik-5"te makro marijin ile TUFE arasindaki farkin kapandigi gériilmektedir.
Makro marjindeki hareketlerin TUFE’ye &nciiliik ettigi g6z 6niine alinarak gecmis dénemlerde makro marijinin
hareketleri incelendiginde, Makro marjindeki (UFE ile TUFE arasindaki fark) yiikselislerin TUFE’yi gecikmeli
olarak yukar ittigi dikkati cekmektedir. Bu nedenle tarihinde yayinladigimiz raporumuzdaki beklentimizde
paralel olarak Mayis ayinda makro marjindeki yiikselisin TUFE’ye yansidig goriilmektedir. Diger yandan Mayis
ayinda UFE’de tarim fiyatlarinin aylik bazda %1.92 oraninda daralmasi éniimiizdeki dénemde TUFE’de gida
fiyatlarina iliskin baskilari hafifletebilecektir. Ozellikle Nisan ayinda TUFE’de yasanan artista mevsimsel olarak
meyve sebze fiyat artislarinin etkili oldugu goralirken, énimizdeki aylarda bu etkinin terse dénmesi gida
fiyatlarinda diislise hiz kazandirabilecektir.
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Enflasyonun hareketini incelemek icin ithalat birim deger endeksinin yillik artis hizi ile TUFE’nin yillik artis hizi
incelendiginde (Bkz. Grafik-6), genelde ithalat birim deger endeksindeki degisimlerin 3-4 ay sonra TUFE’ye
yansidig gortlmustir. Ancak 2010 yilinin Kasim ayindan sonra yikselise gecen ithalat birim deger endeksindeki
artislarin TUFE’ye yansimasinin 2011 yilinin ilk g¢eyregindeki olumlu baz etkisi ile bir miktar 6telendigi
gorilmustir. Ozellikle Mayis ayina kadar ithalat birim deger endeksi ile TUFE arasindaki farkin gegmiste
olmadigr kadar acildigi goriliirken, acgiklanan Mayis ayir rakami ile farkin kapanmaya basladig dikkat
cekmektedir. ithalat birim deger endeksinden gelebilecek olasi soklara karsi enflasyonun tepkisi, etki-tepki
analizi ile Grafik-7’de incelenmistir. ithalat birim deger endeksinde meydana gelen 1 standart sapmalik soka
enflasyonun 0.5 tepki verdigi gozlenirken, tepkinin 1 donem gecikmeli olmasi dikkat ¢ekmistir. Ayrica iki

degisken arasindaki 1 ay gecikmeli korelasyonun da ortalama %70 ile oldukca gii¢lii olmasi yaptigimiz etki-tepki
analizini destekler niteliktedir.

Ancak TUFE’de yasanan sdz konusu artisa karsin, basta petrol olmak {izere emtia fiyatlarinin artis hizinin
yavaslamasi ve kurun da éniimiizdeki giinlerde daha stabil hale gelmesi ile birlikte TUFE’de yasanan artis
yavaslayabilir. Mayis ayinda TUFE’de yasanan bu artisin piyasalarin beklediginden hizli bir hareket oldugu
gorilurken, yillik TUFE, yilsonu beklentimiz olan %7.15'in {zerine cikmistir. Bu artisin TCMB’nin son
aciklamalarinda belirttigi Gzere gida gibi kontrol edilemeyen kalemlerden kaynaklandigi gorilirken, bu ay
yasanan artisin devam etmemesi beklenebilir. Ancak TCMB’nin ve piyasalarin beklentilerine karsin fiyat
hareketlerindeki yukari yonli baskilarin devam etmesi halihazirda siradisi 6nlemlerle ekonomiyi sogutmaya
calisan TCMB’nin daha erken ve daha hizl faiz artirrmina gitmesine yol agabilir. Fakat su an beklentimiz
TCMB’nin Agustos veya Eylil ayinda baslayarak 25’er baz puan seklinde 3 kez faiz arttiracagi ve politika faizinin
yil sonunda %7.0 seviyesine ylkselecegi yonindedir.

Cari islemler agiginda yavaslama isaretleri gelmesine karsin yiiksek seyir devam ediyor...

Merkez Bankasi’nin alisiilmisin disinda politika uygulamalarinin hedeflenen géstergeler lizerindeki etkileri
giderek daha fazla dikkatle izlenmektedir. Ozellikle cari islemler agiginin yillik bazda 63.4 milyar dolara ulasmasi
risk algilamalarini canl tutarken, cari agigin artisinin yavaslatiimasi baglaminda Merkez Bankasi’nin kredi
hacmindeki artis icin amagladigi seviyelere, artis hizinda bir yavaslama gériilse de, hentiz ulasilamamis olmasi
bu konu lizerindeki tartismalarin devam etmesine neden olmaktadir. Bunun yaninda cari islemler agidi igin
6nemi bliylik olan déviz kurundaki gelismeler de bu raporumuzda yer bulmaktadir.
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Nisan ayinda cari islemler agigi bir 6nceki yilin ayni
ayina gore %77 artarak 7.68 milyar dolar dlizeyinde
gerceklesmistir.  Ocak-Nisan doénemi itibariyle
degerlendirildiginde, 2011 yilinin ilk ¢eyreginde bir
onceki yilin ayni dénemine gore %113.8’lik artis
gosteren cari actk 29.6 milyar dolara ulasmistir. Son
on iki aylik kimulatif toplamda ise cari islemler agigi
2011 yilinda bir 6nceki yilin ayni donemine gore
%160.6 oraninda artarak gigli seyrini devam
ettirmis ve 63.4 milyar dolara ulasmistir. Son on iki
ayhk toplamda cari islemler agiginin artmaya devam
etmesine karsin yilhk bazda artis hizinin
yavaglamasinin siirmesi dnemli bir gelisme olarak

dikkat cekmektedir. Enerji harig cari islemler agigi ise Nisan ayinda son 12 aylik kiimulatif toplamda 39 milyar
dolara yukselmis, yillik artis hizi ise %169’dan %108’e sert sekilde gerilemistir. Bu durumda petrol ithalatina
dayanan bir (lke olan Tirkiye’de petrol fiyatlarinda yasanan artislarin cari islemler agigi tzerindeki gecikmeli
olumsuz etkilerinin Nisan ayinda da yasanmaya devam ettigi sdylenebilir. Artan petrol fiyatlari halihazirda son
on iki aylik toplamda 63.4 milyar dolar olan cari islemler agig1 Gizerinde risk olusturmaya devam etmektedir.
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Kaynak: TCMB

Cari islemler acigindaki artis hizina ek olarak, cari
acigin finansman Kkalitesi de Merkez Bankasi’'nin
(TCMB) politikalari agisindan 6nemli bir belirleyici
konumundadir. Gelismis Ulkelerin (GU) genisletici
para politikalarinin  kiresel likiditeyi artirmasi
gelismekte olan (lkelere kisa vadeli sermaye
akimlarinin sert bir sekilde artmasina yol agmis ve
Tirkiye de bu durumdan etkilenmistir. Odemeler
Dengesi verilerinden kisa vadeli sermaye girisleri
incelendiginde, 2009 yili Ekim ayindan beri dizenli
olarak artmakta olan akimlarin, bu yilin basindan

beri azalmakta oldugu dikkat cekmektedir. Bu durum iizerinde Tirkiye’de diger gelismekte olan ilkelere (GOU)
kiyasla daha diisiik olan reel faiz oranlarinin, Tirkiye'yi daha az cazip hale getirmesi, etkili olmaktadir.
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Bankacilik sektoriiniin en 6nemli plasman kalemi olma o6zelligini koruyan krediler ekonomide yasanan
toparlanmaya bagh olarak 2009 yilinin ikinci yarisindan itibaren artmaya baslamis ve 2010 yilinda hizli bir
blylme trendi sergilemistir. Yillik bazda toplam krediler %36 oraninda artarak 2011 yilinin Nisan ayinda 573
milyar TL’ye ulasirken, hem TP hem de toplam kredilerin ylksek seviyelerini korudugu gorilmektedir. Ancak YP
kredilerin, TP ve toplam kredilere kiyasla daha sert bir bicimde yiikseldigi dikkat cekmektedir. Ozellikle TL
zorunlu karsilik oranlarinin kapsaminin cesitlendirilmesi ve artiriimasi ile TL kredilerde daha sinirli bir artis
yasanirken, YP zorunlu karsilik oranlarinda Nisan ayina kadar degisiklige gidilmemesi ile YP kredilerde 2009 yili
Aralik ayindan itibaren yasanan artis devam etmistir. Diger yandan kredi tiirlerinin artis hizi incelendiginde yillik
bazda kredi tlrlerinde yasanan artisin devam ettigi gorilmektedir. Yillik artis hizi tliketici kredilerinde %41.6,
bireysel kredilerde %36.4 ve ticari kredilerde %35.7 ile yiksek seviyelerini korumaktadir. Son dénemde artan
sermaye girisleri ic ve dis talebin bliyime hizlarindaki ayrismayi belirginlestirmekte, bu durum hizli kredi
genislemesi ve uyarilan ithalat talebi kanaliyla cari dengede bozulmaya yol agmaktadir. Krediler ve cari agiktaki
hizl artis, finansal istikrara dair kaygilari gindeme getirmektedir. Ancak bu durum karsisinda TCMB’nin finansal
risklerin azaltilmasina katkida bulunmak adina zorunlu karsilik oranlarini artirma kararinin, krediler Gzerinde
sinirh da olsa etki gosterdigi gorilmektedir.

