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2010 yilinda GSYiH reel bazda %8.9 oraninda biiyiimiistiir...

Doérdiincii ¢eyrek biyime verileri ve yapilan revizyonlarla birlikte Tiirkiye ekonomisi 2010
yilinda %8.9 oraninda kriz éncesi ortalamanin lizerinde bir biiyiime performansi sergilemistir.
2010 yihnda yakalanan giiglii biiyiime verileri ardindan bu performansin baz etkisinin terse
dénmesiyle 2011 yilinda ise zayiflamasi miimkdin olabilir.

Enflasyon 40 yilin en diisiik seviyesinde seyretmeye devam ediyor...

Mart ayinda Tiiketici Fiyatlari Endeksi (TUFE) bir 6nceki aya gére %0.66 artis yéniinde olan
piyasa beklentilerinin ve %0.75 artis yéniinde olan bizim beklentimizin altinda %0.42 oraninda
gerceklesmistir. Béylece yillik bazda TUFE, %4.16 seviyesinden Mart ayinda %3.99 seviyesine
gerilemistir. Yilin ilk gceyreginde baz etkisi ile yillik enflasyon TCMB’nin orta ve uzun vadeli
hedefinin oldukg¢a altina gerilerken, ilk ¢eyregdin ardindan olumlu baz etkisinin hafiflemesi ile
birlikte enflasyonda yeniden yukari yénlii hareketlerin yasanmasini bekliyoruz.

Cari islemler A¢iginin Finansman Kalitesinde Heniiz Bir Diizelme Gériilmiiyor
Tiirkiye’de cari islemler agigi Subat 2011 itibariyle 12 aylik toplamda 54.8 milyar dolar ile tarihi
rekor seviyelere ulasirken, bu durum Tiirkiye’nin artan emtia fiyatlarindan olumsuz
etkilenmeye devam edecedi ve dis ticaret agiginin siirebilecegi endiselerine yol agmaktadir.
Diger yandan cari islemler agiginin yiiksek seyrini korudugu bir ortamda (ilkeye sermaye
girisinin gl¢lii oldugu gériiliirken, finans hesabindaki yiikselis de devam etmektedir.

2011 yihinin ilk ¢eyreginde biitce olumlu bir performans sergilemeye devam
etti

Mart ayinda biitcenin 6.1 milyar TL agik vermesi ile birlikte, 2011 yilinin ilk 2 ayinda fazla veren
biitce Ocak-Mart déneminde 4.1 milyar TL agik vermistir. Biitge agidinin bir énceki yilin ayni
dénemine gore reel olarak %65 azaldigi dikkat ¢ekerken, biitgenin olumlu performansinda
ozellikle gliglii yurtici talebe badl olarak hiikiimetin vergi tahsilatinin artmasi ve harcamalarda
yasanan artisin gelirlerde yasanan artisin gerisinde kalmasi etkili olmustur.
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Faiz Artinmlarinin Piyasalar Uzerindeki Etkileri: Fed ve ECB Faiz Artirimlari

Asya ve Latin Amerika’da hizli enflasyon artisina baglh olarak pek ¢ok gelismekte olan iilkenin
kademeli faiz artinnmina gittigi dénemde, piyasalarda Amerika Merkez Bankasi (Fed) ve Avrupa
Merkez Bankasi’'nin (ECB) alacadi faiz kararlari merakla beklenmektedir. Gegmisten bu yana
Fed’in faiz kararlari, piyasalarin en 6nemli géstergesi olarak, para akisinin yéniinii belirlemistir.

Yeni bir teknoloji balonu mu?

2007 yilinin sonunda ABD’de baslayan ve hizla kiiresel bazda yayilan finansal krizin ardindan
varlik piyasalarina yénelik balon olusumu tartismalari yeniden hizlanmistir. 90°li yillarin son
déneminde teknoloji sirketlerinin hisselerinde hizli ve sert yiikselislerin gériilmesi ve ardindan
ani bir disiis trendinin baslayarak tiim hisse senedi piyasalarinda bir diizeltmenin gériilmesi
(dot-com) benzer bir siirecin giiniimiizde yasanip yasanmadigi konusundaki soru isaretlerini
dogurmustur.

ECB faiz artirdi, Fed faiz artirrmina ne zaman baslayacak?

Avrupa Merkez Bankasi’nin (ECB) faiz artinmina gitmesinin ardindan Fe’in faiz artirrmina ne
zaman baslayacadi piyasalarda tartisiimaya baslanmistir. Bu ¢alismada, geg¢miste para
politikalarinda paralellik gosteren iki merkez bankasinin son faiz karariyla ayrismasinin
arkasindaki nedenler biiyiime, enflasyon ve issizlik oranlari kapsaminda incelenerek, Fed’in ne
zaman faiz artirrmina gidebilecedi sorusuna cevap aranmistir.

Artan Sermaye Akimlarina Karsi IMF'den Yeni Yaklasimlar

Son dénemde gelismekte olan iilkelere (GOU) dogru artan sermaye akimlari dikkat cekerken,
Uluslararasi Para Fonu (IMF) yayinladigi “Sermaye Akimlarinin Yénetiminde Son Deneyimler
(Recent Experiences in Managing Capital Inflows)” adli raporda, GOU’lerde istikrarsizhida
neden olan sermaye akimlarini denetim altina almak igin ne gibi sinirlamalar yapilabilecegine
dair 6nerilerde bulunmustur.



2010 yilinda GSYiH reel bazda %8.9 oraninda biiyiimiistiir

Grafik-1 Grafik-2
15 4 GSYH Biiylime Orani (%) 12
10 - 8.1 4.2
5 38 32 7?8 ) 5.9
0
5
10 -
15 4
20
Woé'\me@;@'\\;)@\\\wo@;g@}o‘bi@ 0@:90 \\°QQ\\\°°Q\\\@&\’9&\\@\’U\\;°&$ Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindirilmig GSYiH (% g-q)
Takvim Etkisinden Arindirilmis GSYiH (% y-y)
Kaynak: TUIK

Kaynak: TUIK

Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYiH) 2010 yili son geyreginde bir 6nceki yilin ayni dénemine gére sabit tiyatlarla %9.2
oraninda biiyliyerek 28,015 milyon TL olmustur. Takvim etkisinden arindirilmis sabit fiyatlarla GSYiH 2010 yili
son Ug¢ aylik déoneminde bir onceki yilin ayni dénemine gore %9.6'lik artis gosterirken, mevsim ve takvim
etkilerinden arindiriimis GSYiH degeri bir 6nceki déneme gére %3.6 artmistir. Tiirkiye istatistik Kurumu énceki
ceyrekler icin blylime verilerini revize ederken, I. ¢eyrek biyime oranini %11.7’den %12.0’ye yikseltilmis,
lll.ceyrek biiyiime oranini ise %5.5’ten %5.2’a diisiirilmistiir. Béylece 2010 yili toplaminda GSYiH degeri sabit
fiyatlarla %8.9’luk artisla 105,680 milyon TL olmustur. 2010 yilinda kisi basina GSYiH degeri ise cari fiyatlarla
15,138 TL, ABD dolari cinsinden 10,079 dolar olarak hesaplanmistir.
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yatirimlarda oOzellikle 6zel sektér yatirimlarinda yasanan sert artis en 6nemli gelismeyken, bu durum
onuimuzdeki dénemde biiylime performansinin surdirilebilirligine iliskin olumlu bir tablo g¢izmektedir. Diger
harcama kalemleri incelendiginde ise, 2010 yili son ¢eyreginde yerlesik hanehalklar tiiketiminin %9 oraninda
artarak dordiinci ¢eyrek biylime oranina 6.23 puan katki yaptigi gorilmektedir. Yilin en yiiksek artisini yasayan
tiketim harcamalarinin 2010 yili toplam biylmesine katkisi ise 4.63 ile yatinmlarin arkasinda kalmistir. Bu
durum tiketime dayali bir blylime modeline sahip Tirkiye ekonomisi igin slrpriz bir gelisme olarak dikkat
cekmektedir. Devletin nihai tiiketim harcamalari ise, 2010 yili son ¢eyreginde blylimeye 0.45 puanhk katki



saglarken, yil genelinde %2 oraninda artan ana harcama grubunun yillik GSYiH’ya katkisi 0.23 puan olmustur.
Yilin son ¢eyreginde ihracat ise %4.3 oraninda artarken, ithalattaki sert yikselisle (%25.4) beraber net ihracatin
blyUmeye olan katkisi beklentilerimize paralel olarak negatif gerceklesmistir (-5.59 puan). Yil genelinde ise net
ihracatin biiyiimeye katkisi -4.35 puan oldugu hesaplanmaktadir.
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sektérlerin yil genelinde de sanayi ardindan hizli biylyen sektorler olarak dikkat c¢ekerken, 2010 yih
blylimesine katkilari sirasiyla 1.62 puan ve 1.50 puan oldugu gérilmektedir. 2010 yili blylime verilerindeki bir
diger olumlu gelisme ise insaat sektoriinde yasanan toparlanmadir. 2009 yilinda sert bir sekilde daralan insaat
sektoériniin yilin ilk ceyreginde olumlu baz etkisiyle %8.3 oraninda biliylimesinin ardindan, ekonomideki olumlu
havanin da etkisiyle 2010 yilinin son Ug ¢eyreginde oldukga glicli bir gériiniim sergiledigi ve yilin son ¢eyreginde
yillik bazda %17.5 oraninda biiyliyerek GSYiH’ya 0.90 puan katki sagladigi gériilmistir. Yil genelinde ise %17.1
ile en sert blylime oranina sahip olan sektérin, yil sonu bilyime oranina katkisi 0.89 puan olmustur. Dérdinci
ceyrekte tarim ve balikgilik sektorlerinde yasanan sirasiyla %4.3 ve %18.4 oranindaki artislar da yine dikkat
ceken bir gelismedir. Tarim sektériinde yasanan s6z konusu artis biylimenin beklentimizin lzerinde kalmasinda
etkili olmustur. Yil genelinde ise tarim sektorlinin bilylmeye katkisinin 0.12 puan ile sinirli oldugu
gorilmektedir.
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Gelismekte olan dlkelerin (GOU) yillik bilyiime oranlari incelendiginde, diinyanin en biyiik {lkelerinden biri
haline gelecegi 6ngorilen Cin’in 2006’dan bu yana diger Ulkelere nazaran daha istikrarli ve pozitif bir blyiime
trendi sergiledigi gozlenirken, global krizin etkilerinin daha da belirginlestigi 2009 yilinda blylime oranlarinin



GOU’lerde genelde negatif bir seyirde oldugu gériilmektedir. 2009 yilsonunda -%4.8 kiigiilen Tiirkiye
GSYiH’sinin, 2008 yilinda %5.2 oraninda pozitif bir gériiniim sergilemesine ragmen 2009 yilinda -%7.9 kiiciilen
Rusya’ya nazaran, daha ihmh bir disls trendinde olmasi dikkat ¢ekmistir. 2009 yilinin ilk 3 c¢eyreginde
gerceklesen negatif blylime rakamlarinin ardindan, Tirkiye blylmesinin son ¢eyrekte %6 oraninda pozitif bir
orani yakalamasi, yilsonu disis hizinin bir miktar yavaslamasina neden olmustur. S6z konusu donemde
yakalanan yukari yonli blylime hareketinin 2010 yili boyunca devam etmesi, 2010 yil sonu biiyime rakaminin,
2009 yilsonunda gergeklesen -%4.8'lik kiig¢lilmenin 13.8 puan Uzerinde, %8.9 olarak gerceklesmesine neden
olmustur. 2009 yilinda biiylime oranlarinda sert diisiisler meydana gelen GOU’lerin, global piyasalardaki
dengesizliklerin gelismis tilkeler (GU) iizerindeki risklerinin hala devam etmesi ve GOU’lerin séz konusu
makroekonomik zorluklara karsi ek tedbirler almis olmasi, 2010 yilinda GOU biiyiime rakamlarinin, pek cok
GU’ye nazaran daha giiclii bir gériiniim sergilemesine neden olmustur. Diinya ekonomisi tarihinde emsali
goriinmeyen bu durum, gelecekte global ekonominin ne yonde sekillenecegi konusunda pek ¢ok tartismaya
neden olurken, IMF’in sectigimiz birkag GOU igin yaptigi 2011 yil sonu biiyiime beklentilerinin, global
piyasalardaki 6ngoriilen ‘glicli ve pozitif bllylime’ dngoérisini pek yansitmadigl gézlenmistir.