. TCMB’nin politika araglarinda kur da 6nemli bir
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gerektigine isaret etmektedir. TCMB’nin aldigl
onlemlerin i¢ talep kanali ile cari islemler agigi (izerindeki beklenen etkiyi gosterememesi faiz politikasi tizerinde
belirleyici olacaktir.



TCMB tarafindan uygulanan ahlsiimisin disindaki
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gorinmektedir.  Ancak  bu  noktada, kredi
genislemesinin boyutlarinin TCMB’nin dile getirdigi %25 seviyelerine ¢ekilmesi icin ek dnlemlere ihtiya¢ duyulup
duyulmayacagi 6nem kazanacaktir.

. TCMB tarafindan 2010 yili sonunda yayimlanan
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Kaynak: Vakifbank ayristiriilmamis olsa da toplam kredi hacminin yillik

blylime hizi ile cari islemler agiginin genislemesi
arasindaki yuksek dogrusal iliski (korelasyon) istatistiki olarak gortilmektedir.

Sonug olarak, son donemde TL'de bir miktar deger kaybi goérilirken, kredi hacminin artis hizinda da hafif bir
yavaslama dikkat cekmektedir. Ancak cari islemler agiginin yiksek seviyesini sirdirmesi, bu konudaki risk
algilamalarini canh tutarken, Merkez Bankasi tarafindan alinan 6nlemlerin gecikmeli etkilerinin tam olarak
kendini gostermesi icin bir stire daha beklenilmesi yararh gérilmektedir. Merkez Bankasi’nin son aylarda izledigi
bekle-gor politikasinin sonunda ortaya gikacak tablo yeni politika agilimlari igin belirleyici olacaktir.

Kamu kesiminde giiglii biitce performansi devam ediyor...

Yasanan kiiresel krizin ardindan 6zellikle gelismis (ilkelerin uyguladiklari politikalar séz konusu lilkelere ciddi
mali yiikler getirmis ve ¢ikis siirecinde blitce sorunlariyla karsilasmalarina neden olmustur. Gelismekte olan
lilkeler de ise biitce sorunlari éncelikli sorun olarak ele alinmamaktadir. Tiirkiye ekonomisinde de krizin ardindan
biitce agiginda artis goriiliirken, izleyen yillarda maliye politikalarinda istikrar yeninden saglanmistir. Bu raporda
piyasalarin para politikalarina odaklandigi ve séz konusu politikalarin ek maliye politikasi énlemleri ile
desteklenip desteklenmeyeceginin tartisildidi bir ortamda Tiirkiye ekonomisinin mali dengeleri ele alinmistir. Bu
cercevede 6ncelikle biitce gelismeleri incelenmis ardindan buna badl bor¢glanma egilimleri ele alinmis ve son
olarak olusan kamu borg¢ stoku tartisiimistir.
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2011 yilinin basindan bu yana Mart ayi
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Ote yandan 2011 yili Ocak-Mayis déneminde ise biitce agigi, 2010 yilinin ayni dénemine gére %97.7 oraninda
azalarak 233 milyon TL diizeyinde gergeklesmistir. Ayni donemde faiz disi denge ise 2010 yilinin ayni donemine
gbre %45 oraninda artarak 20.6 milyar TL fazla vermistir. Ocak-Mayis doneminde bitge giderleri de bir dnceki
yilin ayni dénemine gore %6.2 oraninda artarak 119.6 milyar TL olmustur. Bu dénemde faiz giderleri %13.8
oraninda azalirken, en ¢ok artis gosteren gider kalemi sermeye transferleri olmustur.

Ocak-Mayis doneminde butge gelirleri %16.3
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%39& cok artis, ithalde alinan katma deger vergisi

2010 Ocak-Ma?ns Donemi 2011 Ocak-Mayis Donemi gelirlerinde gergeklesmis ve bu kalemde %42.7

Kaynak: Maliye Bakanlig oraninda artis yasanmistir.

Butce dengesinden farkli olarak fiillen harcanan paralarla fiilen gerceklesen gelirler arasindaki farki gosteren
hazine nakit dengesine bakildiginda ise 2011 Ocak-Mayis doneminde hazinenin 2.5 milyar TL dizeyinde agik
verdigi gorilmektedir. Ancak gegen yilin ayni donemiyle karsilastirildiginda hazinenin nakit agig1 %74 oraninda
azalmistir. Bltge acigindaki azalisla beraber, hazine nakit dengesindeki agigin da azalmasi, Tiirkiye bltce
disiplinine dair olumlu bir tablo ¢izmektedir.

Tirkiye ekonomisinde biitge performansinin, kamu kesimi borglanma gereksinimlerini ve bdylece tahvil-bono
piyasasinda arzin belirlemesi agisindan finansal piyasalar Gzerinde de 6nemli etkileri olmaktadir. Bu baglamda,
kamu kesimi performansinin borglanma pozisyonuna yansimalari itibariyle de degerlendirilmesi yararli
gorinmektedir. Kriz sonrasi ¢ikis slrecinde yakalanan olumlu biitge performansi 2010 yilinda borglanma
dinamiklerine de yansimistir. Glgll biitce performansinin da etkisiyle borglanma disi kaynaklarin artmasi, %99.5
olarak gerceklemesi planlanan i¢ borg ¢evirme oraninin %89.5 seviyesine inmesini saglamistir. Ayni sekilde 2011
yilinin kalan bélimiinde de kamu dengelerinde bir bozulma goriilmedigi takdirde bu yil igin belirlenen %88’lik i¢
borg cevirme oraninin daha diisiik gerceklesmesi miimkiin olabilecektir.
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Gerek yurticinde maliye politikalarinin gigli

Grafik-3 I¢ Borglanmanin Vadesi (3 ay hareketli bir goriinim sergilemesi gerekse yurtdisinda

60 1 ortalama)
55 krizden ¢ikis sirecinin belirginlesmesi 2010
yilinda borglanmanin vadesine de yansimigtir.
20 1 3 ayl  hareketli ortalamalar halinde
45 1 baktigimizda krizin hemen ardindan dugsen ig
40 - borglanmanin ortalama vadesi 2009 ve 2010
35 - yillarindan yukselis egilimi gostermistir. 2011
30 - ytlinin ilk ceyreginde de yikselisini strdiren
5 vade artigi son aylarda bir miktar gerilemistir.
0 y - Bu disliste yurtdisi piyasalardaki bozulmanin
% ®m % e w2833 838929999D Dy yatirimcilarin  risk algilamalarinda yarattig
gi s § § z 8 g rE‘s 2% § > 8 g g Eu? § z 8 g g g bozulma etkili olmustur. Gerek ABD’den

buyumeye iliskin gelen olumsuz veriler
Kaynak: Hazine Mistesarlig .
Y sarie gerekse Avrupa’da basta Yunanistan’in

yasadigi sorunlar yatirimcilarin tercihlerinde etkili olmaktadir.

Grafik-4 Grafik-5

ic Borc Stoku (milyar TL) Ig Borg Stoku Ort. Vadeye

Kalan Sire (Ay)

. _ o 36 -
380 - Dis Borg Stoku (milyar TL-sag eksen) 140

360 L 130 ]

4 32 -
340 L 120

320 30 -
- 110

300 - 28 -
- 100
280 - / 26 -
260 - N r % 2
240 - - 80
22

220 71— 70 YRR XR3T3TFT29293 9
886885385558888383833354949 S EZE>SCE52E>8852E2488
Sz 8z8z28z8z8z28 = c=>sg ¥o0z23g ¥0z23g * O
o = o = o > o > o = o = o >

Kaynak: Hazine Miistesarlig Kaynak: Hazine Mustesarlig

Merkezi yonetim biitce verilerinin yani sira kamu maliyesinde blylik 6énem arz eden Merkezi Yonetim Borg
Stoku verileri incelendiginde, 2011 yilinin Mayis ayi itibariyle 492.1 milyar TL olarak gerceklesen merkezi
yonetim borg stokunun 129.4 milyar TL tutarindaki %26’lik kisminin dis, geriye kalan %73 oranindaki buyik
kisminin ise 362.7 milyar TL ile i¢ bor¢ stokundan meydana geldigi gérilmds, ic bor¢ stokunun gerceklesen son
rakamiyla yillik bazda %6.5 oraninda artis gostermesi ise dikkat ¢ekmistir. Ote yandan gerceklen i¢ borg
stokunun %84.5 ile oldukga biylk bir kisminin 6zel sektérden kaynaklanmasi dikkat ¢eken bir diger nokta
olmustur. Mayis ayinda, i¢ borg stokunun %50.1 oranindaki kismi sabit faizli bor¢lardan kaynaklanirken geriye
kalan %49.9 oranindaki kismi ise degisken faizli borg¢lardan olusmus ve meydana gelen i¢ borg stokunun %15.5
oranindaki kisminin kamu harcamalarindan kaynaklandigi gérilmustir. Gergeklesen i¢ borg stokunun yani sira,
ic borc stokunun ortalama vadesi de bor¢ stokunun siirdiirilebilirligi acisindan énem tasimaktadir. ic borg
stokunun ortalama vadeye kalan siresinin, kriz déneminde olduk¢a dusik seviyelerde yatay bir seyir
izlemesinin ardindan, 6zellikle 2010 yilbasindan bu yana istikrarl bir artis sergiledigi gorilmektedir (Bkz. Grafik-

5). Borg stokunun vadesinin uzamasi halinde borglari ¢evirme hizinin distigini goéz oniline alirsak, bu
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kapsamda s6z konusu vade siiresinin 2011 yili itibariyle yeniden yatay bir seyir izlemeye baslamasinin nispeten

daha ilimh bir gelisme oldugu séylenebilmektedir.

Bltce dengelerinin birgok gelismis Ulke agisindan en énemli risk unsuru oldugu bir ortamda Tirkiye ekonomisi
acisindan mali dengelerin 6nemli bir riske isaret etmedigi gértilmektedir. Yilin ilk bes aylik ddneminde bitcenin
glclli gérinimu devam ederken, borglanma dinamikleri ve borg stoku goérinimi de bu durumdan pozitif
etkilenmistir. Borglanmanin ve buna bagh olarak borg¢ stokunun vadesi uzarken, i¢ bor¢ stokunun artis hizi
yavaslamistir. Maliye politikasi tarafinda nispeten saglikli bir gériinim goze ¢arpmasina karsin, iki énemli konu
dniimizdeki dénemde dikkat cekici olacaktir. Oncelikle yurtdisi gériinimdeki bozulmanin daha fazla
derinlesmesi yurtigcinde faizlerin yilikselmesine ve bdylece borglanma maliyetlerinin artmasina neden
olabilecektir. ikinci olarak ise yurticinde ekonominin sogutulmasi amaciyla para politikasi araciligi ile atilan
adimlarin ne derece etkili olacagi ve ek maliye politikasi dnlemlerini gerektirip gerektirmeyecegi kamu dengeleri
icin belirleyici olacaktir.
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FED’in Niceliksel Genisleme Politikalarinin Piyasalar Uzerindeki Etkisi ve QE3 ihtimali

Kiiresel finansal kriz ardindan gerek parasal gerekse mali alanda en ciddi ve ¢carpici 6nlemlerin alindi§i ABD’de,
Amerikan Merkez Bankasi (FED), para politikasinin herhangi bir limit olmaksizin genisletilebildigi niceliksel
genisleme (Quantitative Easing) politikasi uygulamistir. FED’in uyguladigi niceliksel genisleme politikasinda
ikinci asama (QE2) ise Haziran ayinin sonunda sona erecektir. Bu ¢alismada, niceliksel genisleme politikalarinin
piyasalar lizerindeki etkisi ve FED’in yeni bir niceliksel genislemeye (QE3) gidip gitmeyecedi sorusu tartisilacaktir.

FED Kasim 2008’de uygulamaya basladigi birinci

Grafik-1 FED Bilangosu (milyar dolar)
2800 - niceliksel genisleme politikasi (QE1) ile mortgage’a
2600 - dayali menkul kiymetlerin (MBS) alimina baslamistir.
;‘2‘88 i 600 milyar dolara kadar alim yapan FED, Mart
2000 2009’da menkul kiymet alimlarina uzun vadeli Hazine
1800 - tahvillerini de dahil etmistir. Menkul kiymet
1288 alimlarinin toplam tutari igin Ust sinirt 1.75 trilyon
1200 —— dolar olarak aciklayan FED, MBS alimlari ile emlak ve
g g % é é % % % % % % % % % § % g mortgage piyasalarina, Hazine tahvili alimlari ile de
8 2888583338585 3388 sermaye piyasalarina destek olmayr amaclamistir.
s ¥ I s3I iiaonod

Kaynak: Bloomb:rg FED, Agustos 2010'da vyaptigi  toplantida,
portfoylindeki itfa olan MBS’lerin anapara tutari ile 2 ve 10 yil vadeli Hazine tahvili almaya devam ederek, 2.3
trilyon dolar civarinda olan aktif buyukligiini koruyacagini duyurmasinin ardindan, QE2 3 Kasim 2010 yilinda
ylrarlige girmis ve bu programa gore 2011 yilinin ikinci ceyregi sonuna kadar 600 milyar ABD dolari tutarinda
ek uzun vadeli tahvil alimi yapilmasi planlanmistir. Haziran ayinin sonunda sona erecek olan QE2’nin ardindan
yeni bir niceliksel genisleme programina (QE3) gidilip gidilmeyecegi ise son gilinlerde piyasalarda tartisilan
konularin arasinda yer almaktadir. FED’in QE3’e gidip gitmeyecegi sorusu oncesinde, dnceki iki QE politikalar
ardindan piyasalarda neler yasandiginin degerlendirilmesinin énemli olacagini disliniiyoruz. Bu kapsamda
FED'in kiresel krizin 6nuine gegebilmek igin uygulanan QE politikasi ardindan piyasalarda yasananlar 3 baslik
altinda degerlendirilecek ve FED'in Uglinci bir niceliksel genislemeye gidip gitmeyecegi sorusu tartisilacaktir.

» Tahvil Bono ve Borsalar Uzerindeki Etkisi

Grafik-2 = ABD 10 Yil Vadeli Nominal Getiriler FED’in QE programlarinin ABD 10 yillik Hazine tahvil
S&P 500 Endeksi (Sag Eksen) getirisi  Uzerindeki seyri incelendiginde, FED’in
Bernanke'nin acikladigr tahvil alim programinin ardindan tahvil
45 - QE1 Konusmast QE 2 = 1450  getirilerinin gerilemesi beklenirken, hem QE1 hem de
. \" 1350  QE2 uygulamasi sirasinda uzun vadeli tahvillerin satis
\ M 1250 agirlikh bir seyir izledigi ve getiri oranlarinin yiikseldigi
35 - “‘ 1150 dikkat cekmektedir. Bu yiikselisin temel nedenleri,
3 Y \‘ 050 FED'in QF kapsaminda aldigi 6nlemlerle uzun vadede
iy 950 _— I . .
bliyime beklentilerinin olumluya dénmesi ve artan
850
2.5 A \J 750 talep ile enflasyonist baskilarin yikselmesi seklinde
) 650 aciklanabilir. ABD Hazine tahvil getirilerindeki bu
0 0 N WDDD DO OO O o o yukselisin ardindan yasanan disugslerde ise FED’in
O O O O O O © O o dH o o o
O O O O O O O O O O O o O o v apn . v e P
I IS I T T B T B B S I uyguladigi politikalarin yetersiz oldugu distncesi ile
o g N O d g N O d N O o <
O O O < O O O 1 O O O « O O

Euro Bolgesi borg krizi ve Ortadogu’da yasanan siyasi
Kaynak: Bloomberg Lo o e )
gerginlikler gibi ABD ekonomisi disindaki olaylar
sonucu yatirimcilarin yeniden glvenli liman alimlari ile ABD tahvillerine yonelmeleri etkili olmustur. Diger
yandan ayni donemde S&P 500 endeksinin hareketini inceledigimizde, QE sonrasinda artan likidite ile S&P 500
endeksinin sert yikselis kaydettigi gortilmektedir. Bu ¢ercevede, uygulanan QE politikalari sonucunda risk

istahinin artmasiyla genel olarak borsalarin gelen alimlarla ve uzun vadeli tahvil getirilerinin ise gelen satislarla
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ylkseldigi gortlmustiir. Son aciklanan biylime ve diger makro ekonomik verilerin ardindan bliyiimeye yonelik
olumlu algilamalarda yavaslama yasanirken, tahvil piyasalarinda getirilerin asagl yonli hareket ettigi buna
karsilik, borsa endekslerinin blylmeye yonelik riskleri gdz ardi ederek yukari yonli hareket ettigi
gorilmektedir. Yukaridaki grafikte kirmizi ile isaretlenen s6z konusu hareket, gegmis QE donemlerine gore
farkhyken, bu farklilik 6niimiizdeki donemde ekonomik verilerde kotiilesme ile borsalarda yasanabilecek olasi
dusislere ya da artan enflasyonist baskilarla getirilerin eski patikasina girmesine yol agabilir.