Tablo-1: Temel Makroekonomik Gostergeler (GSYiH oran)

Cari islemler Dis Ticaret Biitge Dis Borg Mevduat Bankalari Yurtigi
Dengesi Dengesi Dengesi Stoku Kredi Hacmi
2006 -6.1 -10.2 -0.9 39.4 22.4
2007 -6.0 -9.7 -0.5 38.7 25.4
2008 -5.7 -9.6 -1.1 38.0 28.0
2009 -2.3 -6.3 -1.0 43.6 30.7
2010 -6.6 -9.7 -2.2 38.4 38.1

Kaynak: TCMB, Hazine Miistesarligi, TUIK

2010 yilina iligkin GSYIH verisinin aciklanmasi ile Tirkiye ekonomisine iliskin temel makroekonomik gdstergelere
iliskin 2010 yili gelismeleri daha da netlesmistir. Yukaridaki tabloya bakildiginda, cari islemler hesabindaki agigin
yliksek boyutlara ulastigi goriilmektedir. 2009 yilinda krizin etkileriyle GSYiH'nin %2.3’iine gerileyen Cari
acik/GSYIH orani 2010 yilindaki hizh biyiime siirecinin yarattigi tasarruf agiginin etkisiyle %6.6 seviyesine
ylkselmistir. Bltce aciginda onemli bir riske isaret eden bozulma dikkat ¢cekmezken, dis borg stokundaki
dusisle kriz 6ncesi seviyeye yeniden ulasildigi gérilmektedir. Kiresel ekonomilerde borg stoklarinin yarattig
endiseler dikkate alindiginda, borg¢ stokunda bozulma goérilmemesi Tirkiye ekonomisi agisindan énemli bir
olumlu goésterge olarak karsimiza gitkmaktadir.

Dordiinci geyrek bliyime verileri ve yapilan revizyonlarla birlikte Tiirkiye ekonomisi 2010 yilinda %8.9 oraninda
kriz 6ncesi ortalamanin lizerinde bir buyime performansi sergilemistir. 2010 yili biiyiime oraninda olumlu baz
etkili olurken, mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis seride de yasanan artis 2010 yilinin Tirkiye blylimesi
acisindan oldukca iyi gectigini yansitmaktadir. Ozellikle yatirim harcamalarinda yasanan artislar bilyiimenin
sirdirulebilirligi Gzerinde olumlu bir tablo gizerken, kriz siiresince sert bir sekilde kigulen Tirkiye ekonomisi
icin lokomotif konumunda olan insaat sektoriindeki toparlanma da yine olumlu bir gériinimdedir. 2010 yilinda
yakalanan glicli bliyiime verileri ardindan bu performansin baz etkisinin terse donmesiyle 2011 yilinda ise
zayiflamasi miimkiin olabilir. Ozellikle Merkez Bankasi’nin son aldigi sikilastirici politikalar, Ortadogu’da yasanan
siyasi krizler ve Euro Boélgesi'nde yasanan bor¢ krizinin devam ediyor olmasi blylime oranina iliskin bu
beklentileri destekler niteliktedir.



Enflasyon 40 yilin en diisiik seviyesinde seyretmeye devam ediyor

Tablo-1
TUFE UFE Turkiye istatistik Kurumu (TUIK) verilerine
(2003=100) Mar.11 Mar.11 gore, Mart ayinda Tiketici Fiyatlari Endeksi
Bir 5nceki aya gore 0.42 1.22 (TUFE) bir &nceki aya gore %0.66 artis
o ; “ ' : yoniinde olan piyasa beklentilerinin ve %0.75
Bir 6nceki yilin Aralik ayina gore 1.57 5.4 o . o
Bir dnceki vil = 3.99 10.08 artis yoniinde olan bizim beklentimizin altinda
" ?r_lce ' ytlin ayni ayina g"ore i : %0.42 oraninda gerceklesmistir. Boylece yillik
On ki ayll.!(.ortalamalara gore 7:29 28 bazda TUFE, %4.16 seviyesinden Mart ayinda
Kaynak:TUIK

%3.99 seviyesine gerilemistir.  Yin ilk
ceyreginde baz etkisi ile yillik enflasyon TCMB’nin orta ve uzun vadeli hedefinin oldukga altina gerilerken, ilk
ceyregin ardindan olumlu baz etkisinin hafiflemesi ile birlikte enflasyonda yeniden yukari yonli hareketlerin
yasanmasini bekliyoruz.
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Mart ayinda benzin fiyatlarindaki artiglara paralel olarak aylk bazda en sert artis %1.57 ile ulastirma ana
harcama grubunda yasanirken, s6z konusu grubun enflasyona artis yoniinde verdigi katkinin 0.24 puan oldugu
gorulmektedir. Nisan ayinda da benzin fiyat artiglar ile ulagtirma grubunun enflasyona artis yonli katki yapmasi
beklenmektedir. Aylik bazda %0.38 artan konut grubu 0.063 ile sinirl bir sekilde enflasyona ikinci en ylksek
katkiyr yapan grup olmustur. Mart ayinda yeni sezonun girmesi ile birlikte giyim grubunda da aylik bazda
%0.77’lik artis dikkat g¢ekerken (katki: 0.056 puan), Nisan ayinda giyim grubundaki artislarin yikselmesi
beklenmektedir. Mart ayinda tek dislis gdsteren ana harcama grubu %0.41 ile 2010 yilinda manset enflasyonun

hareketinde temel belirleyici olan gida ve alkolslz icecekler olurken, s6z konusu grubun enflasyona disis
yoniinde verdigi katki 0.11 puan olmustur.
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Gida fiyatlarinin bu hareketi stirpriz gériinmekle birlikte 2003 bazli seride Mart ayinda gidanin ilk defa negatif
gerceklestigi dikkat ¢ekmektedir (Bkz Grafik-3). Boylece gectigimiz yiin Ekim ayinda yillik bazda %17.08
seviyesine kadar ylkselen gida fiyatlari, Mart ayinda %3.47 seviyesine gerilemistir. Gida fiyatlarindaki sert diisls
Mart ayi enflasyonundaki harekette bagrol oynarken, gida fiyatlarinin gerilemesinde islenmemis gida
fiyatlarindaki dislstn etkili oldugu gorilmektedir. Aylik bazda %3.94 ile taze meyve sebze fiyatlarinda diists
dikkat cekerken, islenmemis gida fiyatlari da boylece yillik bazda %0.56 seviyesine kadar gerilemistir
(Bkz.Grafik4).
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Turkiye’de Mart ayinda gida fiyatlarinin slirpriz hareketi ile birlikte diger gelismis ve gelismekte olan lkelerin
gida fiyatlarinin seyrini incelemek 6nem kazanmistir. Gelismis ve gelismekte olan (lkelerdeki gida fiyatlarina
bakildiginda, her iki tlke grubunda da fiyatlarin yikselmekte oldugu gorilmektedir (Bkz Grafik-5 ve Grafik-6).
Ozellikle pek ¢ok tarim iriininiin yetistirildigi bélgelerde kétii hava kosullarinin ve gida iriinlerine olan
talepteki artisinin etkisiyle gida fiyatlari artmaktadir. Birlesmis Milletler tarafindan aciklanan Diinya Gida
Fiyatlari Endeksi ise Temmuz ayindan beri yikselirken, endeks tarihinin en yilksek seviyelerine ulasmis
gorinmektedir. Yukaridaki Grafik-5 ve Grafik-6’dan gorildugi tGzere Diinya genelinde gida fiyatlari ylkselirken,
Turkiye’de tam tersi bir seyir dikkat ¢ekmektedir. Bu durumun gida fiyatlarinin 2010 yilinin Ekim ayina kadar
yasadigl yukselisin bir dizeltmesi oldugu dusiinilmesine karsin, dislisin daha 6nce goriilen ylikselisten daha
sert oldugu dikkat c¢ekmektedir. Bu nedenle diger (llkelerin gida fiyatlarindan ayrisan Tirkiye'nin gida
fiyatlarinda onlimiizdeki donemde yillik bazda yukari yonli hareketler gorilebilecektir. Bu durum Tirkiye’'de
enflasyonun gelecek donemdeki seyrine iliskin de risk olusturmaktadir.

Grafik-7 Gida ve enerji gibi kontrol edilemeyen kalemleri
Gekirdek H Endeksi (y-y,%) icermeyen cekirdek enflasyon (I Endeksi) ise Mart

1: Gekirdek | Endeksi (y-y,%) ayinda aylik bazda %0.59 artarken, yillik bazda
10 %3.35 artis yoninde olan beklentimizin lizerinde
g | %3.77 oraninda gergeklesmistir.  Cekirdek |
. 427 endeksinde Subat ayinda yasanan %0.10’luk artis
4 wj\\/ ’ ardindan Mart ayinda endeksteki yikseligin
) . I ", AN hizlanmasi enflasyonist baskilarin bir gostergesi

T I3 UL YL RNR T QY niteligindedir. Gegmis doénemde cekirdek

SEE£z3f553283888223 enflasyonun manset enflasyondan daha &nce

Kaynak: TUIK hareket ettigi goruldiginden, cekirdek
enflasyondaki Ekim ayindan beri yasanan yukari yonli hareketin 6niimizdeki dénemde manset enflasyonda
yukari yonli baski yaratmasi beklenebilir. Manget enflasyonda olasi yikselisin baz etkisinin ortadan



kalkmasindan sonra yilin ikinci ceyreginde goérilmesi miimkin olabilir. Nisan ayinda yeni sezonla birlikte giyim
grubunda sert yukselislerin yasanmasi beklenirken, ¢ekirdek enflasyonun da yillik bazda yukari yonli trendini
yeniden yakalamasi mimkin olabilir.

Uretici fiyatlar endeksi (UFE) Mart ayinda aylik bazda

Grafik-8 .

2’:—' UFE (y-y,%) %1.22 artisla  yillik bazda %10.08 olarak
gerceklesmistir. Yillik bazda UFE’nin cift hanelerdeki

20 A L . .
seyrini strdirmesinde, global piyasalarda hizla
151 10.08 ylkselen tarim ve petrol fiyatlarn etkili olmustur.
10 1 Tarim sektori endeksinde, bir 6nceki yilin bir dnceki
5 yilin ayni ayina gére %10.54 artis gerceklesmistir.
0 —— — —— V —— Sanayi sektori endeksinde ise bir 6nceki yilin ayni
5 ayina gore %9.98 artis yasanmistir. UFE’de aylik
$22858885588888222  bada artigin devam ettigi izlenirken, yilik bazdaki
STz d¥aegczwzESILETZ disiiste baz etkisi rol oynamistir. TUFE’nin

Kaynak: TUIK volatilitesi yiiksek gida fiyatlarindaki distsler
nedeniyle gerilemesi gecici olarak degerlendirilebilecekken, dreticilerin 6nimizdeki donemde fiyatlar
tiiketicilere yansitmasi durumunda TUFE’de yiikselislerin sertlesmesi miimkiin olabilir.

Grafik-9 . TCMB'nin faiz kararinda dikkate aldigini vurguladig
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lzere emtia fiyatlarinin yukari yonli hareketi,
maliyet kaynakli olarak 6nlimizdeki ddénemde
enflasyonda yukari yonli baski olusturabilecektir.
2010 2011 Beklentimiz Mart ayinda TUFE’de yillik bazda %3.99 seviyesinin

dip oldugu distnulirken, olumlu baz etkisinin sona
Kaynak: TUIK, Vakifbank . ) . .

ermesi ile 2011 yilinin ilk geyreginin ardindan yilhk
bazda enflasyonda yukari yonli hareketler yasanmasini bekliyoruz. Yandaki Grafik-9 incelendiginde, 2010 yili ile
2011 yih enflasyon oranlarindaki negatif korelasyon dikkat ¢cekerken, s6z konusu negatif iliskide baz etkisinin rol
oynadigi séylenebilir. Enflasyonun yiksek geldigi 2010 yilinin basindaki aylarda olumlu baz etkisiyle 2011 yilinin
ilk ceyreginde TUFE’nin kirk yilin en diisiik seviyelere geriledigi goriilmektedir. Oniimizdeki dénemde ise

olumlu bazin terse donmesiyle bu diisik seviyelerin stirdlrilmesi zor goriinmektedir.