> Doviz Piyasalarn Uzerindeki Etkisi
Parasal genisleme politikalari, uygulandiklari

Grafik-3 Glkenin para biriminin diger para birimleri
Dolar TWI* P g P
——EUR/USD (Sag Eksen)(Eksen Tersine Gevrilmistir) karsisinda deger kaybetmesine yol
0 1 [ 115 acmaktadir. Grafik-3‘te Kasim 2008 ve 31
85 Fo12 Mart 2010 tarihleri arasinda uygulanan QE1
1.25 . .
g0 13 ile 3 Kasim 2010‘da baslayan ve halihazirda
135 devam etmekte olan QE2 siiresince, dolarin
75 L o14
. 145 basta euro olmak Uzere diger para birimleri
0 QE1 QE2 125 kargisindaki seyri incelenmistir. Her iki
65 —_—Y e ] 16 dénemde, niceliksel gevsemenin ardindan
g888888838838383338d354 artan dolar likiditesine bagli olarak dolarin
C 5 > 2 2 £ @ g 5 3 2 £ ®W g = 3 2 £ W@ 5 =
33 s & E T 2 8 s & E o 2 8 s & E o2 8 s &= v . e . .
© 2= g2 © == §° 2 © == 52 © =3 deger kaybettigi gorulmuistir. QE
Kaynak: Bloomberg uygulamalariyla artan dolar likiditesi, gelismis
*Ticaret Agirlikli Dolar Endeksi:Fed tarafindan hazirlanan endeks . . -
dolarin diger para birimleri karsisindaki degerini izlemektedir. llkelere gore daha olumlu vaume

beklentilerine sahip ve artan enflasyonist baskilarla faiz artirmaya baslayan gelismekte olan ilkelere (GOU)
sicak para girisini artirarak, bu Ulke para birimlerinin dolar karsisinda degerlenmesine neden olmustur. 2008
yihnin ilk yarisinda gerileme egiliminde olan EUR/USD paritesinin ise, FED’in QEl’e baglamasiyla beraber
dolarda yasanan sert kayiplarla 1.30 seviyelerinden 1.50 seviyelerine kadar yiikseldigi gorilmektedir. Niceliksel
gevseme uygulamalarinin dolarin seyrinde belirleyici tek unsur olmadigi sdylenebilir. Mart 2010’da QE1’in sona
ermesinin ardindan EUR/USD paritesinin 1.19 seviyelerine kadar gerilemesinin temel nedeni, ABD ekonomisine
yonelik olumlu beklentilerden ¢ok, Euro Boélgesi’'nde Yunanistan’la baglayan borg krizinin derinleserek yeni bir
global krize dénisecegi endiselerinin eurodaki kayiplari artirmasidir. Bunun yanisira Korfez tlkelerinde artan
istikrarsizlik, euronun zayifladigi ortamda dolara olan giivenli liman alimlarini destekleyerek paritedeki sert
dusisiin bir diger nedeni olmustur. Agustos 2010’da FED’in ikinci bir niceliksel gevsemeye gidebilecegi
soylentileriyle yeniden yiikselmeye baslayan EUR/USD paritesi, Euro Bdlgesi'nde halihazirda yasanan borg
krizine karsin Avrupa Merkez Bankasi’nin (ECB) enflasyonist kaygilarla FED’den 6nce faiz artirrmina gitmesi ile
euro lehine seyir izlemektedir. Enflasyonist baskilarla ECB’nin faiz artirimlarina devam edebilecegi, buna karsilik
FED’in 2012 yilindan 6nce faiz artirrmina gitmeyecegi beklentileri de dolardaki zayif seyir lzerinde etkili
olmaktadir.

> Emtia Fiyatlari Uzerindeki Etkisi

ik- FED tarafindan uygulanan QE programlari genel
Grafik-4 CRB Emtia Endeksi . Yg Prog &
600 - olarak emtia fiyatlarinin artmasina neden

550 - QE1 QE1 bitti...

ﬂba§lad|... 7’

olmugtur. Emtia fiyatlarinda yasanan bu artislar
gesitli nedenlerle aciklanabilir. ilk olarak,
QE2 piyasada islem géren emtialarin rezerv para olan
basladi..  dolar cinsinden fiyatlanmasi nedeniyle, dolardaki

500 -

450 -

400 -
350 deger kaybi emtialarin fiyatlarinin artmasina
300 - neden olmustur. ikinci olarak, QE politikalarinin
250 —— global blyime (zerinde olumlu etki yaratacagl
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Kaynak: Bloomberg
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ve bu olumlu etkinin 6zellikle GOU’lerin sanayi iretiminde kullanilan emtialara olan talebini artiracagi beklentisi
emtia fiyatlarindaki yukari yonli hareketi desteklemistir. Son olarak, rezerv para konumunda olan dolarin
degerinin diismesi, piyasada yeni rezerv arayisina neden olmus ve kiymetli maden 6zellikleriyle servet saklama
araci olan altin ve giimis gibi emtialara olan talebi artirmistir. Diger yandan, QE2 déneminde emtia fiyatlarinda
gorilen artisin QE1 dénemine gore daha yiksek oldugu dikkat cekmektedir. Bunun sebebi emtia fiyatlarinda
talep yonli gorulen yikselisin yani sira, QE2 doneminde Ortadogu’da baslayan ayaklanmalar sonucu 6zellikle
petrolde ve cesitli gida emtialarinda arz sikintisi yasanacagi beklentisiyle arz yonli bir ylikselisin yasanmasidir.

FED yeni bir parasal genisleme politikasina (QE3) gidebilir mi?

Su ana kadar uygulanan iki parasal genisleme politikasinin aslinda ABD ekonomisinde yarattigi olumlu etkilerin
sinirl kaldigi gorilmektedir. Ornegin, piyasalarda yilin basinda ABD ekonomisinin 2011 yilinin ilk geyreginde
%3.7 oraninda blylyecegi tahmin edilirken, ABD ekonomisi, 2011 yilinin ilk g¢eyreginde %1.8 oraninda
blylmustir. Ayrica agiklanan oncil gostergelerden ISM ve PMI endeksleri de yilin ikinci ¢eyreginde ABD
ekonomisinin glicli bir performansa sahip olamayacagina isaret etmektedir. Bu durum ABD ekonomisine
yonelik kaygilarin artmasina neden olurken, FED’in QE3’e gidip gitmeyecegi sorularini glindeme getirmektedir.

Grafik-5 ABD GSYiH (Ceyreklik,%)* ABD’de buyume verilerini daha yakindan incelemek
123 icin resesyonlarin bitis tarihleri sifir alinarak bir
118 endeks olusturulmus, bitis tarihinden 4 ceyrek

oncesi ve 12 ceyrek sonrasindaki ABD blylime
113

QE1 bitti.. performansi incelenmistir (Bkz.Grafik-5). Buna gore

_~ 2008 vyilinda yasanan son krizin ardindan

108 -
toparlanmanin 6nceki krizlere benzer oldugu fakat
103 QE2 gorece 1973 ve 1981 krizlerinden dusiik kaldigi
P e ¥ gorilmektedir.  Aslinda  ekonomide  yasanan
4-3-2-1012 3456 7809101112 toparlanmada FED’in uyguladigi QE politikalarinin
Kas. 1973 - Mart 1975 Tem. 1981 - Kas. 1982 etkisi oldugu gorilirken, alinan bu onlemlere

Tem. 1990 - Mart 1991 Mart 2001 - Kas. 2001

ragmen  bilylimede yasanan toparlanmanin
beklentilerin altinda kaldig dikkat cekmektedir.

Ara. 2007 -Haz. 09

*Kriz bitis tarihleri "0" alinarak endekslenmistir.

Kaynak: Bloomberg, Vakifbank Ekonomik Arastirmalar

Bliyiimede vyasanan yavaslamanin yanisira konut

Grafik-6 sektoérii incelendiginde, son giinlerde agiklanan
ig ] Z?pn:;:;::r::t‘:f’ sift verilerin sektére yonelik ift dip séylemlerine neden
38 1 ) oldugu gorilmektedir. Konut piyasasinda satislarin
10 + yavaslamasi ve konut fiyatlarinin kriz siresince
-18 W A gordigli en dip seviyelerin de altina gerilemesi,
:gg 1 sektére  yonelik risklerin devam ettigini
:gg ] yansitmaktadir. FED QE politikalari ile konut
60 - sektoriini desteklemeyi hedeflerken, sektérde hala

devam eden risklerin, QE2’nin sona ermesi ardindan
daha da artmasi mumkiin olabilir. Kiiresel finansal
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Kaynak: Bloomberg bu olumsuz tablo, FED’in QE cercevesinde aldigl

Oonlemlere devam edebilecegine isaret etmektedir.
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Grafik-7 Ote yandan, FED’in QE3’e baslamasi icin dniindeki
g: en biylk engelin artan enflasyonist baskilar
4 - oldugu gorilmektedir. 3 Kasim 2010 tarihinde
3 / yurirlige giren QE2 ardindan ABD’de TUFE’nin
i : miw strekli yukseldigi ve 2,5 vyilin en vyiksek
0 I S seviyelerine ulastigi dikkat cekerken, FED’in ana
-1 - \/ hedefi olarak takip ettigi cekirdek TUFE’de
2 ylkselislerin  yasanmasi enflasyonist risklerin
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arttigina isaret etmektedir (Bkz. Grafik-7). Fakat su
an icin c¢ekirdek enflasyonun %2 seviyelerinin

01.01.2006
01.04.2006
01.07.2006
01.10.2006

1.01.2009

1.04.2009
01.07.2009
01.10.2009

0

1.01.2010

~
o
=]
N
o
o
o
o

01.01.2008
01.04.2008
01.07.2008
01.10.2008
01.04.2010
01.07.2010
01.10.2010
01.01.2011
01.04.2011

0]
0]

altinda olmasi s6z konusu risklerin  dislk

TUFE (%,y-y ekirdek TUFE (%,y-y)

el

Cavnak: Bloomb olduguna isaret etmektedir. Diger yandan, FED’in
aynak: bloomber
Y & enflasyonist kaygilar acisindan QE2'ye

baslamadan 6nce oldugu kadar su anda, QE3 icin enflasyon konusunda elinin rahat oldugu séylenemeyebilir.

Sonug olarak, Haziran ayinda sona erecek olan QE2 ardindan FED’in yeni bir QE politikasina devam edip
etmemesi lizerinde énemli risklerin varligi gériilmektedir. Ozellikle daha &nce uygulanan 2 parasal genisleme
politikasi ayni anda goreceli olarak gevsek maliye politikalari tarafindan desteklenmesine karsin ABD
ekonomisinde beklenen siirdiirilebilir bir bliyiimeyi tam saglayamadigi goriilmektedir. Ekonominin gidisati
konusunda onciil veriler olarak kabul edilen PMI ve ISM endekslerindeki son aylarda gortilen sert diislis bu
durumu kanitlamaktadir. Ancak bu endekslerdeki sert diisiise ragmen, endekslerin heniiz biyiimede esik olarak
kabul edilen 50 seviyelerinin altina inmemis olmasi, ABD biyiimenin son aylarda yavaslamasina ragmen heniz
negatif olmayacagina isaret etmektedir. Bu durumda ABD’de yeni bir parasal genisleme 6nleminin (QE3)
giindeme gelmesi ise ancak ekonominin yeni bir resesyona girmesi durumunda miimkiin olabilir. Béyle olasi bir
durum bu yilin ikinci yarsindan sonra ekonomide yasanan yavaslamanin daha sertlesmesi durumunda soz
konusu olabilir. Ancak su an icin bu risk gorinmemektedir. FED’in agiklamalarinda QE2’ye devam etmeyecegini
belirtmesi bu beklentilerimizi glglendirmektedir. Diger yandan FED’in parasasal politikalarina devam etmesi
senaryosu altinda bundan 6nce uygulanan iki tanesinin basarisiz oldugu géz 6niline alinacagindan yeni bir
QE3’Un 6ncekiler gibi olumlu algilamasi miimkin olmayabilir. Bunun temel sebebi ise yeni parasal geniglemenin
piyasalarda ekonominin bir likidite tuzagina girmis oldugu endiselerinin artmasina yol acabilecek olmasi, bunun
yaninda ABD’de siyasi nedenler ile maliye politikalarinin sikilastirlmaya baslanmasi nedeniyle para politikasinin
tek basina ekonomiyi canlandiramayacagi endiselerinin artmasi seklinde agiklanabilir.

ABD isgiicii piyasalarinda zayif goriiniim devam ediyor

ABD’de 3 Haziran tarihinde agiklanan tarimdisi istihdam ve issizlik orani verilerinin beklentilerden olumsuz bir
tablo gizmesi dikkatlerin yeniden ABD isglicli piyasasina yonelmesine neden olmustur. Basta konut sektori
olmak Uzere ABD ekonomisine iliskin endiseleri arttiran unsurlara isglici piyasasindaki bozulmanin da
eklenmesi, ABD ekonomisinde ikinci miktarsal genislemenin bitecegi Haziran ayi sonundan itibaren nasil bir
politika izlenecegi konusunda soru isaretlerini arttirmaktadir. Bu raporumuzda, ABD’deki isgilicli piyasasinin son
durumu incelenmis, issizlik oranindaki gelismelerin gegmis resesyonlarla karsilastiriimasi yapilmis ve son olarak,
piyasalarin isglict verilerine tepkisi analiz edilmistir.
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Grafik-2: Acilan/Kapanan Sirket Diizeltmeleri (bin)
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Kaynak: Bloomberg

olanaklarinin azaldigi gorilmektedir.

ABD’de son aciklanan Mayis ayi istihdam verileri
hayal kirikhgi yaratirken, veriler ABD’de ekonomik
toparlanmaya dair endiselere neden olmus,
uygulanan miktarsal genisleme (QE) ve vergi
indirimi gibi  politikalarin  basarisina  dair
tartismalara yol agmistir. issizlik orani bir énceki
aya gore artarak %9.1 oraninda gerceklesirken,
tarimdisi istihdam ve 0Ozel sektérde istihdam
verileri beklentilerin oldukga altinda agiklanmis,
tarimdigi istihdam verisi Nisan ayindaki 232 bin
seviyesinden 54 bine, 6zel sektoérde istihdam ise
177 bin seviyesinden 38 bine sert sekilde

gerilemistir.

Tarimdisi istihdam rakamlari, piyasada ne kadar
yeni is olanagl yaratildigini gosterirken, Mayis
ayinda piyasada toplam 54 bin yeni is olanagi
yaratildigi Ancak
kapanan ve ayni sektérde vyeniden acilan

soylenebilir. ¢alisanlarin
sirketler arasinda yer degistirdigi durumlar, yeni
is olanagi olarak goriilmemektedir. Bu nedenle
ABD’de bu
acllan/kapanan sirket dizeltmeleri (birth/death

durumun ayristirilabilmesi igin
adjustments) adiyla bir endeks yayinlanmaktadir.
Bu endeks Mayis ayinda son 4 yilin en yiiksek
seviyesine yikselmistir. istihdam rakamlarinda
dizeltme yapildiginda (54-206=-152 bin), aslinda
Mayis ayinda hig istihdam yaratilmadig, aksine is

istihdam sektérler acisindan incelendiginde ise yerel yénetimlerde istihdamin 28 bin kisi ile azalmaya devam

ettigi, imalat sanayii sektériinde ise 5 bin kisi azaldigi gériilmektedir. istihdamin imalat sanayiinde azalmasi ise

ABD’deki ekonomik toparlanmaya dair soru isaretlerine neden olmaktadir.

Grafik-3: Ortalama issiz Kalma Siiresi (hafta)
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istihdam piyasasi acisindan diger bir énemli
gosterge de issiz kalma siresidir. Mayis ayinda
ortalama issiz kalma stiresi oldukga ylikselmis ve
39.7 hafta olmustur. Mayis ayinda agiklanan
rakamin kriz siresince bile gorilmemis olmasi
acisindan 6énemlidir. 27 haftadan uzun siire issiz
kalanlarin, toplam issizler icindeki pay! ise yine
kriz sirecinde bile olmadigl kadar yikselmis ve
%45.1 olmustur. lssizlik bu kadar yiiksek
seyrederken ve de issiz kalma siresi QE gibi
alinan o6nlemlere ragmen uzarken, aslinda issiz
sayllabilecek ancak ekonomik nedenlerden
dolayr yari zamanh islerde ¢alismak zorunda
olanlarin sayisi ise bir Oonceki aya gore c¢ok
degismemistir. Bu kisiler ya calisma saatleri
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azaltildigl ya da tam zamanl bir is bulamadiklari icin yari zamanli ¢alismaktadirlar ve bu durum issiz sayisini
aslinda oldugundan daha dusik gostermektedir.