Cari islemler Agiginin Finansman Kalitesinde Heniiz Bir Diizelme Gériilmiiyor

Tiirkiye’de cari islemler agigi Subat 2011 itibariyle 12 aylk toplamda 54.8 milyar dolar ile tarihi rekor seviyelere
ulasirken, bu durum Tiirkiye’nin artan emtia fiyatlarindan olumsuz etkilenmeye devam edecegi ve dis ticaret
aciginin stirebilecegi endiselerine yol agmaktadir. Diger yandan cari islemler agiginin yliksek seyrini korudugu bir
ortamda iilkeye sermaye girisinin gliclii oldugu gériiliirken, finans hesabindaki yiikselis de devam etmektedir. Bu
yazimizda finans hesabi gergevesi altinda sermaye girisleri ve yabanci yatirimcilarin davranislari incelenmistir.



Cari islemler agiginin 2011 yilinin Subat ayinda

Grafik 1: Cari Islemler Acigi Finansman Yapisi kimdlatif olarak (son on iki ayhk toplam) artisini

Zz i (milyar 3) devam ettirmesi dikkat cekerken, cari islemler
50 aciginin finansman kalitesi de énem kazanmistir.
40 - . Finans tarafinda bir 6énceki yilin Subat ayinda 2.47
30 - milyar dolar olarak gerceklesen net sermaye girisi
20 ~ bu yilin Subat ayinda %15.6 artisla 2.86 milyar
10 dolar olmustur. Dogrudan yatirimlar kalemi 2010
01 yilinin  tamaminda olumsuz bir performans
10 1 sergilerken bu performansini 2011 yilinin Subat
jg ayinda da devam ettirmistir. Toplamda dogrudan

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 yatirimlarin cari islemler agigini karsilama oraninin
Subat 2003-2010 doénemi ortalamasi olan %37.6’nin
H Dogrudan Yatirimlar B Portféy Yatinmlan altina gerileyerek %12.1’e gerilemesi finansman
Diger Yatinmlar m Rezerv Varhiklar kalitesine iliskin endise verici bir tablo olustugunu
Kaynak: TCMB gostermektedir. Kisa vadeli sermaye hareketlerini
de iceren portféy yatirnmlarinin ise 2011 yili Subat
ayinda glgli gorlinimini devam ettirdigi goriilmektedir. S6z konusu kalemde Subat ayinda 1.5 milyar dolarlik
giris olurken, yabanci yatirrmcilarin hisse senedi piyasasinda net satici olduklari ve borglanma senetlerinde alim
yoninde hareket ettikleri gériilmektedir. Buna gore hisse senetlerinin yukimlulikler igindeki payi bir énceki
aya kiyasla %13.2’den %9.1 seviyesine gerilerken, borg senetlerinin payi %86.7'den %90.8’e yiikselmistir. Cari
acigin finansmaninda portféy yatirimlarinin yiksek yer tutmasi ise cari agigin finansman kalitesi tizerinde risk
olusturmaya devam etmektedir. Agirlikh olarak reel sektor ile bankacilik sektérinin yurt disindan
bor¢lanmasini ifade eden diger yatirimlar kaleminin ise 2011 yili Subat ayinda bir miktar geriledigi
gorilmektedir. Buna ragmen diger yatirmlar kalemi kiimilatif toplamda 34.5 milyar dolar ile Subat 2011
doéneminde cari islemler aciginin finansmaninda en bilylk paya sahiptir. Son dénemde cari islemler agiginin en
onemli finansman kalemi olan ve diger yatirimlar altinda gorilen yurtdisindan borglanmanin ise Subat ayinda
onemli Olclide yavasladigi gorilmektedir. Bu durumda bankalarin ve reel sektor firmalarinin net olarak daha az
borglanma gergeklestirmeleri etkili olmustur.

Grafik 2: Net Hata Noksan (12 Aylik Toplam) 2011 Net hata noksan kaleminde Temmuz 2010'da
(Milyon 5) Subat baslayan artisin devam ettigi goriiliirken, gecen
o] A it da 457 milyar dolar olarak
13000 4 Topl?g‘ yihin  tamaminda 4. milyar dolar olara
11000 - gerceklesen net hata noksan kaleminin, 2011 yih
9000 - 8069 gubat ayinda 3.26 milyar dolara ve 2011 yilinin ilk
;ggg | iki ayinda toplamda 5.50 milyar dolara yukselmesi
3000 4 dikkat cekmektedir. Net hata noksan kaleminde
1000 - toplamda %143 oraninda artis yasanirken, bu
-1000 ¥ kalemin yiiksek artis oraniyla cari acgigin ana
-3000 - ) . . i
5000 J finansman kaynagi oldugunu soylemek
m on F T Lo O NN ® 0D O O mimkindir. Kaynagi belli olmayan doéviz giris ve
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S @ § & g z E S22 838 ® cikiglarini gosteren kalem olarak ifade edilen net

Kaynak: TCMB hata noksan kalemindeki artisin tam olarak neden
kaynaklandigini séylemek zor olmakla birlikte, Orta Dogu’da yasanan siyasi gelismelerin ardindan yasanan fon
hareketlerinin ve bankalarin gergeklestirdigi bir takim islemlerin siniflandirilmasinda yasanan zorluklarin etkili
oldugu soylenebilmektedir.



Odemeler dengesi altinda portfoy yatirimlarina bakarsak bir &nceki aya gore azaldigi gériilmektedir. 2010 yili
Aralik ayindan itibaren hisse senetlerinden cikis gergeklesirken bunun Subat ayinda da devam ettigi
gorilmistiir. Borg senetlerine gelen alimlar ise devam etmistir. Ozellikle bankalarin borg senetleri araciligiyla
Subat ayinda yurtici yerine yurtdisina borglandiklari gériilmektedir. Ancak borg senetlerine gelen alim devam
etse de bu bir 6nceki aya gore azalmistir.

Grafik 3: Yabancilarin Elindeki Hisse Senetleri Grafik 4: Yabancilarin Elindeki DiBS'leri
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Grafiklerden de gorilebilecegi gibi, yabancilarin elindeki hisse senedi stokunda Mart ayinin ikinci haftasindan
itibaren bir yikselme goriilse de genel itibariyle yabancilarin elinde bulundurduklari hisse senedi 2010 yilinin
Kasim ayindan beri diismektedir. Yabancilarin elinde bulundurduklari hisse senetlerinin piyasa degerinin toplam
hisse senetlerinin piyasa degerine oraninda ise ayni tarihten itibaren dizenli bir diisiis gérilmektedir. Devlet ig
borclanma senetlerinin (DIBS) seyrine bakildiginda ise yabancilarin elindeki DiBS stokunun 2010 yilinin Kasim ve
Aralk aylarinda bir miktar azalsa da 2010 yilinin ilk ayindan itibaren genelde yikselen bir seyir izledigi
goriilmektedir. DIBS'ler icinde yabancilarin elinde bulundurduklari senetlerin payi ise 2009 yilinin ortalarindan
beri diizenli olarak artmaktadir. Bu oran 2011 yilinin Mart ayinda %40 ile en yliksek seviyesine ylikselmistir. Bu
veriler beraber degerlendirildiginde, yabancilarin hisse senedi piyasasindan cikarak daha yiiksek faiz getirisi
saglayan DiBS'lerine kaydiklari sdylenebilir.

Grafik-5: Gelismekte Olan Ulkelere Fon Akislari son dénemde 6nemli bir giindem maddesi olan
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Cari islemler aciginin yiksek seyrettigi donemde

35 -  Grafik-6: Net Yurtdigi Borglanma (yillik, milyar $) finansman kalemleri igcinde bankalarin ve reel
30 - sektoriin yurtdisindan sagladiklari borglanma
25 6nemli bir paya sahiptir. Kamu kesiminin
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Kaynak: TCMB Bankalar = Reel Sektor

gelmislerdir. Ancak 2010 yilinda krizden c¢ikis
sirecinin belirginlesmesi ile dis finansman olanaklarinin canlanmasi kriz 6ncesi trendine geri donilmesini
saglamistir. Son dénemde Merkez Bankasi’'nin yurtici kredi blylimesini yavaslatmak amaciyla aldigi 6nlemlerin
bankalarin kredi verilebilir fonlarinin maliyetlerini artirmasi bankalarin yurtdisi fonlara olan talebini
yukseltmektedir. Bu durumda o6nimizdeki dénemde diger yatinmlar olarak siniflandirilan ve yurtdisi
borglanmalari igeren kalemin finansman igindeki payinin artmasi s6z konusu olabilecektir.

Sonug olarak, Subat ayi itibariyle cari islemler agiginin yiksek seyrini korudugu gorilmektedir. Yilin ilk iki ayinda
5.5 milyar dolara ulasan net hata noksan kaleminin seyri de yine 6nemli bir gelisme olarak karsimiza
¢ikmaktadir. Bu raporda daha ¢ok yogunlastigimiz finansman tarafinda ise kriz sonrasi toparlanma sirecinde
hakim olan trendin devam ettigi goriilmektedir. Dogrudan yatirimlarin disik seyri devam ederken, borglanma
finansmanin en bilylk payr olmaya devam etmektedir. Buna ek olarak portfdy yatirnmlarinda ise yabanci
yatirimcilari hisse senedi ve DIBS yatirim araglari arasindaki hareketleri dikkat cekici bir diger unsur olarak
gériinmektedir. Ozetle cari islemler agiginin finansman kalitesindeki bozulma finansal istikrara iliskin riskleri de
beraberinde getireceginden, 6niimizdeki donemde de s6z konusu kalemlerdeki hareketler 6nemli olacaktir.

2011 yilinin ilk geyreginde biit¢ce olumlu bir performans sergilemeye devam etti

Mart ayinda biitcenin 6.1 milyar TL agik vermesi ile birlikte, 2011 yilinin ilk 2 ayinda fazla veren biitce Ocak-Mart
déneminde 4.1 milyar TL ag¢ik vermistir. Blitce agiginin bir énceki yilin ayni dénemine gére reel olarak %65
azaldigi dikkat gekerken, biitgenin olumlu performansinda 6zellikle giiglii yurtigi talebe bagh olarak hiikiimetin
vergi tahsilatinin artmasi ve harcamalarda yasanan artisin gelirlerde yasanan artisin gerisinde kalmasi etkili
olmustur. Bu yazimizda, agiklanan Mart ayi rakamlari isiginda biitce gerceklesmeleri incelendikten sonra cari
acik ve biit¢e agidi iliskisi ele alinacak ve dider (ilkeler ile karsilastirmali bir analiz yapilacaktir.

2010 vyilinda kiresel bir toparlanma yasanmis

Grafik-1 Biitce Dengesi (Milyon TL) olmasina ragmen, mevcut riskler nedeni ile
B Faiz Dist Denge (Milyon TL) ekonomilerdeki  kirilganliklar devam etmektedir.
60000 - Avrupa’daki borg krizinin devam ediyor olmasi,
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20000 1 olmasi ve yliksek seyreden emtia fiyatlari s6zkonusu
0 A riskler arasindadir. Fakat bu tabloya ragmen, Tiirkiye
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Kaynak: Maliye Bakanhgi
*2011,2012,2013 yillari OVP beklentileridir.
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2011-2013 dénemi Orta Vadeli Program’da 2010 yili biitce agiginin gayrisafi yurtici hasilaya (GSYiH) oraninin %4
olarak gerceklesmesi beklenirken, s6z konusu oran %3.6 ile beklentilerin ve OVP hedefinin altinda
gerceklesmistir. Bltcenin 2010 yilindaki olumlu performansini 2011 yilinin ilk ¢eyreginde de devam ettirdigi
dikkat cekerken, programda 2011 yilinda merkezi yénetim biitce agiginin GSYiH’ye oraninin %2.8 olarak
gerceklesmesi beklenmektedir. 2011 yilinin ardindan 2012 ve 2013 vyillarinda da acigin kademeli olarak
azalmaya devam ederek oranin sirasiyla % 2.4’e ve % 1.6’ya diismesi tahmin edilmektedir.