ABD’nin son otuz yilda yasadigi dort resesyon
Grafik-4: ABD issizlik Oranlari ve Resesyon
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issizlik Orani Resesyon Dénemleri ay gibi bir aralik siirerken diger resesyonlar 16 ve

18 ay sirmiistiir. istihdam piyasalarinin yasanan
olumsuzluklara ve aylik bazda kismi ylkselmelere ragmen issizlik verilerinin resesyonun baslangicindan itibaren,
ortalama 60 ay gibi slirecte eski hallerine dondiigu verilerle belirlenmistir. Bu verilere dayanarak gegtigimiz
glnlerde aciklanan Mayis ayi istihdam verisinin kalici bir bozulmaya isaret edip etmediginin anlasiimasi igin
gelecek verilerin beklenmesi yararl gérinmektedir.

Tablo-1: Tarimdisi istihdam Verileri ve Piyasalar
Tarimdisi istihdam izleyen Ug Giin % Deg.
Agiklanan Beklenti Fark Dow Jones EUR/USD Petrol

Temmuz 10 -192 -130 -62 4.67 0.57 5.36
Agustos 10 -49 -65 16 -2.58 -3.14 -2.83
Eylul 10 -59 -105 46 -0.31 -1.36 0.15
Ekim 10 -29 -5 -24 0.81 0.16 0.47
Kasim 10 171 60 111 -0.76 -1.77 0.55
Arahk 10 93 150 -57 -0.08 -1.13 0.09
Ocak 11 152 150 2 0.69 1.74 3.70
Subat 11 68 146 -78 1.22 1.12 0.17
Mart 11 235 195.5 39.5 0.36 -0.56 0.28
Nisan 11 194 190 4 0.40 0.66 1.02
Mayis 11 232 185 47 -0.07 -0.87 1.02
Haziran 11 54 165 -111 -0.84 -0.36 0.52

ABD’de agiklanan tarimdisi istihdam verileri biyimeye iliskin 6nemli bir 6ncil gosterge olarak kabul edilmesi
nedeniyle piyasalar tarafindan yakindan takip edilmektedir. 3 Haziran tarihinde agiklanan verinin beklentilerin
oldukga altinda kalmasi veriye olan ilginin yeniden yiikselmesine neden olmustur. ABD ekonomisinde konut
sektori ile birlikte isglicti piyasalarinda kalici bir diizelmenin hentliz gériilmemis olmasi ABD ekonomisine iliskin
endiselerin temelini olusturmaktadir. Ozellikle Haziran ayi sonunda ikinci miktarsal genislemenin bitecek olmasi
ve bundan sonraki slirecte tliketim harcamalarinin nasil bir seyir izleyecegi politika tercihlerinde temel
belirleyicilerden biri olacaktir. Tarimdisi istihdam verilerinin ekonomik toparlanmaya iliskin énemli ipuglari
tasimasi, bu verilerin ardindan piyasalarin verdigi tepkiler toparlanmaya iliskin yatirimcilarin beklentilerini
yansitmasi acisindan 6nem tasimaktadir. ABD hisse senedi piyasalarinin tarimdisi istihdam verilerine ilk
asamada karisik tepki verdigi goérilmektedir. Beklentilerin altinda gelen son verilerin ardindan Dow Jones
endeksinde deger kayiplarinin gorilmesine karsin, gecmis aylardaki veriler isglicii verilerinin hisse senedi
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piyasas! Uzerinde kalici bir etki olusturmadigi gorilmektedir. Buna ek olarak, EUR/USD paritesi lzerinde ise
hem Euro Bolgesi'ndeki hem de ABD’deki verilerin olumsuz bir tablo ¢izmesi verinin ardindan beklenen
hareketlerin gézlenmesini zaman zaman engellemektedir. Zayif gelen isglci verilerinin USD’de zayiflamaya
neden olmasi beklenirken, Euro Bélgesi’'nde de sorunlu ekonomilere iliskin endiselerin devam etmesi paritenin
kalici bir sekilde ylikselmesini engellemektedir. Petrol fiyatlarinin isglicii verilerine verdigi tepkiler, buyimeye
iliskin beklentiler ile petrol fiyatlari arasindaki iliskiye dair soru isaretlerini arttirmaktadir. isgiicii verilerinin
beklentilerin altinda kalarak ABD ekonomisinin toparlanmasinin sekteye ugrayabilecegini diisiindiirmesine
karsin petrol fiyatlarinda asagi yonlu bir hareketin olusmadigi gorilmektedir. Bu noktada, yatirimcilarin isgtici
verilerinin henliz ¢ok endise duyulacak ol¢lide bir tehdit olmadigini diisiinliyor olabilmelerine karsin, petrol
fiyatlari Gzerindeki spekiilatif hareketlerin daha etkili oldugu gorilmektedir.

Gelismekte olan ekonomilerde enflasyon riski biiyliyor

Diinya Bankasi “faiz artirin” ¢agrisi yapti...

Kriz ardindan Gelismis Ulke (GU) ekonomilerine nazaran daha dinamik bir biiyiime performansi sergileyen
Gelismekte Olan Ulke (GOU)’lerde, son zamanlarda yasanan yiiksek enflasyon oranlari dikkat cekmektedir.
GOU’lerde yasanan s6z konusu enflasyonist baskilarin nedenleri énemli bir soru olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Bu raporumuzda GOU’lerde artan enflasyon oranlarinin altindaki nedenler incelenerek, séz konusu iilkelerdeki
para politikalari degerlendirilecektir. Ardindan Diinya Banka’sinin GOU’lere faiz arttirin cadrisi yaptigi bir
ortamda Tiirkiye’de TCMB’nin 6niimiizdeki dénemde neler yapabilecedi beklentilerimize yer verilecektir.
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Kriz ardindan GU ekonomilerine nazaran daha dinamik bir bilyiime performansi sergileyen GOU’lerde, son
zamanlarda yasanan yuksek enflasyon oranlari dikkat g¢ekmektedir. Yukaridaki Grafik-1 incelendiginde,
GOU’lerde ki enflasyonist baskilarin GU’lere gére daha giiclii oldugu gbze garpmaktadir. Diger yandan hizla
artan GOU enflasyon oranlarinin 2011 yilinin Mayis ayi itibariyle gerceklesen degerleri incelendiginde (Bkz.
Grafik-1), GOU’ler arasinda en yiiksek enflasyon oranina sahip olan iilkenin %19.78 ile Vietham oldugu
gorilmektedir. Turkiye’'nin ise segilen s6z konusu Ulkeler arasinda ylksek enflasyon oranina sahip olan
lkelerden biri oldugu dikkat cekmektedir. Cin’de ise enflasyon oraninin Nisan ayinda yillik bazda %5.5 oraninda
artis gdstererek son 33 ayin en yiiksek seviyesine ¢ikmasi, GOU ekonomilerindeki enflasyonist risklerin dnemini
bir kez daha go6zler oniline sermistir. Cin’deki ylksek enflasyonun biyik cogunlukla gida fiyatlarindan
kaynaklanmasi ise global piyasalardaki emtia fiyatlarindan kaynakli endiseleri tetiklemistir. Son dénemde
GOU’lerde yasanan s6z konusu enflasyonist baskilarin nedenleri 5nemli bir soru olarak karsimiza ¢gikmaktadir.
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1- Emtia Fiyatlarinda Yasanan Yukari Yonlii Hareketler
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Son dénemde GOU’lerde artan enflasyon oranlarinin altindaki en ®nemli nedenin emtia fiyatlarindaki
hareketler oldugu sdylenebilir. Yasanan krizle birlikte sert sekilde gerileyen emtia fiyatlari toparlanmanin
baslamasi ile birlikte yeniden yukari yénli bir ivme kazanmistir (Bkz Grafik-3). Ozellikle 2010 yilinin Mayis
ayindan sonra emtia endekslerindeki hareketin hizlandigi dikkat cekerken, yasanan hareketlerin enflasyon
Uzerindeki etkileri dnemli gériinmektedir. Bu etkileri daha iyi ortaya koymak icin, GOU’lerde gida ve petroliin
TUFE sepetindeki agirhigi incelendiginde, Grafik-4’te yer alan iilkelerde ortalama agirhgin  %33.7 ile oldukca
yiiksek oldugu goérilmektedir. S6z konusu gruplarin TUFE sepetinde yiiksek agirhiga sahip olmasi, GOU’lerin
petrol ve gida fiyatlarinda vyasanabilecek soklara karsi duyarliigini artirmaktadir. Bu gelismeler
degerlendirildiginde, petrol ve gida fiyatlarinda yasanan yukari yonli hareketler GOU’lerde disiiniilenden daha
fazla enflasyon riski olusturabilir. Ancak 6zellikle son 6 aydir artan gida fiyatlarinda yasanan hareketin olumlu
mevsim kosullari ile terse doénebilecegi degerlendirildiginde, ilk yarida enflasyonun en 6nemli belirleyicisi
konumunda olan gida fiyatlarinin ikinci yarida enflasyona olumlu katki yapmasi da miimkin olabilecektir.
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GOU enflasyon riskinin artmasindaki bir diger neden kriz ardindan hizla toparlanan ekonomilere paralel olarak
ic talebin hizli bir sekilde canlanmasidir. Yukaridaki Grafik-5 incelendiginde GOU’lerde tiiketim harcamalarin ig
talepteki canlanmaya paralel olarak yiikseldigi gorilmektedir. Ozellikle toparlanmanin daha yavas oldugu
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GU’lere gére GOU’lerde talep kosullarinin oldukca giiclii oldugu dikkat cekmektedir. Diger yandan, Grafik-6‘da
reel kredi biiylimesinin de pek ¢ok GOU’de sert bir sekilde arttigi goriilmektedir. Kredilerdeki s6z konusu
genisleme enflasyonist baskilarin artmasini tetiklemektedir. Ozellikle petrol ve gida fiyatlarinin arttigi bir
ortamda GOU'’lerde ekonomilerin isinmasi enflasyonist risklere yénelik endiseleri daha da giiclendirmektedir.

) GOU’ler artan enflasyon riskine bagl olarak
Grafik:7 Gelismekte olan Ulkelerin Faiz Oranlari (%)
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Kaynak: Bloomberg yayinladigi raporunda GOU’lerde artan enflasyon
riskine dikkat ¢ekerken, 6zellikle Asya ve Latin Amerika’daki birgok ekonominin yiiksek enflasyonla karsi karsiya
kalacagini belirterek bu Ulkelerde faizlerin halen olmasi gerekenin altinda tutulmaya devam edildigini
vurgulamistir. GOU’lerin enflasyonist baskilari kontrol altina almak icin cok daha hizli bir parasal sikilastirmaya
gitmesini gerektigi uyarisinda bulunan Diinya Bankasi bu (lkelerin artan emtia fiyatlarinin bir dis sok gibi
algilanmasi gerektiginin altini ¢izmistir. Hizla artan emtia ve gida fiyatlarinin enflasyona yansimalari
hissedilmeye baslanirken, 6nliimiizdeki donemde de emtia fiyatlarinin artmaya devam edecegi beklentisi
merkez bankalarini faizleri artirmaya zorlayabilir. Diger yandan OPEC’in (retimi artirmayacagl yoniindeki
acitklamalari da arz yonliu nedenler ile petrol fiyatlarinda yukari yonli hareketler yasanabilecegi yonindeki
beklentileri desteklemektedir. Dolayisiyla, 2011 yilinin ikinci yarisinda artan enflasyonist baskilarla GOU merkez
bankalarinin daha sert faiz artirrmina gitmesi beklenmektedir.
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GOU’lerde artan enflasyonist baskilara paralel olarak
Turkiye’deki enflasyon rakamlari incelendiginde, benzer sekilde Tirkiye’de de son donemde enflasyon
rakamlarinda yasanan yiikselis dikkat cekmektedir (Bkz. Grafik-8). Tirkiye istatistik Kurumu (TUIK) verilerine
gdre, Mayis ayinda Tiketici Fiyatlari Endeksi (TUFE) bir 6nceki aya gére %2.42 oraninda artarak yillik bazda
TUFE, %4.26 seviyesinden %7.17 seviyesine yiikselmistir. Manset enflasyondaki yiikselis yaninda &zel kapsamli
TUFE gostergelerinden, H ve | endeksleri sirasiyla Mayis ayinda yillik bazda %5.14 ve %4.72 oraninda
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gerceklesmistir. Dolayisiyla Tiirkiye’de de GOU’lere benzer sekilde son dénemde enflasyonist baskilarin arttigi
sdylenebilir. Fakat son aciklanan manset TUFE’de &zellikle mevsimsel olarak gida fiyatlarinda yasanan artisin
etkili oldugu degerlendirildiginde, Haziran ayi enflasyon verisini beklemenin 6nemli oldugunu distniyoruz. Pek
cok GOU’de enflasyonist baskilarla faiz artirimlarinin basladigi bir ortamda TCMB’nin faiz artirimlarina ne zaman
baslayacagl énemli bir soru iken, beklentimiz TCMB’nin Agustos veya Eylil ayinda baslayarak 25’er baz puan
seklinde 3 kez faiz arttiracagi ve politika faizinin yil sonunda %7.0 seviyesine yiikselecegi yoniindedir.

Oniimiizdeki D6nemde ABD Borsa Endekslerinin Seyrinde Etkili Olabilecek Gelismeler

Son dénemde ABD’de ekonomik biiyiimeye dair veriler kétiilesmeye baslarken, konut fiyatlarinda kriz boyunca
siiren disiisiin yavaslamakla birlikte tam olarak sona ermemesi, piyasalarda Ekim 2010°da baslayan ve Nisan
2011’de hiz kazanan toparlanmanin Mayis ayiyla birlikte yerini diisiise birakmasina neden olmustur. Ancak
6niimiizdeki dénemde yatirimcilarin bu diisisleri bir firsat olarak algilayabilecegi ve yeniden bir toparlanmanin
yasanmasi beklenmekte olup, bu ¢alismada éniimiizdeki dénemde borsalarin olasi yukari yonlii hareketinde
etkili olabilecek gelismeler incelenmistir.

ABD’de beklentilerin altinda gelen 2011 ilk
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Kaynak: Bloomberg duslincesi ile Euro Bolgesi borg krizi ve
Ortadogu’da yasanan siyasi gerginlikler gibi ABD ekonomisi disindaki olaylar da etkili olmustur. Global risk
istahinin 2007 ABD mortgage krizi 6ncesi seviyelere kadar yikseldigi Nisan ayinin ardindan Mayis ayinda
borsalarda yasanan gerilemenin temel nedeni, ekonomik blylimeye dair verilerin kotlilesmeye baslamasi
olmugtur. Piyasalarda Haziran aylr sonunda QE2’nin sona ermesine yénelik kaygilar satislarin bir diger nedeni
olarak gosterilebilecekken, 6énemli bir diger etkenin her yil Mayis ve Haziran aylarinda mevsimsel olarak
yasanan satislar oldugu disliniilmektedir. Mevsimsel etkilerin sona ermesinin ardindan yeniden bir toparlanma
yasanabilecegi disliniilmekte olup, 6niimizdeki donemde borsalarin seyrinde etkili olabilecek gelismeler 3 ana
baslik altinda incelenmistir.

1- Ekonomik Goriinim:

Grafik-2 ) Son dénemde ABD’de aciklanan verilerin
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endeksinin de Nisan ayina gore yaklasik %7 civarinda geriledigi dikkat cekmektedir. QE2’nin de sonuna
gelinmesiyle ekonomik datalarin daha fazla 6nem arz etmeye baslayacagl su glinlerde, Mayis-Haziran
aylarindaki asagi yonli harekette QE2’nin sona ermesinin de fiyatlandigini séylemek miimkin goriinmektedir.
Bu noktadan sonra olumlu agiklanacak ekonomik verilerin piyasalardaki yukari yonli hareketleri desteklemesi
mimkin olabilecektir. Ayrica son donemde Japonya’da yasanan felaket ve Orta Dogu’daki gerginlikler
dolayisiyla sigrayan petrol fiyatlari gibi olumsuzluklarin gegici olabilecegi ve etkilerinin hafifleyecegi gbz 6niine
alindiginda, endekslerde 6nimizdeki donemde yeniden yukari yonli hareketlerin goérilmesi olasi
gorulmektedir. Ayrica beklentileri desteleyebilecek her veri halihazirda diusik seviyelerde seyreden endeksler
icin alim firsati olarak degerlendirilebilecektir. Ayrica ABD’nin en 6nemli problemi olan ve istihdam piyasalari
icin 6ncl gosterge niteligi tasiyan haftalik issizlik basvurularindaki dizelme de bu beklentilere destek
verebilecektir. Yukaridaki grafikten de gortldUgi Gzere haftalik issizlik basvurulari ile S&P arasindaki yiksek
korelasyon dikkati gekmektedir.