Tablo-1
Ocak-Mart Performansi
(Milyar TL) 2010 2011 Deg (%) Reel Deg. 2011 Yil Sonu Gergeklesme
(%)* Gergeklesme Orani (%)
Hedefi
Harcamalar 68.373 72.853 6.55 2.46 312.573 23.31
1-Faiz Hari¢ Harcama 53.374 58.885 10.33 6.10 265.073 22.21
Personel Giderleri 16.224 18.774 15.72 11.28 72.299 25.97
Sos. Giiv.Kur. Dev. 2.754 3.309 20.15 15.54 12.737 25.98
Mal ve Hiz. Ahm. 4.202 4.774 13.61 9.25 30.049 15.89
Cari Trans. 27.719 29.554 6.62 2.53 115.778 25.53
Sermaye Giderleri 1.012 1.499 48.12 42.44 21.698 6.91
Sermaye Trans. 0.281 0.265 -5.69 -9.31 43 6.16
Borg Verme 1.181 0.709 -39.97 -42.27 6.436 11.02
2-Faiz Harcamalar 48.296 14.999 -68.94 -70.13 47.5 31.58
Gelirler 57.032 68.729 20.51 15.89 279.026 24.63
1-Vergi Gelirleri 47.902 57.45 19.93 15.33 232.22 24.74
2-Diger Gelirler 9.13 11.279 23.54 18.80 46.806 24.1
Biitge Agigi 11.341 4.124 -63.64 -65.04 33.546 12.29
Faiz Digi Fazla 3.659 9.844 169.04 158.72 13.954 70.55

Kaynak: Maliye Bakanhgi

*: Reel degisimler Fisher denklemi ile hesaplanmistir

Butge acigl 2011 yilinin ilk {i¢ ayinda 4.124 milyar TL olarak gergeklesirken, bir dnceki yilin ayni ddénemine goére
reel olarak %65 dusls gostermistir. Faiz disi fazla ise ayni donemde yaklasik 3 kat artarak 9.844 milyar TL'ye
ulasmistir. 2011 yilinin ilk G¢ ayinda biitge harcamalari bir 6nceki yilin ayni dénemine gore reel olarak %2.5
oraninda artarken, bitce gelirlerinin ise reel olarak %15.9 oraninda artmasi sevindirici bir gelisme olarak dikkat
¢ekmektedir. 72.853 milyar TL seviyesinde olusan 2011 yili Ocak-Mart ayi toplam bitge giderlerinin alt
kalemlerine baktigimizda, faiz disi harcamalarin agirhg dikkat cekmektedir. ilk {ic ayda faiz disi harcamalar reel
olarak %6.1 oraninda artarken, 2011 yili hedefinin %22.21 oraninda gergeklestigi gorilmektedir. Faiz
harcamalarinin ise bir dnceki yila gore reel olarak %70.1 oraninda gerilemesi olumlu bir gelisme olarak
algilanirken, Ocak-Mart aylarinda 2011 yili hedefinin %31.6’sinin gergeklestigi dikkat gekmektedir.

ilk Gc ayin bitge gerceklesmeleri iginde

Grafik-2 Vergi Gelirleri (Milyon TL)
dikkat ceken en 6nemli gelisme ise vergi
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Kaynak: Maliye Bakanlhigi 1



dnceki yilin ayni dénemine gore ithalde alinan KDV gelirleri reel olarak %29 oraninda artarken, dahilde alinan
KDV gelirleri de %21.4 ile gli¢lu bir performans sergilemistir. 2011 yilinin ilk aylarinda bliyime igin 6nciil sanayi
Uretimi verisi blylimenin gigli bir sekilde devam ettigine isaret ederek, vergi tahsilatinin da artmis olmasi
surpriz bir gelisme olarak gorinmemektedir.
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Kaynak: OECD 2009 verileri kullaniimigtir Kaynak: IMF 2010 yili verileri kullanilmistir

Vergi gelirlerindeki artisa ragmen Tirkiye’de vergi gelirlerinin GSYiH’ya oraninin pek cok lkeninin gerisinde
kaldigi gorilmektedir (Bkz. Grafik 3). Bu oran Fransa’da %43 diizeyinde bulunurken, Almanya ve ingiltere’de
%36 seviyesindedir. Tirkiye’de ise bu oran %23.7 ile Yunanistan ve Glney Kore’nin altinda kalmaktadir.
Tirkiye’de vergi gelirlerinin GSYIH icindeki payinin diisik olmasi vergi oranlarinin diisiik olmasindan
kaynaklanmamaktadir. Grafik 4’de goéruldiigl (zere vergi oranlari pek cok tlkedeki seviyelere yakindir.
Dolayisiyla, vergi gelirlerinin pek ¢ok Ulkeye kiyasla daha duslik seviyede olmasini, kayit disi ekonominin
blyliklGgi ile agiklamak muamkiindir. Tirkiye ekonomisinin en 6nemli yapisal sorunlarindan biri verginin
tabana yayilamamasi, bitgedeki vergi gelirlerinin blylk ¢ogunlugunun dolayl vergiler yoluyla elde edilmesi,
dolaysiz vergilerin ise diinya standartlarina gore ¢ok diisiik kalmasidir. Bu nedenle Tirkiye'nin hizli biyimesini
engelleyen kayit digi faaliyetlerin azaltiimasina yonelik vergi reformlarinin diizenlenmesi son derece 6nemlidir.
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seviyelere ulagmasina yol agmistir.
Turkiye’nin de icinde bulundugu gelismekte olan ilkelerde ise gli¢li biylime rakamlarina ek olarak bitce agigi
ve borg stoku rakamlarinda da hizli toparlanma yagsanmistir. Basta Avrupa ulkeleri olmak tizere pek gok gelismis
Ulkede artan biitce agiklari kamu borglanma ihtiyacini artirirken, Tirkiye’de bitce yaninda borg stok
rakamlarinda da olumlu seyrin devam ettigi gorlilmektedir. Tirkiye 2010 yilinda kaydettigi glglii toparlanma
sayesinde Cin’den sonra en diisiik biitce acig1/GSYIH ve borg stoku/GSYiH oranina sahip lilke konumundadir.
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Kisa vadede bakilinca, biitce performansinin olduk¢a olumlu hatta Orta Vadeli Program’da agiklanandan daha
iyi oldugu soylenebilir. Bu performansta da yukarida deginildigi gibi vergilerde yasanan artis etkili olmustur.
Ozellikle ithalden alinan KDV gelirlerinde yasanan artis dikkate alindiginda biitce agigi ile cari islemler agiginin
birlikte degerlendirilmesinin dnemli oldugunu duslinliyoruz. Yukaridaki Grafik-7 incelendiginde degiskenler
arasinda kriz sliresince negatif, giicli bir korelasyon hesaplanmistir. Krizden 6nce ise iliskinin anlamli olmadigi
gorulmektedir. Kriz sliresince dis ticaret hadlerinde yasanan daralmaya bagl olarak cari islemler agigi gerilemis,
bitce acigl ise izlenen genisletici maliye politikalari ile artmistir. Bu durum degiskenler arasinda negatif bir iliski
dogururken, krizin sona ermesiyle beraber cari islemler agiginin yeniden artmaya baslamasi bununla birlikte
bitce izlenen olumlu performans s6z konusu negatif gigli iliskinin devam etmesine neden olmustur. Krizin
ardindan toparlanan yurtigi talep ile cari agiginin artmasi ve ayni zamanda vergi tahsilatinin da yikselmesi ile
bitce agignin zayiflamasi bu duruma neden olmustur. Ayrica cari agiginin artmasi ile ithalden alinan vergilerin
yukselmesi de yine bitge ile cari agik arasindaki iliskide dnemli bir rol oynamaktadir.
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Faiz Artinmlarinin Piyasalar Uzerindeki Etkileri: Fed ve ECB Faiz Artinmlari

Asya ve Latin Amerika’da hizli enflasyon artisina bagl olarak pek ¢ok gelismekte olan iilkenin kademeli faiz
artirrmina gittigi dénemde, piyasalarda Amerika Merkez Bankas! (Fed) ve Avrupa Merkez Bankasi’nin (ECB)
alacag! faiz kararlari merakla beklenmektedir. Gecmisten bu yana Fed’in faiz kararlari, piyasalarin en énemli
glstergesi olarak, para akisinin yéniinii belirlemistir. Bu ¢alismada 1970 yilindan bu yana Fed’in faiz
artirrmlarinin piyasalar lzerindeki etkisi 4 ana baslik altinda incelemektedir. Son dénemde enflasyonda yasanan
artis nedeniyle ilk defa ECB’nin hatta BOE’nin Fed’den 6nce faiz artirrmina gidecedi beklentileri altinda, ECB faiz
kararlarinin piyasalar tizerindeki etkileri raporumuzun ilgili béliimlerinde ele alinmistir.

Asya ve Latin Amerika’da hizli enflasyon artisina bagh olarak pek ¢ok gelismekte olan (lkenin kademeli faiz
artinmina gittigi donemde, piyasalar Fed ve ECB’yi yakindan takip etmektedir. ABD’de toparlanmanin yavas
seyri Fed’in ekonomiye desteginin devam etmesini gerekli kilmakta, bodylece kisa vadede sikilastirici para
politikasina gecis beklentilerini azaltmaktadir. Euro Bolgesi'nde ise enflasyonun yillik %2 olan hedefin lizerine
cikmasi, gida ve emtia fiyatlarindaki ylksek seyrin onliimiizdeki donemde de devam edecegi beklentisi
nedeniyle, 7 Nisan tarihinde yapilacak toplantida ECB’nin 25 baz puanlik faiz artirrmina gitmesi beklenmektedir.
ingiltere’de enflasyonun %4.4 ile son 2.5 yillin en yiiksek seviyesine ¢ikmasi da BOE’nin ECB’nin ardindan kisa
bir siire icerisinde faiz artinmina gidecegi beklentilerini kuvvetlendirmektedir. Fed’in 2012 yilindan 6nce faiz
artirnmina gitmesi beklenmezken, ECB’nin faiz artinim silrecine girmesi durumunda, faiz artirminda ilk defa Fed

yerine ECB onci olacaktir.
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Faiz artinmlarinin piyasalar tzerindeki etkisini inceledigimiz raporumuzda, ge¢mis verisi 1970’lere kadar gitmesi
nedeniyle Fed faiz kararlari agirlikli bir analiz yapilmis olup, ECB faiz artirimlarinin daha sinirli olmasi nedeniyle 2
dénem baz alinarak incelenmistir. Fed’in 1970 yilindan bu yana 26 kez faiz indirimi ve ardindan faiz artirimi
gerceklestigi izlenmekte olup, faiz oranlari Mayis 1981’de %20 ile tarihi en yiksek seviyeleri gormus, 2008
yilinda yasanan krizin ardindan yapilan sert indirimlerinin ardindan ise %0.25 ile tarihi en dusik seviyelere kadar
duslirGlmustlr. Yapilan analizlerde 1970 yilindan bu yana 9 temel sikilastirici para politikasi dénemi tespit
edilerek, bu dénemlerde piyasalarin faiz artirirmlarina tepkisi incelenmistir. Faiz artirimlarinin piyasalara etkisi,
borsa endeksleri, kur, tahvil ve emtia olmak Uzere 4 ana baslik altinda ele alinmistir.

» Hisse Senedi Piyasalari:

Analizimizde Fed’in 1970 yilindan itibaren faiz artirmina gittigi ayin baslangici sifir olarak alinmis ve bu
donemde endeksler 100’e endeklenmistir. 9 donem icin ayni islem ayri ayri yapilmis ve endekslerin
performansini degerlendirebilmek icin 9 dénemin ortalamasi alinmistir. Boylece her bir endeks ve 9 dénem igin
tek bir endekse ulasiimistir. incelenen diger piyasalarda da ayni ydntem kullanilmistir.
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Fed’in ilk faiz artinmina baslamadan 6nceki ve
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Faiz artinm karari ekonomik iyilesmeye isaret ettiginden risk algilamalarindaki iyilesmeye ek olarak olumlu
ekonomik goriinim paralelinde sirket bilangolarinin da dizelmesiyle birlikte bu durum hisse senedi
piyasalarinin ilk dokuz aylik donemde yukari yonli hareketini desteklemistir. Ancak sonrasinda gelen satislarda
hem beklentilerin gerceklesmesiyle yasanan kar realizayonlari hem de faiz oranlari ile hisse senedi piyasalari
arasindaki teorik iliskinin etkili oldugu soylenebilir. Faiz oranlari ve hisse senedi piyasalari arasindaki iliskinin
teorideki aciklamasina goére, faiz oranlarindaki bir degisim, sirketin stok ve hisse fiyatini etkilerken, faiz
oranlarindaki ylikselme yatirrm yapmanin maliyetini arttiracagindan, sirket karliliginda ve stok degerinde bir
dusise yol agacaktir. Ayrica yiksek faiz orani yatirnmcilarin daha fazla tassaruf etmesine neden olurken, hisse
senedi piyasalari gibi daha riskli gorilen alanlardan ¢ikis baslayacaktir. Faiz dislislerinde ise tersi bir durum
yasanacaktir. Ancak teorik olarak gegerli olan bu durum, pratikte her zaman gegerli olmamaktadir. Ayrica
iliskinin yoni de ekonomiden ekonomiye degisirken, iliskinin yonii (izerinde de net bir sey séylemek mimkiin
olmamaktadir. Yapilan calismalarin bazilarinda bu iki degisken arasinda karsilikli iliskinin oldugu gorilirken,
bazilarinda hig bir iliski bulunamamis, bazilarinda ise sadece tek yonli iliskiler bulunmustur. Bu nedenle de
teorik ve amprik calismalarda bu konu ¢6ziimsiiz kalmaya devam etmektedir. Tabii bu noktada faiz
oranlarindaki yiikselisin boyutu da 6nemli olmaktadir.

ECB’yi inceledigimizde ise ECB’nin 1999 yilinin Ekim ayinda yapmis oldugu faiz artirimlarinda hisse senedi
piyasalarinin yaklasik 3 ay ve 2005 yilinin Kasim ayinda ise yaklasik 6 ay slireyle ylkseldigi ve bu tarihten
itibaren endekslere satis geldigi gorlirken, en sert yikselislerin DAX endeksinde yasandigi dikkati cekmektedir.

» Tahvil — Bono Uzerindeki Etkisi

Analizimizde FED’in 1970 yilindan itibaren faiz artinmina gittigi ayin baslangicinda Hazine tahvil getirileri sifir
olarak alinmig ve faiz artirrm kararindan 12 ay dncesi ve 12 ay sonrasindaki hazine getirileri arasindaki fark baz
puan olarak ifade edilmistir.

FED’in faiz artirrm kararinin ABD ve Almanya 10
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yasanan ayrisma dikkat cekmektedir. 9 ay sonrasinda ABD Hazine tahvil getirisi gelen satislarla yiukselmeye
devam ederken, Almanya Hazine tahvil getirisi gelen alimlarla yeniden gerilemistir.

ECB’nin 1999 yilinin Ekim ayinda ve 2005 yilinin Kasim ayinda yapmis oldugu faiz artirnmlarinda ise tahvil-bono
piyasalarinin faiz artinm kararindan sonraki 7 ay boyunca getirilerinin yukseldigi ve bu tarihten itibaren
geriledigi gorilirken, bu tarihten itibaren ABD 10 yillik Hazine tahvilindeki alimlarin daha sert oldugu dikkat
cekmektedir.

> Emtia Fiyatlari Uzerindeki Etkisi

Altin  ve petrol fiyatlari arasindaki iligki

G’ﬂg""i Altin Petrol incelendiginde genis bantta altin ve petrol
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azaltirken, glvenli liman olma o&zelliginin de

azalmasina yol agmaktadir. Ayrica ylkselen faiz oranlari altini elde tutmanin alternatif maliyetini de
artirmaktadir. Yukaridaki grafikten de gorildiiglu Gzere 6. aydan itibaren altin fiyatlarindaki ylkselisin yerini
duslse biraktigr gorilirken, petrol fiyatlarindaki yikselisin ise ekonomik toparlanmanin da etkisiyle ¢cok daha
hizli oldugu goriilmektedir. Gegmis faiz artirrm dénemlerinden farkli olarak bu sefer emtia cephesinde fiyatlarin
sadece arz ve talebe gore belirlenmemesi ve finansal yatirnmcilarin gegmise gore piyasalarda ¢cok daha buyik
rol oynamasi nedeniyle yatinmcilarin davranislarinin da hesaba katilmasi gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir. Bu
nedenle uzun vadede emtia fiyatlarindaki yiikselisin devam etmesi beklenirken, bu sefer faiz artirrm kararinin
ardindan ilk aylarda bu kararin emtia fiyatlari lizerindeki etkisinin daha hissedilir olmasi beklenebilecektir.

> Doviz Piyasalari Uzerindeki Etkisi:
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Fed’in faiz artinminin para piyasalari Gzerindeki etkilerini inceledigimizde ise diger piyasalarin aksine para
piyasalarindaki hareketlerin ¢ok net olmadigi ve ilkelerin kendi dinamiklerinin de ©n plana ¢iktigi
gorilmektedir. Ozellikle faiz artinimlarinin euro ve yen gibi gelismis ilke para birimleri Gzerindeki etkileri
incelendiginde; faiz artirrminin piyasalarda onceden fiyatlanmasi nedeniyle faiz artirrminin 5- 6 ay 6ncesinde
dolarin euro karsisinda deger kazanmasina bagh olarak EUR/USD paritesinin geriledigi gorulmektedir. Faiz
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artiriminin hemen ardindan ise paritede sinirl bir gerileme yasandigi dikkat ¢ekmektedir. Bunun temel
nedenlerinden birisi de, ABD’nin yiksek ikiz aciklara sahip olmasi gibi yapisal problemlere bagli olarak dolardaki
deger kazanimlarinin uzun sireli olamamasidir. USD/JPY’de ise yine Fed’in faiz artinmi beklentilerinin 3 ay
oncesinden pariteyi yukari ittigi ancak beklentilerin realize olmasiyla paritedeki hareketin yeniden asagiya
dondigi gorilmektedir. ABD ve Japonya arasindaki faiz farkinin parite tGzerindeki etkilerinin verinin aylik olmasi
ve para piyasalarinin diger piyasalara gore ¢ok daha volatil olmasi nedeniyle beklenilen diizeyde gorilmedigi
dikkati cekmektedir.

Fed’in faiz artinminin Tirk Lirasi, Rusya Rublesi, Brezilya Reali ve Macaristan Forinti gibi gelismekte olan llke
para birimleri Gzerindeki etkileri incelendiginde ise; faiz artirrmindan sonra dolarin bu para birimleri karsisinda
sert bir sekilde deger kazandigi gériilmektedir. Gelismekte olan (ilke para birimleri ile yapilan analizde 6zellikle
1990’dan sonraki 3 faiz artirrm dénemi incelenmis olup, bu dénemde dolarin Tiirk Lirasi karsisinda diger para
birimlerine gore daha fazla deger kazandig dikkat gekmektedir. ECB faiz artirnmlarinin déviz piyasasi Gizerindeki
etkileri 2 dénem baz alinarak incelendiginde, faiz artirminin benzer sekilde 6nceden satin alinmasinin etkisiyle
EUR/USD paritesinde faiz artirimi déncesi yikselis yasandigi, artirnmin ardindan dolara gelen alimlarla geriledigi
izlenmektedir.

Sonug olarak, hizli enflasyon artisina bagh olarak pek ¢ok GOU Merkez Bankalar’nin kademeli olarak faiz
artinmina gitmesi, gida ve emtia fiyatlarindaki yliksek seyrin oniimiizdeki dénemde de devam edecegi
beklentileri nedeniyle ECB ve BOE’nin yakin donemde faiz artirnmina gitmesi distniltrken, FED’den hali hazirda
yakin dénemde boyle bir adim beklenmemektedir. Bu durum faiz artirim kararinda ilk kez FED yerine ECB’nin
onci olabilecegini yansitirken, ECB’nin faiz artirim kararinin sinirh olmasi beklenmektedir. FED’in ECB’ye kiyasla
daha distk bir enflasyon oranina sahip olmasi ve istihdam ile konut piyasasindaki kirilganliklari azaltmak istiyor
olmasi kisa vadede faiz artirim kararini 6telemektedir. Bu gergeve altinda ECB’nin faiz artirnm kararinin piyasalar
Uzerindeki etkisinin FED’in faiz artinm kararina kiyasla daha sinirli olmasi séz konusu olabilecektir. ECB’nin faiz
artinm kararinin sinirli olacak olmasinin yani sira (piyasalardaki genel beklenti 25’er baz puanlik omak Uzere
ECB’nin 3 sefer faiz artinmina gidecegi yonindedir) euronun ABD dolari gibi global rezerv para birimi olmamasi
da ECB’nin faiz artirim kararinin piyasalar Gzerindeki etkisinin sinirh kalacak olmasinda 6nemli bir faktor olarak
karsimiza c¢ikmaktadir. Piyasalarin Ozellikle para piyasalarinin ABD’nin faiz artirmlarina daha sert tepki
vermesinin nedenleri arasinda ise ABD’nin yiksek ikiz acgiklar gibi yapisal sorunlara sahip olmasinin yani sira
ABD dolarinin carry trade amach fonlama araci olarak kullanilmasi nedeniyle kisa sireli agilan pozisyonlarin
kapanmasi olurken, bir siire sonra gelismekte olan (lkelere yeniden fon girisi olmakta ve bu durum ABD
dolarinin yeniden kisa bir stirede deger kaybetmesine neden olmaktadir.

Yeni bir teknoloji balonu mu?

2007 yilinin sonunda ABD’de aslayan ve hizla kiiresel bazda yayilan finansal krizin ardindan varlk piyasalarina
yénelik balon olusumu tartismalari yeniden hizlanmistir. Ozellikle, son yasanan krizde konut piyasasinda olusan
balonun baslica etken oldugu yoniindeki tartismalarda ciddi bir fikir birligine ulagiimasi diger varlik piyasalarina
da daha fazla odaklanilmasina neden olmaktadir. Son donemde Cin ekonomisinde bir varlik balonu olusup
olusmadigina dair tartismalar hiz kazanirken, gecmis deneyimlerin i1si8inda teknoloji sektoriiniin gelisimi ve s6z
konusu gelismelerin hisse senedi piyasalarina yansimalari endiseleri arttirmaktadir. 90’li yillarin son déneminde
teknoloji sirketlerinin hisselerinde hizli ve sert yikseliglerin gorilmesi ve ardindan ani bir disus trendinin
baslayarak tiim hisse senedi piyasalarinda bir diizeltmenin gorilmesi (dot-com) benzer bir slrecin glinimizde
yasanip yasanmadigi konusundaki soru isaretlerini dogurmustur.

1999 deneyimi ve diisiindiirdiikleri

1995 ve 2000 yillari arasinda ABD teknoloji piyasasindaki varliklarin degerlerinin hizla artmasi ve ardindan sert
dususlerin goruldtgu sire¢ dot-com krizi olarak adlandiriimaktadir. Kriz, 6ncesi diisiik seyreden faiz oranlari
varlik fiyatlarindaki yiikselisleri destekleyen en énemli nedenlerden biri olarak dikkat cekmektedir. Yatirimcilar
hisse senetlerinin daha da degerlenecegi beklentisi altinda yatirrm yapmaya devam etmislerdir. Bu nedenle
bircok sirket degerinin Uzerinde islem gérmeye baslamistir. 10 Mart 2000'de Nasdaq teknoloji endeksi
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5048,62’den 5132,52'ye yiikselerek krizin zirvesine ve bir énceki yilin ayni dénemine gére 2 katina ulasmistir.
ABD’de yasanan s0z konusu kriz basta Avrupa ve Japonya olmak lizere diger bolgelerde de hissedilmis ve uluslar
arasi ve kimlik kazanmistir.

Teknoloji sirketleri blyilk kayiplar yasamaya mal olsa bile misteri tabanini genisletmek icin ellerinden geleni
yapmislardir. Ornegin Google firmasi kar etmemeyi géze alarak AR-GE calismalarini hizlandirmak icin altyapi
olusturma amach harcamalar yapmistir. 2001-2002 yillarinda 3G ¢alismalari icin Almanya, ingiltere ve italya gibi
Ulkelerdeki operator firmalari da benzer harcamalar yapmis ve biliyiik meblaglarda borglanmislardir.