Tablo-1
ABD’nin ISM imalat endeksi ile S&P 500
S&P 500 - .
endeksinin performansi birlikte
ISM ISM 1Ay 1Ay 3Ay 4Ay 5Ay 6Ay . o )
(En Ust) Once Sonra Sonra Sonra Sonra Sonra incelendiginde, ISM imalat endeksinin en Ust
Ara 61 64.2 0.3 -3.8 -2.8 8.8 -16.7 -23.5 seviyeye ulastigl tarihten sonra S&P 500'(in
Mar 65 649 -15 3.4 -1.1 1.2 4.4 7.3 dugslse gectigi ve bu distsin bir ceyrek
Nis 68 58 8.2 11 0.2 13 5.2 6.0 sonra sertlestigi gorilmustur. Bir ceyrek
Oca 73 721 17 37 -7.8 95 -101  -6.7 sonra S&P 500 endeksinin ISM’in en st
Sub 76 61.5 -1.1 3.1 0.5 4.6 3.7 3.2

seviyeyi gordigl tarihe gore ortalama %3.1
Tem78 622 54 26 75 59 A5 07  gonedisi  dikkat cekerken, S&P 500

Kas 80 8.2 102 -84 6.6 8.2 55 86 ndeksinin  ISM endeksinin  en yiiksek
Ara 83 69.9 -0.9 -0.9 -3.5 -3.0 -8.7 -7.1 . e geue . .

seviyesini gordiigu tarihten 3 ay sonraki
Ara 87 61 73 40 48 58 61 107 : : _ " -
Eyl 91 549 19 12 75 54 64 41 Performanslan ge¢mis 17 donem icin
Eki 94 59.4 21 -4.0 0.4 3.2 6.0 9.0 incelendiginde, vyalnizca 5 doénemde
Tem 97 57.7 7.8 5.7 4.2 0.1 1.7 2.7 endeksin yikselis yasadigl gorilmektedir.
Kas 99 581 19 | 58 -16 79 46 23 Ancak 3. aydan sonra S&P 500'in
Haz 02 53.6 -7.2 -79 -17.6 -10.5 5.4 -11.1 hareketinin yukari yonli donmeye basladigl
May 04 61.4 1.2 1.8 -1.5 -0.5 0.8 4.7 gorilmektedir. S&P 500 endeksi bir ceyrek
Mar 10 60.4 5.9 1.5 -11.9 -5.8 -10.3 -24 sonra vyeniden vyukari yonli bir ivme
Sub 11 61.4 32 -01 14 kazanirken, 5 ve 6 ay sonra yiikselisin daha
Ortalama 2.3 -0.3 -3.1 -1.1 -1.4 -0.5

belirgin hale geldigi soylenebilir. Son olarak

Kaynak: Bloomberg, VakifBank endeksin 2011 yilinin Subat ayinda 61.4 ile

en yuksek seviyeye ulastigl dikkat ¢ekerken, 3 ay sonraki performansin pozitif olarak gergeklesmesi olumlu
gortiinmektedir. S6z konusu analizimize gore, ISM imalat endeksinin en (st seviyesini gordtigi Subat ayindan 5
ve 6 ay sonra yani Temmuz ve Agustos aylarinda S&P 500 endeksinin yukari yonli bir hareket izlemesi mimkiin
goriinmektedir.
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2- Enflasyon ve Gelismekte olan Ulke Para Politikalari:

Grafik-3 ABD Gida Fiyatlar Endeksi Grafik-4
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Oniimiizdeki ddnemde borsalardaki hareket {izerinde etkili olabilecek bir diger faktér, son dénemde ABD’de
hizla artan enflasyon oraninin yéniu olacaktir. Yaz aylarinin baslamasi ve mevsimsel olarak gida fiyatlarinin
baskisinin azalacagi beklentisiyle enflasyon oranlarinda da asagi yonli hareket gorilebilecektir. Grafik-3
incelendiginde, ABD’de gida fiyatlarindaki yilkselisin 2011 yilinda onceki iki yildan daha glicli oldugu dikkat
cekmektedir. Ge¢mis yillarda Haziran-Agustos doneminde mevsimsel olarak yiikselislerin yerini dislise biraktig
gorilmektedir. Bu durum onimizdeki donemde ABD’de enflasyonist baskilarin hafifleyebilecegine isaret
etmektedir. Diger yandan, Nisan ayinda emtia fiyatlarinda yasanan hizli yikselislerin ardindan son dénemde
fiyatlardaki dalgalanmanin yavasladigi goriilmektedir. Ornegin, ham petrol fiyatlari Nisan ayinda 120 $/varil
seviyesinden Mayis ayindaki diistisiin ardindan son dénemde ortalama 107 S/varil seviyelerine gerilemistir. Bu
durum onimizdeki donemde enflasyonist baskilari zayiflatacakken, borsalardaki yukari yonli hareketi
destekleyebilecektir. Fakat emtia fiyatlarindaki disisiin devam etmesi 6zellikle enerji sektériindeki hisselere
satis getirebilecekken bu durum borsalardaki yuikselisleri sinirlandirabilecek bir etken olarak karsimiza
cikmaktadir.

Oniimiizdeki dénemde ABD’de enflasyon orani iizerinde etkili olabilecek bir diger unsur ise Haziran ayi sonunda
bitecek olan QE2 olacaktir. QE1 ve QE2 doénemleri incelendiginde, bu dénemlerde uzun vadeli blylime
beklentilerinin olumluya dénmesi ve artan talep ile enflasyonist baskilarin yikseldigi gorialmustir. Risk
istahindaki artisa bagli olarak borsalarin gelen alimlarla, uzun vadeli tahvil getirilerinin ise gelen satislarla
yukseldigi izlenmistir. Son donemde piyasalarda Haziran sonunda sona erecek QE2’nin ardindan yasanacaklara
iliskin farkh senaryolar konusulmaya baslanmistir. Bu noktada QE2’nin sona ermesiyle likiditede yasanacak
duslise bagh olarak borsalara satis gelecegi beklentilerinin aksine gelismelerin yasanabilecegi de g6z ardi
edilmemelidir. Olumsuz beklentilerin 6nceden fiyatlamasina baglh olarak borsalarda QE2 sonrasi gorilebilecek
olasi satislarin QE2 sona ermeden yasanmasi muhtemeldir. Diger taraftan QE uygulamalarinin ardindan dolarda
yasanan deger kaybinin emtia fiyat artislarini tetikleyerek, gelismekte olan Ulkelerde enflasyonist baskilara yol
actigl gbz 6nline alindiginda, QE’nin sona ermesiyle enflasyonist baskilarin azalmasi ve borsalarda yukari yonla
hareketlerin yasanmasi mimkiin gérinmektedir.

Son dénemde petrol ve gida fiyatlarinda yasanan yukar yonli hareketlerin GOU enflasyon oranlarina etkisi
incelendiginde ise, s6z konusu artiglarin dislinilenden daha fazla enflasyon riski olusturdugu goriilmektedir.
Hatta gectigimiz haftalarda Diinya Bankasi GOU’lerin enflasyonist baskilari kontrol altina almak igin ¢cok daha
hizli bir parasal sikilagtirmaya gitmesi gerektigi uyarisinda bulunmustur. Fakat 6zellikle son 6 aydir artan gida
fiyatlarinda yasanan hareketin olumlu mevsim kosullari ile terse donebilecegi degerlendirildiginde, ilk yarida
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enflasyonun en 6nemli belirleyicisi konumunda olan gida fiyatlarinin ikinci yarida enflasyona olumlu katki

yapmasi da miimkiin olabilecektir. Bu durum Diinya Bankasi’nin uyarisina ragmen GOU’lerin faiz artirimlarini bir

siire daha o6telemesine neden olabilecektir. ABD’de dlsik faiz ortaminda bdyle bir senaryo altinda ise

borsalardaki yiikselislerin devam etmesi mimkin olabilir.

3- Euro Bolgesi Ulke Borg Krizi Riski:

Grafik-5
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krizinin borsalardaki yikselisi sinirlayabilecegi goriilmektedir.

Hisse senedi piyasalarin Uzerinde etkili
olabilecek bir diger etken ise gevre Euro Bolgesi
Ulkelerinde yasanan borg krizi ve temerriit riski
olurken, bu durum ekonomik kaygilari artirarak
dinya borsalarini olumsuz etkilemeye devam
etmektedir. Euro Bolgesi Ulkelerine dair
belirsizliklerin  devam etmesi durumunda
borsalardaki yikselislerin de sinirh kalmaya
devam etmesi s6z konusu olabilecektir. S&P 500
ve MSCI Avrupa Endeksinin birlikte hareket
ettigi goz 6nidne alindiginda Avrupa’daki borg
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