ABD Merkez Bankasi (FED), yasanan sikintilarin 6niine gecebilmek icin 1999-2000 yillari arasinda 6 kere faiz
artirimina gitmistir. Alinan 6nlemler piyasanin isinmasini engelleyememis, yapilan agiklamalar, bazi bankalarin
yatirimcilari yanhs yonlendirmesi ve internet teknolojilerine yatirrm yapan risk sermayesi sirketlerinin
yatirimlarinin geri donilstini saglayamamalarindan dolayr bu sektérden cekilmeleri sonucu hizla deger
kaybetmeleri ile son bulmustur. Son yillarda Web 2.0 teknolojilerinin ortaya ¢cikmasi ile internet sirketleri tekrar
hizli bir blylme trendi yakalamistir. 2007-2009 doneminde kiresel krizin de etkisiyle yasanan sirket
birlesmeleri ve devirlere bagh olarak sektordeki sirket bazl yiksek blylime hizlari 2. bir teknoloji balonunun
ortaya ¢ikmasi ihtimalini glindeme getirmistir.

99 yilinda yasanan dot-com krizi ile su glinlerde tartigilan olasi durumun karsilastirilmasi

dot-com Krizi 2011’de yasanan gelismeler

24 tane internet sirketinin piyasa degeri 71 milyar dolar 5 tane internet sirketinin degeri 71 milyar dolar
308 teknoloji firmasinin halka arzi 20 teknoloji firmasinin halka arzi

Risk sermayesi yatirimlari tutari:200 milyar $ Risk sermayesi yatirimlari tutari:90 milyar $

50 milyon internet kullanicisi 2 milyar internet kullanicisi

Teknoloji Hisseleri ve Gostergeler

Teknoloji hisselerinde son
6000 - Grafik-1: ABD Hisse Senedi Endeksleri - 15000 dénemde gérillen  hareketlerin
5000 - F 13000  herhangi bir balona isaret edip
4000 4 | 11000 etmedigi tartismalara  yonelik
onemli bir baslangi¢ noktasi olarak

3000 - - 9000 ) i o,
dikkat cekmektedir. Grafik-1'de de
2000 4 [ 7000 gorildigu gibi Nasdaq ve Nasdaq
1000 - - 5000 teknoloji endekslerinde Dow Jones
0 ] 3000 endeksine paralel bir seyrin hakim
S S - - - R R - - - oldugu  gorulmektedir.  Ancak
232 3 3 3 3 3 R I/ KRR KL R KB . . "
N N N N N N N N & & & & & & & & & & 1998-1999 doneminde teknoloji

PR R R R R e R e T e T T

I I I I IIIIIIIIRIIITIRRSR hisselerindeki artisin Dow Jones
Dow Jones (sag eksen Nasdaqg (Composite Nasdaq (Bilgisayar . o
KaynakBIoomberg( & ) al P ) q (Bilgisayar) endeksinde daha sert oldugu

gorilmektedir. Bu durum s6z konusu donemdeki varlk balonu diisiincesini desteklerken, son donemde 6nemli
bir ayrisma dikkat cekmemektedir. Buna ek olarak, genel Nasdaq endeksinin teknoloji endeksinden daha biyiik
bir artisa isaret etmesi teknoloji balonu olustugu gérisiini desteklememektedir.

ABD’de sanayi ve bunun alt

16 - Grafik-2: Nasdaq Endeksi Gostergeleri - 200

14 sektéri  konumundaki teknoloji
13 T % sirketlerinin hisse senedi
8 - 100 endekslerinin incelenmesinin
i: L 5 yaninda, bu endekslere iliskin
2 finansal gostergelerin de
0 T T 0 incelenmesi varlik piyasalarinin
s @é\ @0?’ @%q '19°Q '\90"' ’»Q@, q,Q& '\9& S s ’LQQ“’ »9@ q/@?

N
PSS G N S S P LG
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Fiyat / Satis Fiyat / Gelir (P/E) sag eksen
Kaynak: Bloomberg
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nabzinin 6lgtilmesi agisindan yararli gortilmektedir. Bu baglamda, fiyat /satis ve fiyat / gelir gostergeleri s6z
konusu piyasalarda bir balon olusup olusmadigina iliskin énemli ipuglan vermektedir. Ozellikle gegmis
deneyimlerindeki seyir gz 6nline alindiginda s6z konusu gostergelerin de bir varlik balonu olusmadigina isaret

ettigi gorilmektedir.
ABD teknoloji sektériine sirket bazinda bakis

Teknoloji sektoriinde bir varlik balonu olusup olugsmadigl yoniinde yaptigimiz analizlerde ele aldigimiz genel
endeks ve gostergelerin sektérde anormal bir gelismenin olduguna isaret etmediginin anlasiimasinin ardindan
tartismalarin sirket bazli gelismelere bagh olabilecegi beklentilerimiz yiikselmistir.

Bu kapsamda, dinya teknoloji

Grafik-3: Gnemli Teknoloji Sirketlerinin Piyasa Degerleri (milyar e - .
s v & (milyars) sektoriinde blyik paya sahip olan

440 - dort teknoloji sirketinin  grafigi
390 1 incelendiginde, o6zellikle son on yildir
340 - soz  konusu  sirketlerin  borsa
290 - degerlerinde yukari yonli trend
240 dikkat cekerken, Grin cesitliligi ve
190 - AN SN kalitesiyle 6n plana cikan Apple’in
140 | el w hisse senedi degerindeki sert ve hizli
S B R EEEEELGLEGaLanaa G sy Crer godenmis - teknoloj
%EZEEE%EE;%E%%Q%;EEEgg%;gg piyasasinda payi yilksek olan diger
S2:% § E ‘ugo Fu gfo §§ £ 8 E g % gE3Lo §§ 2 sirketlerin piyasa degerindeki
A:[::)p%e< Google Mji:cr%sgft Intel artislarin daha ilimh oldugu géze

Kaynak: Reuters carpmistir. Sirketlerin, Nasdaq
bilgisayar endeksindeki yukari yonli harekete paralel bir goriinim sergiledigi séylenebilirken, s6z konusu sektor
endeksinin Nasdaq endeksinden diisiik seviyelerde seyrediyor olmasi ve segilen en 6nemli dort sirketten sadece
Apple’in trendinin sert bir artisa isaret etmesi, sirket degerlerinde yasanan bu artislarin, daha gok sirket bazh
olabilecegi ihtimalini glclendirmektedir. Sektérde yer alan rastgele secilmis yirmi sirketin 1999’dan bu yana
piyasa degerlerindeki hareketler incelendiginde ise, 1999 sonunda baslayan ve 2000 yilinda etkisini sert sekilde
gosteren dot-com krizinin yasandigi dénemlerde bircok sirketin piyasa degerinin, su anki seviyesinden daha
yuksek olmasi dikkat cekmistir. Secilen yirmi sirketten sadece 18’inin bile toplam piyasa degerinin, 20 sirketin

piyasa degerleri toplamindan yiiksek oldugu ve yasanan artisin sirket bazli oldugu gérialmustir.

Bu kapsamda, s6z konusu donemde ‘teknoloji balonu’ olarak adlandirilan yiliksek deger artislarinin su anki
artislarin oldukga tizerinde olmasi, tartisilan teknoloji krizinin sirket bazli olmasini destekler niteliktedir. Su an
kriz donemindeki degerinden yiiksek piyasa degerine sahip olan teknoloji sirketlerinin, son donemlerde Urin
farkhlastiriimasi vb. yontemlerle talebini artiran Thomson Reuters ve Apple olmasi dikkat cekerken, Apple’in
piyasa degerinin, 1999 yilindaki piyasa degerinden yaklasik 30 kat daha fazla olmasi géze carpmistir. Ozellikle
2005 yilinda bir dnceki yila gore yaklasik %300 deger kazanan sirketin deger artisi her gegen yil artmis ve bugiin

312 milyar dolar seviyesine ulasmistir.

2000 yilinda yasanan ve ‘dot-com krizi’ olarak bilinen teknoloji krizinin ardindan, son zamanlarda sektorde
meydana gelen gelismeler ve internet sirketlerinin piyasa degerlerindeki hizli tirmanis, yeni bir teknoloji
balonunun daha mi yasanacagi sorusunu akillara getirmektedir. Sirketlerin piyasa degerlerinde yasanan soz
konusu artis, bu yikselislerin gergekten bir teknoloji balonu mu, yoksa sirket bazl yiikselislerden mi
kaynaklandigi hususunda iki farkli gérisiin tartisiimasina neden olmustur. Sonug olarak bu ¢alismada yaptigimiz
analizler gerek endekslerin gerekse endeks bazli gostergelerin sektérde 6nemli bir varlik balonu olusmadigina
isaret etmesinin yaninda, sirketler 6zelinde bir bakis agisi da gorisiimizi desteklemektedir.
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ECB faiz artirdi, Fed faiz artirrmina ne zaman baslayacak?

Gegen hafta Avrupa Merkez Bankasi’nin (ECB) faiz artirnrmina gitmesinin ardindan Amerikan Merkez Bankasi’nin
(Fed) faiz artirmina ne zaman baslayacadi piyasalarda tartisiimaya baslanmistir. Bu ¢alismada, gecmiste para
politikalarinda paralellik gésteren iki merkez bankasinin son faiz karariyla ayrismasinin arkasindaki nedenler
biiyiime, enflasyon ve issizlik oranlari kapsaminda incelenerek, Fed’in ne zaman faiz artirrmina gidebilecegi
sorusuna cevap aranmistir.

Avrupa Merkez Bankasi’'nin (ECB) son toplantida faiz oranlarini artirmasiyla, ECB ile FED arasindaki farkh
politika gizgisi kalinlasmis, Fed’in faiz artinmina ne zaman baslayacagl piyasalarda tartisiimaya baslanmistir.
Gecen haftaki “Faiz Artinmlarinin Piyasalar Uzerindeki Etkileri: FED ve ECB Faiz Artirimlan” baslikli
raporumuzda da degindimiz lizere, ABD’nin Euro Bolgesi’'ne kiyasla daha dusik bir enflasyon oranina sahip
olmasi, bunun yanisira istihdam ile konut piyasasindaki kirilganliklarin stirmesi Fed’in faiz artirnrmi beklentilerini
otelemektedir. Bu gercevede Fed'in gevsek para politikasini bir stire daha siirdiirmesi ve 2012 yilindan 6nce faiz
artinmina gitmesi beklenmezken, bu 6ngérinin gerekgeleri 3 ana baslik altinda incelenmistir;

» ABD’de ekonomik biiyiimedeki daha olumlu goriiniime karsin kirdganliklarinin devam ediyor
olmasu..

Grafik-1 ABD ile Euro Bolgesi blylime oranlarina bakildiginda
Biiylime Orani (% ¢-¢) cogunlukla birbirlerine paralel bir seyir izledikleri

gorulirken, ayristiklari zamanlarin ise kendi bolgeleri ile

2 sinirh kalan kriz doénemlerinde yasandigi
1 gozlenmektedir. Son donemde ise Euro Bolgesi’'nde
yasanan biitce ve borg problemleri nedeni ile ekonomik

blylimede Euro Bolgesi'nin daha fazla sikinti icinde

-1 oldugu dikkati cekerken, ABD’de biliyime c¢ok daha
olumlu bir goérinim cizmektedir. Blylimedeki daha

olumlu goériinime karsin Fed faiz artirnmi konusunda

-8 Euro Bolgesi (sag eksen) ~ -3 dncelikli olarak issizlik oranina ve biyiimenin
2333388888888 88+8 surdirulebilirligine vurgu yaparken, ECB enflasyon
L B B | — = AN &N AN AN N N N NN NN

Kaynak: Bloomberg oranina dikkat c¢ekmektedir. Yasanan enflasyonist

baskilar nedeni ile Euro Bolgesi'nde faiz artinmina gidilmesi normal karsilanirken, ABD ekonomisinde yasanan
belirsizlikler nedeni ile faiz artirrminin bu kadar ¢abuk gerceklesmeyecegi distiniilmektedir.

ABD ekonomisi 2010 yilinda %2.9 oraninda biyiyerek 2005’ten bu yana gerceklesen en yiiksek blylime oranini
kaydederken, ekonominin kirilganliginin devam etmesi nedeni ile 2011 yilinda biylimenin ayni seyri
sirdirebilmesi zor gorinmektedir. Yiksek seyreden petrol fiyatlari ve issizlik oranlari, kriz 6ncesi seviyelerden
¢ok daha disiik kalan hanehalki servet degeri, hanehalki harcamalarinin zayif seyri ve konut sektériindeki
toparlanmanin heniiz saglanamamasi bu gorisiin temel nedenlerini olusturmaktadir. Son olarak kirilganligi
devam ettiren bir diger belirsizlik olarak kamu agig1 gindemde bulunurken, yiiksek seyreden kamu agigi uzun
vadede ABD biylmesini olumsuz etkileyecek etkenlerden biri olarak dikkati ¢ekmektedir. S6zkonusu bu
nedenlerle ABD’de ekonomik biliylimenin surdirilebilirligi konusundaki belirsizlik devam etmekte ve faiz
artinimi bir stire daha glindeme gelmeyecek gibi gérinmektedir.

20



» ABD’de igsizlik oraninin hala krizden onceki seviyelerin oldukca iizerinde olmasi...

Grz"f'k'z—i;sizlik Orani (a/a) (%) Gegmis resesyon donemleri incelendiginde, istihdam
Tanmdigi Istihdam (3 aylik ort.)(bin,Sag Eks.) pivasalarindaki  iyilesmenin  GSYiH’da  yasanan
11 4 - 141000
10 | 101 toparlanmaya ragmen c¢ok daha yavas oldugu
9 - [ 137000 g5riilmektedir. Bu dogrultuda yapilan incelemelerde
j | L 133000  igsizlik oraninin kriz dncesi seviyelerine ulagsmasinin
6 | " 20000 yaklasik 5-6 yil gibi bir streg aldig1 dikkati ¢cekerken,
5 - 5. issizlik oranindaki gerilemeye ragmen ABD’de issizlik
b 125000 graninin  hala krizden 6nceki seviyelerin oldukca
3388885583833 38d T . .
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CECECECECECECE®C tarihi en yiksek seviyelere ¢ikan issizlik orani, 2009 yil
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Kaynak:Bloomberg sonundan itibaren gerilemeye baslayarak Mart

2011’de  %8.8 seviyesine dismiistir. istihdam
piyasalarindaki iyilesme tarim disi istihdam verisinin 3 aylik ortalamasinda goérilen toparlanmadan da yakindan
takip edilebilmektedir. istihdam piyasasina iliskin veriler toparlanmaya isaret etmekle beraber, issizlik
oranindaki gorece yiksek seviyeler ekonomik kirilganligin devam ettiginin bir gostergesi olarak yorumlanabilir.
Bu nedenle en 6nemli indikator olan issizlik oraninda belirgin bir dizelme olmaksizin Fed’in faiz artirmina
gitmesi olasi gozikmemektedir.

1954 yillindan itibaren kriz donemlerinde igsizlik orani ve Fed’in faiz artirmlari arasindaki iliski incelendiginde;
issizlik oraninda %0.7 seviyesinde bir gerileme meydana geldikten, ortalama 6 ay sonra Fed’in parasal
sikilastirmaya gittigi gortlmektedir. 1970’li yillarin basindan 1980’li yillara kadar devam eden stagflasyon
sirecinde (yuksek issizlik orani-yiiksek enflasyon) ise Fed’in issizlikteki yikselise karsin zaman zaman faiz
artinnmina gittigi gérilmektedir. Bu gibi donemlerde ise Fed'’in faiz artirrmini, o donemlerde enflasyonun yiiksek
seviyelerde gerceklesmesinden dolayi issizlik oraninin zirveyi gormesinden hemen sonra yasadigl gerilemenin
ardindan gergeklestirmistir. Cekirdek enflasyonun son dénemde yasanan yikselise karsin hala olduk¢a diigtik
seviyelerde oldugu g6z oniine alindiginda, issizlik oraninin zirve seviyesi olan %10.1’den ortalama %0.7’nin
Gzerinde bir disls kaydettigi 2010 yilinin Aralik ay1 baz alindiginda (issizlik oraninin %9.4 oldugu ay) Fed’in
disislin 6 ay sonrasinda yani 2011’in Haziran ayinda faiz artirimina gitme olasiliginin hala oldukga diisiik oldugu
soylenebilir. Diger taraftan son agiklanan yeni konut satislari verisinin Mart ayinda 1962 yilindan bu yana
gorilen en ylksek disusi kaydederek konut sektériindeki toparlanmaya yonelik hayal kirikligi yaratmasi, Fed’in
ekonomiyi desteklemeye devam edecegi beklentilerini artirarak faiz artirnmini 6telemektedir.

» Enflasyonda FED’in elinin Euro Bélgesi’ne gire cok daha rahat olmast...

Grafik-3 Grafik-4 Kisaltilmis Ortalama (Trimmed Mean) Cekirdek
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Kaynak:Bloomberg Kaynak: Dallas FED, Eurostat, Vakifbank
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ABD ve Euro Bolgesi enflasyon oranlarini karsilastirmak icin gida ve enerji ¢ikarilarak hesaplanan cekirdek
gostergeler incelendiginde, endekslerin yillik degisiminin Subat ayi itibariyle ABD’de %1.1, Euro Bolgesi’nde ise
%1 ile birbirine yakin seyrettigi gérilmektedir. Ancak gida ve enflasyon cikartilarak hesaplanan klasik ¢ekirdek
gostergeleri, ECB Baskani Trichet'in de soOyledigi gibi son donemde enflasyonist baskilari 6lgmek igin
kullanilabilecek iyi bir tahmin edici olmayabilir. Kisaltilmis ortalama (trimmed mean) ile ¢ekirdek enflasyon
hesaplanmasi ise, kullanilan gilincel gekirdek gostergelere gore daha diisiik volatiliteye sahip olmasi nedeniyle
cekirdek enflasyon hesaplamalarinda 6nerilen bir yontemdir. Klasik ¢ekirdek enflasyon enerji ve gida harig
hesaplanirken, kisaltilmis ortalama ydnteminde sirekli ayni gruplari manset enflasyondan g¢ikarmak yerine seri
icinde belirlenen frekanslarda maksimum ve minimum degerlerinin atilmasiyla c¢ekirdek enflasyon
hesaplanmaktadir. Grafik-? detayh incelendiginde, Euro Bolgesi icin hesapladigimiz kisaltilmis ortalamanin,
Dallas FED'in ABD icin hesapladigi kisaltilmis ortalamanin oldukga Uzerinde seyrettigi gériilmektedir. Bu durum
cekirdek gostergelerde paralel bir seyir izlenmesine ragmen aslinda Euro Bolgesi'nde enflasyonist baskilarin
ABD’ye gore cok daha giiclii oldugunu yansitmaktadir. Ozellikle Mayis ayindan itibaren artisini siirdiiren
kisaltilmis ortalama ile hesapladigimiz ¢ekirdek gosterge ECB’nin neden faiz arttirdigini agiklamaktadir. ABD’de
ise Subat ayinda gostergede yasanan artis dikkat ceken bir gelismeyken, bu artisin sirmesi surumunda FED’in
faiz arttirnmlarina baslamasi giindeme gelebilecektir. Ancak Fed yetkililerinden bazilarinin da soyledigi gibi genel
beklenti, son donemde enflasyonda yasanan artisin gecici olacagi yonindedir.

Fed Soylemleri ve Sonug:

FED’in Haziran ayina kadar yapmayi planladigi QE2 kapsamindaki tahvil alim programi sonrasinda yeni bir
parasal gevseme politikasina gitmeyecegi yoniindeki beklentiler giderek agirlik kazanirken, son dénemde
Bolgesel Fed Baskanlari tarafindan yapilan séylemler, Fed’in bu sene icinde faiz artirnmi yapabilecegi yonindeki
beklentileri az da olsa kuvvetlendirmeye baslamistir. Chicago FED Baskani Evans; daha fazla harcama yapmaya
gerek olmadigini sdylerken; Minneapolis Fed Baskani Kocherlakot, daha fazla harcama yapmak icin Amerikan
ekonomisinde ciddi bir kotiliye gidis yasanmasi gerekliligine vurgu yapmistir. Philedelphia FED Baskani Plosser
ise daha sert bir sdylem ile; cok beklemeden para politikasini tersine cevirme gerekliliginden ve Fed’in 2011
yilindan 6nce faiz oranlarini artirma geregi duyacagindan bahsederken, Richmond Fed Baskani Lacker bu sene
enflasyonun cok daha buyik bir risk oldugunu ve 2011 ylindan 6nce faizleri artirmanin sirpriz olmayacagina
deginmistir. Para politikasini sikilastirma yanlisi olan bu Bélgesel Fed Baskanlarina karsin Fed Baskani Bernanke,
San Francisco Fed Baskani Yellen ve New York Fed Baskani Dudley ise son donemde ekonomik aktivitenin
sirdirilebilirliginden ve istihdam piyasalarindaki toparlanmanin kalici oldugundan emin olabilmek icin ¢ikis
stratejisi kapsaminda herhangi bir adim atmadan 6nce sabirli olup beklemek gerektigi fikrini savunmaktadir.

Ancak son donemde aciklanan veriler incelendiginde, bir cok sektorde yasanan olumlu gelismeye karsin konut
sektoruntn kinlganhgini surdirdugu dikkati ¢ekerken, enerji ve gida fiyatlarindaki yikselisin enflasyon
Gzerindeki yukari yonlu etkilerinin gegici olmasi beklenmektedir. 2011 yilinin ilk ¢ceyreginde ABD’de ekonomik
blylimenin %2 seviyelerine gerileyecegi dikkate alindiginda, bliyimenin o6nlimizdeki donemlerde
toparlanamamasi durumunda cikis stratejisi kapsaminda aktif politika uygulamalarinin bir sire daha
ertelenmesi ve faiz artinminin 2012’nin ilk aylarinda yapilmasi gindeme gelebilecektir. Aksi taktirde
enflasyonun beklentilerin (izerinde sert bir ylkselis gostermesi durumunda ise 2011 yihinin ikinci yarisinda
Fed’in faiz artinmina gitmesi beklenirken, genel beklenti 2012 yili olmaya devam etmektedir.

Artan Sermaye Akimlarina Karsi IMF'den Yeni Yaklasimlar
Son dénemde gelismekte olan iilkelere (GOU) dogru artan sermaye akimlari dikkat cekerken, Uluslararasi Para
Fonu (IMF) yayinladigi “Sermaye Akimlarinin Yénetiminde Son Deneyimler (Recent Experiences in Managing

Capital Inflows)” adli raporda, GOU’lerde istikrarsizlia neden olan sermaye akimlarini denetim altina almak igin
ne gibi sinirlamalar yapilabilecegine dair énerilerde bulunmustur. Bu ¢ercevede haftalik analizimizde secilmis
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GOU’lere sermaye akimlarinin artmasinin nedenleri, ilkelerin bu artan sermaye akimlarini engellemek icin ne

gibi énlemler aldigi ve IMF’nin bu konuda getirdigi éneriler ele alinmistir.

GOU'lere Gergeklesen Net Sermaye Akimlari
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Kriz sonrasi siirecte gelismis (lkelerin (GU)
genisletici para politikalari ve kiresel likidite
bollugu sonucu riskli varliklara yonelme egilimi,
GOU’lerin olumlu biiyiime gdriinimleri, goéreli
olarak yuksek faiz seviyeleri ve Ulkelerin azalan
risklilikleri, GOU’lere yiiksek oranda sermaye
girislerine  yol a¢cmistir.  Diger yandan,
ekonomilerin toparlanma hizlari arasindaki farki

yansitan GU ve GOU’ler arasindaki ayrisma

genisletici

girislerini  tesvik edici

para

politikalarina

teorisi de (decoupling), GOU’lere olan sermaye
bir etken olmustur.
GU’lerde uzun siire uygulanmasi beklenen
ragmen Cin,

Brezilya, Sili gibi GOU’lerin faiz artirimlarina

baslamis olmalari sicak para olarak nitelendirilen kisa vadeli portfoy yatirimlari kanaliyla sermaye girislerini

artirmaktadir. 2009 yilindan itibaren GOU’lere olan sermaye akimlarinin arttig1 gérilirken, Uluslararasi Finans

Enstitiisii (IIF) tahminlerine gére 2011 yilinda da GOU’lere sermaye girislerinin artmasi beklenmektedir. Bu

durum GOU’lerde varlik balonu olusumuna veya finansal sisteme yénelik risklerin olusmasina neden

olabileceginden, GOU’lerin artan sermaye akimlarina karsi 6nlemler aldigi gériilmustr.

>  Ulkelerin artan sermaye akimlarina karst aldigi onlemler

IMF s6z konusu raporda llkelerin sermaye akimlarina kargi 2009 yilinin Ekim ayindan itibaren aldiklari
onlemlerden bahsetmistir. Bu onlemler ilk etapta alinan, ikincil olarak uygulanan ve ilk iki secenek sonug

vermediginde uygulanan énlemler olarak siniflandiriimistir.

eKredi Limiti Uygulamasi
(Kore, Tayland, Turkiye)

eYerel Para Cinsinden Mevduatlara
Zorunlu Karsihk Ayrilmasi
(Brezilya, Endonezya, Turkiye)

eTiketici Kredilerinden Alinan
Faizlere Vergi Konulmasi (Turkiye)

eBankalarin net agik yabanci para
pozisyonlarina limit getirilmesi
(Peru)

eBankalarin yabanci para
borglanma oranlarina limit
getirilmesi (Kore)

eBelirli borglara sermaye gerekliligi
uygulamasi (Brezilya)

eYabanci para cinsi borglanmaya
sermaye gerekliligi uygulanmasi
(Peru)

eBankalarin yabanci para tiirev
pozisyonlarinin banka sermayesi
icindeki payina limit konulmasi
(Kore)*

eDolar cinsi kisa pozisyonlara
zorunlu karsilik ayrilmasi
(Brezilya)*

*Yabanci para cinsi mevduatlara
zorunlu karsilik ayrilmasi
(Endonezya, Peru, Tirkiye)

*Merkez Bankasi hesaplarina
yapilacak yatirimlara zaman kisiti
getirilmesi (Endonezya)

eBankalarin mevduat disi yabanci
yukumlultklerine vergi konulmasi
(Kore)

eKamu sektori kagitlari tizerine
vergi konulmasi (Kore, Tayland)

*Merkez Bankasi kagitlarinin
yurtdisi yerlesikler tarafindan
alinmasi durumunda ucret
kesilmesi (Peru)

eYurtdisi yerlesiklerin
mevduatlarina zorunlu karsihk
ayrilmasi (Peru)

eHisse senedi ve Bonoya gelen
akimlara vergi uygulanmasi
(Brezilya)

Kaynak: IMF

*yapisal 6nlem olarak da uygulanabilmektedir

Alinan 6nlemlerle temel olarak disaridan kisa vadeli gelen parayi 6nlemek ve gelen paranin yasanacak herhangi
bir beklenmedik gelisme durumunda llkeden hemen gikmasini engellemek amacglanmaktadir. Ayni zamanda
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yurtici yerlesiklerin likidite kullanimina karsi da 6nlem alindigi gérilmektedir. Bireylerin bir varlik satin almak
icin kullanacaklari kredi tutarinin, varligin degerinin ancak belirli bir kismina kadar olabilmesini iceren kredi
limiti uygulamasi ve vyerli para cinsinden mevduatlara zorunlu karsilik ayrilmasinin, yurticindeki likidite
kullanimini kontrol altina almak igin uygulanan dnlemler oldugu séylenebilir.

» IMF Raporu’nda artan sermaye akimlarina karsi getirilen oneriler

IMF “Sermaye Akimlarinin Yonetiminde Son Deneyimler” (Recent Experiences in Managing Capital Inflows) adh
raporda, diinya Ulkelerine sermaye akimlarinin uygulanmasi hususunda bir gerceve cizmis, fakat her Ulkeye
uygun tek bir politika olmadigini belirterek, sermaye akimi yonetim kurallarinin tasarlanirken ulkelerin spesifik
ozelliklerinin, etkinlik ve verimlilik kriterlerinin distntlerek karar verilmesi gerektiginin altini gizerek cesitli
yonetim uygulamasi 6nerilerinde bulunmustur. IMF, eger llke ¢ok uluslu bir sistemde ise ve doviz kurunun
degeri ¢ok diisiik ise déviz kurunun degerlenmesine izin verilmesini énermistir. Ulkelerin ddviz rezervlerinin
tedbiren tutulmasi gereken miktardan daha az olmasi durumunda ise, enflasyonun ekonomide bir sorun oldugu
donemlerde enflasyonist etkileri azaltmak igin rezervlerini artirmasi gerektigini belirtmistir. Raporda sermaye
akimi yonetimi 6nlemlerinin, Glkenin doviz kuru degersiz degil ise, doviz rezervlerinin ihtiyati yeterli seviyesinin
cok Uzerinde olmasi ya da sterilizasyon maliyetlerinin ¢ok yiksek olmasi durumunda ve tim bunlarin yanisira
asirt 1sinmis bir ekonomi s6z konusuysa, parasal gevseme onlenebiliyor ve sikilastirilmis maliye politikasina
olanak yoksa kullanilmasinin uygun oldugu belirtilmektedir. Buna karsin, eger déviz kuru degersiz ise ya da
alternatif bir politika araci konumundaysa sermaye akimi yonetimi kullanilamaz. Ancak mali konsolidasyonun
makroekonomik etkileriyle ilgili gecikmeler géz o6nlinde bulunduruldugunda, sermaye akimi ydnetiminin
kullanilmakta olan mali sikilastirma planlarinin tamamlayicisi olarak kullanilabilecegine dikkat cekilmistir.

Diger taraftan IMF, piyasalarin agiri isinmasi s6z konusu olmadiginda ve enflasyon hedeflerine uygun olarak
yapildiginda, parasal gevsemeye alan saglamak amaciyla politika faizlerinin disirilmesi ya da sikilastiriimis
maliye politikasi uygulanmasinin daha uygun olacagini belirtmistir. Uygulanan 6nlemlerin makroekonomik ya da
finansal istikrara iliskin sorunlara uygun olup olmadigindan emin olunmasi gerektigi belirtilmistir. Bu kapsamda
sermaye akimi yonetiminin gegici ve konjonktirel faktorlere bagh girisleri ydonetmek igin en uygun yontem
olmasindan dolayi, riskler ortadan kalktiginda s6z konusu yonetim bigiminin de uygulamadan kaldirilmasi
gerektigi soylenmistir. Raporda ayrica yurtdisi ve yurtiginden gelen akimlara gore diizenlenen sermaye akimlari
yonetimleri yerine, tim bunlari ayirt etmeyen yonetim uygulamalarina 6ncelik verilmesi gerektigine dikkat
cekilmistir.

Sonug olarak IMF, 6zellikle GOU’lerde son zamanlarda ¢ok tartisilan sermaye hareketlerinden kaynakli, iilke
parasinin asiri degerlenmesi ve hizh kredi genislemesi gibi risklerin s6z konusu oldugu bir ortamda, ekonominin
asirt isinmasinin muhtemel oldugunu kaydetmistir. Bununla birlikte IMF, faiz indirimine gitmenin mumkiin
olmadig1 bir ekonomide, sermaye akimlari yénetiminin uygulanmasinin yararh bir politika olacagini da ifade
etmistir.

» IMF Raporu’nun iilke vurgulart

Sermaye kontrollerine iliskin politika gercevesi 6neren IMF Raporu’nda GOU’lerin uyguladigi sermaye
kontrollerinin temel yapilari, etkileri ve etkinlikleri incelenirken, calismamizin bu bdliminde s6z konusu
tilkelerden Brezilya, Tayland ve Tirkiye &rnekleri ele alinmistir. Brezilya’nin uyguladigi Finansal islemler Vergisi
(The Tax on Financial Transactions) incelendiginde, bu verginin Brezilya’da ilk olarak 1993 yilinda tasarlanip
kullanildigl, mevcut kiiresel krizin ardindan yasanan siirecte ise kapsami genisletilerek ve orani arttirilarak
yeniden uygulamaya konuldugu goérilmistir. Yerlesiklerin vadeli islemlerdeki pozisyonlarinda onemli bir
degisimin gdzlenmemesi, Finansal islemler Vergisi'nin déviz kuru ve sermaye akimlarina etkisinin ampirik olarak
actk olmamasina neden olmaktadir. Bununla birlikte, artan sermaye akimlarina karsin alinan dnlemin yarattig
etkinin yatinmcilarin daha fazla 6nlemin alinabilecegine dair beklentilerinden kaynaklandigi sdylenebilmektedir.
Brezilya tarafindan uygulamaya konulan verginin ardindan, bankalar vadeli islemlerdeki risklerini hedge etmek
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amacliyla doéviz pozisyonlarini ayarlayabilmek icin kisa vadeli borglanmalarini 2010 yilinin ikinci yarisindan
itibaren hizla arttirmislardir. Bu durum Brezilya Merkez Bankasi’nin zorunlu karsilik artirimlari gibi ek dnlemler
almasina neden olmustur.

Tayland 6rnegi incelendiginde ise 2010 yili Ekim ayI basinda Tayland ekonomisinde yabanci yatirimcilarin rekor
seviyelere ulasan tahvil alimlarinin hizla kesilmesi ve buna ek olarak ¢ikis yasanabilecegine dair ¢ikan soylentiler
sonrasinda politika yapicilar, yabanci yatirimcilarin devlet tahvili alimlarindan elde ettikleri faiz ve anapara
kazanglarinin vergilendirilmesi yoniinde karar almiglardir. S6z konusu karar ile sadece kamu tahvillerine vergi
uygulanmasina karsin kararla birlikte olusan belirsizligin etkisiyle tiim piyasalarda ¢ikis gérilmustiir. Buna gore
hikiimet tarafindan alinan 6nlemlerin gecici olarak sermaye girislerini azalttigi gorilmektedir.

Rapor’un Tiirkiye ekonomisine iliskin bolimiinde (Bkz. Ek-9) ise Turkiye’ye gelen sermaye akimlarinin genel
egilimlerine iliskin saptamalar yer almaktadir. Bu cergevede, glicli biiyiime performansi, saglikh bilanco yapilari
ve hanehalkinin disiik borgluluk oraninin etkisiyle Turkiye ekonomisinin Avrupa ve Orta Dogu’daki belirsizliklere
karsin sermaye girisleri icin cazibesini devam ettirdigi soylenebilir. Sermaye akimlarinin gli¢li gérinimiini
devam ettirmesine karsin, kisa vadeli ve oynak portféy yatirimlarinin payinin yikselmesi i¢ talebi ve buna bagh
olarak cari agig1 destekleyerek 6nemli bir risk unsuru olmaktadir.

25



Vakifbank Ekonomik Arastirmalar Vak’fBank

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

Serkan Ozcan Bas Ekonomist serkan.ozcan@vakifbank.com.tr 0312-455 70 87
Cem Eroglu Kidemli Ekonomist cem.eroglu@vakifbank.com.tr 0312-455 84 80
Nazan Kilig Ekonomist nazan.kilic@vakifbank.com.tr 0312-455 84 89
Bilge Ozalp Tiirkarslan Ekonomist bilge.ozalpturkarslan@vakifbank.com.tr 0312-455 84 88
Umit Unsal Ekonomist umit.unsal@vakifbank.com.tr 0312-455 84 18
Seda Meyveci Ekonomist seda.meyveci@vakifbank.com.tr 0312-455 84 85
Halide Pelin Kaptan Arastirmaci halidepelin.kaptan@vakifbank.com.tr 0312-455 84 83
Emine Ozgii 6zen Arastirmaci emineozgu.ozen@vakifbank.com.tr 0312-455 84 87
Naime Dogan Arastirmaci naime.dogan@vakifbank.com.tr 0312-455 84 86
Fatma Ozlem Kanbur Arastirmaci fatmaozlem.kanbur@vakifbank.com.tr 0312-455 84 82
Elif Artman Arastirmaci elif.artman@vakifbank.com.tr 0312-455 84 90
Senem Giider Arastirmaci senem.guder@vakifbank.com.tr 0312-455 84 76

Bu rapor Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmistir.
Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu bilgi ve verilerin dogrulugu hakkinda herhangi bir garanti vermemekte ve bu rapor ve igindeki bilgilerin
kullanilmasi nedeniyle dogrudan veya dolayl olarak olusacak zararlardan dolayi sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi
vermek amaciyla hazirlanmis olup, higbir konuda yatirim onerisi olarak yorumlanmamalidir. Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu raporda yer
alan bilgilerde daha 6nceden bilgilendirme yapmaksizin kismen veya tamamen degisiklik yapma hakkina sahiptir.

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar



