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¢ Yurtici Ekonomi Raporu

Enflasyon, Merkez Bankasi’nin Para Politikasi Durusunu Destekliyor...

Aralik ayinda gida fiyatlarinda énceki aylardaki yiikselislerin ardindan yasanan diizeltme ve
olusmaya baslayan baz etkisine bagli olarak tiiketici enflasyonunun bir énceki aya gére %0.30
gerilemesi, enflasyonun ©6niimiizdeki aylarda gerilemeye devam edecedi beklentisini
desteklemistir. Boylece tiiketici enflasyonu, 2009 yilinda oldugu gibi TCMB’nin yilsonu
hedefinin altinda gergeklesmistir.

Cari Acik Genislerken Finansman Kalitesine iliskin Riskler de Artiyor

Tirkiye’nin cari islemler agigi Kasim 2010 itibariyle 12 ayhk toplamda 45 milyar dolar ile
Adustos 2008’de ulastidi tarihi rekor seviyesi olan 49.2 milyar dolar’a biraz daha yaklasmistir.
Bu durum, TCMB’nin cari islemler agiginin istikrarsizlik unsuru haline gelmesini énlemek igin
aldigi parasal énlemlerin dogru bir adim oldugunu gésterse de cari agigin artmaya devam
etmesini 6nlemekte ne kadar etkili olacagi belirsizligini korumaktadir.

TCMB politika faiz oranini %6.50 seviyesinden %6.25 seviyesine indirdi...

2008 yilinda yasanan krizin etkilerinin giderek azalmasi ve ekonominin toparlanmasina iliskin
olumlu sinyallerin artmasi ile birlikte gevsek para ve genisletici maliye politikalarinin kademeli
olarak geri ¢ekilmesi giindeme gelmistir. Bu gergevede kriz siiresince alinan likidite 6nlemlerini
geri ¢cekmeye baslayan TCMB son dénemde sicak para girisinin hizli bir sekilde artmasi
nedeniyle finansal istikrara yénelik 6nlemler agiklamistir.

Zorunlu Karsiliklardaki Artisin Bankacilik Sektériine Etkisi...
TCMB’nin Aralik ve Ocak aylarinda mevduat zorunlu karsilik oraninda yaptigi dedisikliklerin
bankacilik sektériine etkisinin boyutlari son dénemde sikga konusulan bir konu haline gelmistir.

®,

** Uluslararasi Ekonomi Raporu

ikinci Parasal Genisleme Programina Ragmen ABD 10 Yillik Hazine Tahvil
Getirileri Neden Yiikseliyor?

Amerikan Merkez Bankasi Fed’in faiz oranlarini diisiik seviyelerde tutarak ekonomiyi
canlandirmak adina Kasim ayinin baslarinda agikladigi ikinci parasal genisleme kapsaminda
(QE2) 600 milyar dolarlik tahvil alim programinin faiz oranlari lizerinde istenilen etkiyi
yaratmadigi dikkati cekerken, QE1’in yarattigi etkinin aksine ABD tahvil faiz oranlarinin ilk
anda hafif asadi yonlii hareket ettigi ancak sonrasinda gelen satislarla yoniinii hemen yukari
cevirdigi gérilmdisttir.

ABD’de istihdam Piyasasinda iyilesme Basladi mi?

2008 yilinda yasanan kiiresel ekonomik krizin issizlik tzerindeki etkisi bélgeler ve (ilkelerde
farklilik gdéstermekle birlikte, hemen hemen tim (ilkelerde issizlik oranlarinin tarihi rekor
seviyelere yiikseldigi gorilmiistiir. ABD'de de ekonominin giic kaybetmeye basladigi 2007
Aralik ayindan beri issizlik oraninda stirekli artis yasanmis, psikolojik sinir olan %10 seviyesinin
gecilmesiyle 2009 Ekim ayinda %10.1 ile son 26 yilin en yiiksek seviyesine ulasmistir. 2010
yilinda krizin etkilerinin sarilmasiyla kiiresel ekonomi yeniden biyimeye baslasa da,
biiyiimenin henliz issizlik oranlarinin diisiisiine 6nemli bir katki saglamadigi izlenmektedir.

Kamu Agiklari 2011 Yilinda Sorun Olmaktan Cikar Mi?

2011 yihnin ilk haftalarinda sorunlu Euro Bélgesi (lkelerinin tahvil ihaleleri kamu
dengesizliklerini yeniden glindeme getirse de, gelismekte olan lilkelerde artmasi beklenen
enflasyonist baskilarin bu yil finansal istikrar icin daha bliyiik bir tehdit olabilecegi ileri
siriilmektedir. Diger bir deyisle, 2011 yilinda gelismis (lkelerden ¢cok gelismekte olan iilkeler
kaynakli risklerin kiiresel finansal istikrari tehdit edecegi vurgulanmaktadir. Gelismekte olan
tlkelere iliskin riskler nispeten artmis olsa da kamu maliyesi sorunlarinin tehlike olusturmaya
devam ettigi unutulmamalidir.

Gelismekte Olan Ulkelerde Artan Sermaye Akimlari ve ¢6ziim Arayislari

Kiiresel krizin ardindan baslayan toparlanma siireci ile birlikte gelismekte olan (ilkelere yonelik
sermaye akimlarinin yeniden hizla yiikselise gegmesi, séz konusu iilkelerin makro ekonomi
politikalari iizerinde énemli degisikliklere neden olmustur.



Enflasyon Merkez Bankasi’nin Para Politikasi Durusunu Destekliyor...

Aralik ayinda gida fiyatlarinda 6nceki aylardaki yiikselislerin ardindan yasanan diizeltme ve olusmaya baslayan
baz etkisine bagl olarak tlketici enflasyonunun bir énceki aya gore %0.30 gerilemesi, enflasyonun éniimizdeki
aylarda gerilemeye devam edecegi beklentisini desteklemistir. Boylece tiketici enflasyonu, 2009 yilinda oldugu
gibi TCMB’nin yilsonu hedefinin altinda gergeklesmistir. Aralik ayi enflasyon verilerinin 6nemli bir yani da
TCMB’nin yilsonundan itibaren uygulamaya basladigi geleneksel olmayan para politikasi durusu ile tutarli bir
goriinim ortaya koymasidir.

TUFE %6.4 olarak gercekleserek 1968’den bu yana en diisiik seviyelerini gérdii...

Aralik ayinda Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) bir &nceki yilin

Grafik-1 H Aralik 2009 Aralik 2010
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alkolstiz icecekler grubu fiyatlarinin %2.66’hk dusisle
TUFE’nin disisiine 0.73 puan katki yaptigi gériilmistir. Giyim ve ayakkabi grubunda sezon indirimlerinin
etkisiyle gerceklesen %1.77’lik fiyat dislist ise enflasyonu 0.13 puan asagi ¢cekmistir. Aralik ayinda en yiiksek
artis %2.65 (katkisi: 0.13 puan) ile haberlesme grubunda olmustur. Otomotivde uygulanan indirimler benzin
fiyatlarindaki artisin ulastirma grubuna verdigi yukari yonli baskiyi hafifletirken, ulastirma grubunda ayhk
artisin %1.07 (katkisi: 0.15) ile sinirh kaldigi gorilmdstlr. Diger yandan son ddonemde konut kredilerinde
yasanan sert artislarin konut fiyatlarina da yansidigi goriliarken, konut ve grubu aylik bazda genel trendinin
Gzerinde %1.17 oraninda artarak 0.20 ile enflasyona en yiksek katki yapan grup olmustur.

Enflasyon hedefi tutturuldu...

Grafik-2 B TCMB Enflasyon Hedefi Aralik ayi verileri ile birlikte 2010 yilsonu enflasyon orani
s Gergeklesen Enflasyon Orani TCMB’nin hedefledigi %6.5 oraninin altinda kalmistir. Boylece
kiiresel kriz 6ncesinde 2006-2008 vyillari arasinda TCMB’nin

25 1 yllsonu enflasyon hedefini asan enflasyon gergeklesmelerine
15 | karsin, 2009 vyilinin ardindan bir kez daha enflasyon
hedeflenen diizeyin altinda kalmistir. Bu sonucun en temel
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Kaynak:TCMB olmasidir. Enflasyonun 2010 vyilsonu itibariyle hedeflenen

diizeyin altinda kalmasi, son dénemde artan kisa vadeli sermaye girisleri ve cari islemler agigi nedeniyle finansal
istikrardan kaygi duymaya baslayan TCMB'nin, fiyat istikrari hedefine odaklanma geregini azaltmasi agisindan
onemlidir. TCMB son dénemde uyguladigi geleneksel olmayan para politikasi kapsaminda politika faiz oranini
diisiirmus, bunun yaninda ekonominin asiri 1sinmasini 6nlemek icin kredi geniglemesini sinirlamak amaciyla
zorunlu karsilik oranlarini artirmis ve bankacilik sektoriinin uzun vadeli finansmana yonelmesini saglamak
Uzere Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) ve Maliye Bakanhgl ile koordineli bir sekilde



onlemler almistir. Aralik ayi enflasyonunun beklenenin altinda kalmasi Merkez Bankasi’na uygulamaya
basladigi bu yeni politikalarda gii¢ kazandirmistir.

Cekirdek | endeksi, manset enflasyondan énciil hareket ediyor...
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Manset TUFE’deki yiikselise karsin, gida ve enerji gibi, fiyat hareketleri kontrol edilemeyen kalemleri icermeyen
cekirdek enflasyon (I Endeksi) aylik bazda degismezken yillik bazda %2.54 seviyesinden %2.99’a yiikselmistir.
Geg¢mis dénemlerde c¢ekirdek enflasyonun manset enflasyondan daha once hareket ettigi goriildiigliinden,
¢ekirdek enflasyondaki bu yukari yonlii hareketin manset enflasyonda yukari yonlii baski yaratmasi
beklenebilir. Ote yandan Aralik ayinda TUFE ile Cekirdek-I endeksinin yillik degisimleri arasindaki fark
incelendiginde (Bkz. Grafik-4), Ekim ayinda iki endeks arasindaki farkin ylksek seviyelere ulasmasinin ardindan
Aralik ayinda geriledigi dikkat cekmektedir. Ayrica, TUFE ile Uretici Fiyat Endeksi (UFE) ve TUFE ile Cekirdek-I
endeksi arasindaki makro marjlar karsilastirildiginda her iki fark arasindaki iliskinin ters yonli olmasi 6nemli
gorilmektedir. Gegmis donemlerde iki endeks marjlarinin kriz yillarindaki hafif sapmalar haricinde, genelde
Nisan-Mayis aylarinda kesismeleri dikkat cekicidir. Bu baglamda, TUFE - Cekirdek-l farkinin yasanan sert
yiikselislerin ardindan gerilemeye baslamis olmasi, TUFE-UFE makro marjindaki sert hareketler ve Gekirdek-I
endeksindeki yillik artisin 6nciil hareketi géz oniine alindiginda, yilin ikinci geyreginden itibaren baz etkisinin
de ortadan kalkmasiyla manset enflasyonda yiikselis yasanmasi miimkiindiir.

Gegtigimiz yil TCMB, PPK ozetlerinde manset enflasyondaki sert hareketlere ragmen politika faizinde bir
degisiklige gitmemesinin sebebi olarak ¢ekirdek enflasyonu baz aldigini belirtmistir. Grafik-3’ten de goriilecegi
gibi yillik bazda Nisan ayindan beri ¢ekirdek H ve | endeksindeki disls dikkat ¢ekerken, cekirdek gostergelerin
dusik oldugu bir ortamda TCMB politika faizini sabit tutmustur. Fakat sert kredi genislemesinin yani sira cari
acigin finansmaninin kisa vadeli varliklara dayanmasinin olusturdugu finansal istikrara iliskin risklerle TCMB,
yilin son PPK toplantisinda politika faiz oranini 50 baz puan indirerek %6.50 seviyesine ¢ekmistir. Boyle bir
ortamda TCMB’nin Ocak ayi toplantisinda 50 baz puanlik bir indirimle politika faiz oranini %6.50 seviyesinden
%6 seviyesine ¢ekmesi miimkiindiir.

UFE’de sinirli bir artis yasand....

Tuketici  fiyatlarinda ayllk bazda gergeklesen

Grafik-5 Endekslenmis UFE (yillik % deg.) (Ocak=100) gerilemenin aksine artan petrol fiyatlarinin da etkisiyle
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sektorler icerisinde en yiksek oranli fiyat artisinin gerceklestigi alt kalem olmustur. Ayrica, tarim sektoriinde
yillik bazda izlenen %14.52 oranindaki sinirh yiikselis ve aylk bazda yasanan %1.76 oranindaki diistis, Agustos -
Ekim déneminde UFE’deki artista belirleyici olan tarim fiyatlarinin Aralik ayinda UFE’nin yiikselisini sinirladigini
gostermektedir.

Uretici fiyatlari endeksinin 2004 yilindan itibaren yillik yiizde degisimlerinin endekslenmis grafigi incelendiginde,
2009 yilinin son ayinda Uretici fiyatlarinda yasanan sert yikselis dikkat ¢cekerken, 2010’un ayni déneminde bu
artisin nispeten daha sinirli kalmasi 2011 yili rakamlari agisindan olumludur.

Oniimiizdeki déneme iliskin beklenti ve riskler
TUFE éniimiizdeki aylarda yillik bazda gerilemeye devam edebilir...

Aralik ay1 enflasyon rakamlari 2011’in ilk ceyreginde TUFE’nin baz etkisiyle gerilemeye devam edecegi
beklentimizi desteklemektedir. Ocak ayinda giyim grubu fiyatlarinin mevsimsel etkilerle sert bir sekilde
gerileyebilecek olmasi nedeniyle TUFE’de ilk geyrekteki en hizh yillik bazda disiisiin yasanmasi muhtemeldir.
Ayrica et ithalatinin devam etmesi ve canl hayvan stokunun mevsimsel olarak ilkbahar aylarinda artmasi da
gida fiyatlarindaki olasi yiikselisleri sinirlayarak TUFE’deki diisiisi destekleyecektir. Buna karsin, otomobil
fiyatlarinda yil sonu olmasi nedeniyle yasanan disisiin ortadan kalkmasi, toplu tasima Ucretlerindeki ve
akaryakit fiyatlarindaki artislar dolayisiyla, ulastirma grubunun cekirdek TUFE’deki artisa katkisi devam
edebilecektir.

Enflasyondaki dislisiin, global enflasyonist baskilarin da sinirl olmasina bagh olarak baz etkisiyle 2011’in ilk
yarisi boyunca devam etme ihtimali vardir. Bu beklentimiz yukari yonli risklerle sinirlansa da ilk ceyrek
enflasyon gériinimii konusunda su an igin daha belirgin bir cerceve cizilebilmektedir. Ote yandan, UFE’de Aralik
ayinda da fiyat baskilarinin gézlenmesi, TUFE’deki gerilemenin kisa siireli olmasi riskini glindeme getirmektedir.

Emtia fiyatlarindaki beklenmedik yiikselisler enflasyonist baskilari artirabilir...

2010 yilinda toparlanma gosteren gelismekte olan dlkelerin, 2011’de de olumlu bir blylime performansi
gostererek enerji basta olmak Gzere lretim girdilerine olan taleplerini artirmalari halinde emtia fiyatlan
yukselecektir. Su an igin disuk bir olasilik gibi goriinse de ABD ve diger gelismis lilkelerin beklenenin {izerinde
bir ekonomik aktivite sergilemeleri de bu durumu destekleyecektir. Su an icin, gerek enerji gerekse tarim
emtialarinda 2008 yilinda gorilen tarihi rekor seviyelerin test edilmesi beklenmese de, piyasalarda 2010’un
Uglncu ceyreginde baslayan yikselisin devam edecegi yoniindeki beklentilerin agirlikta oldugu goriilmektedir.
Bu beklenti gerceklestigi takdirde emtia fiyatlarinin yukari yoénlii bir trend kazanmasi, maliyet enflasyonu
yaratarak manset enflasyonda yikselise neden olabilecektir.

TCMB 20 Ocak’ta yapacadi toplantisinda politika faizini 50 baz puan diisiirebilir...

TUFE’de Aralik ayinda gerceklesen hizli diisiis Merkez Bankasi’na finansal istikrari korumaya odakli yeni para
politikasi cergevesinde 20 Ocak tarihli toplantisinda hizli ve etkili bir adim atma imkani saglayacaktir. TCMB’nin
yalnizca bir seferlik faiz indirimi ile amaglarina ulasabilme imkani sinirli olup, yeni politikasinin etkisini artirma
geregi duyacagi disiinilmektedir. Ote yandan, TL'de son haftalarda yasanan deger kaybi cari islemler agiginin
azaltilmasi agisindan olumlu goriilse de, TCMB’nin baslangicta ¢cok daha kuskuyla yaklasilan son politika
cergevesine olan glivenin artmasi, global faiz oranlarinin ¢ok diisiik seviyelerde oldugu bir ortamda, kisa vadeli
sermaye girislerinin devam etmesini saglayabilir. Bu ihtimal TL'deki deger kaybinin sinirli olmasina yol acarak
cari islemler agigindaki artisin devam etmesine neden olabilecek olup, bu gelismeler sonucunda ekonominin
asiri 1Isinmasi da 6nlenemeyebilir.

Enflasyonun 2011’in ilk yarisinda baz etkisiyle gerilemeye devam edecegi beklentisine karsilik, diinya genelinde
mevcut gida arzi gorinimi ve stoklarin azalabilme ihtimali enflasyonist baskilarin artabilecegine isaret



etmektedir. Enflasyonda gida ve maliyet kaynakli yukari yonli bir hareket olusmasina bagli olarak TCMB’nin
Temmuz 2011’de faiz artirrmina gitmesi mimk{indur.

Cari A¢ik Genislerken Finansman Kalitesine iliskin Riskler de Artiyor...

Tiirkiye’nin cari islemler a¢igi Kasim 2010 itibariyle 12 aylhk toplamda 45 milyar dolar ile Agustos 2008 de
ulastigi tarihi rekor seviyesi olan 49.2 milyar dolar’a biraz daha yaklasmistir. Bu durum, Merkez Bankasi’nin cari
islemler aciginin istikrarsizhik unsuru haline gelmesini énlemek icin aldigi parasal énlemlerin dogru bir adim
oldugunu gésterse de, cari agigin artmaya devam etmesini 6nlemekte ne kadar etkili olacagi belirsizligini
korumaktadir.

Kasim ayinda cari islemler agigindaki artisin temel belirleyicisi ithalattaki hizli artigtir...
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geriledigi gorUlmektedir. Bu gelismede, i¢
talepteki canlanmaya karsin, dis talebin zayif seyri etkilidir. Ozellikle en biiylk dis ticaret ortagimiz olan Euro
Bolgesi ulkelerinin mali sorunlari nedeniyle 2009 yilinda yasanan resesyonun ardindan biylimede istenen
ivmeyi yakalayamamis olmalari da ihracat imkanlarimizi sinirlamaktadir.

Odemeler bilancosunun hizmetler dengesi kaleminde yasanan disiis ise ayrica dikkat cekicidir. 2009 yilinin
Ocak-Kasim déneminde 15.96 milyar dolar fazla veren bu kalem 2010 yilinin ayni doneminde %18 azalarak 13.1
milyar dolar fazla vermistir. Bu azalista turizmden saglanan net gelirlerin %8 ve 6zellikle tasimaciliktan
saglanan gelirlerin %87 azalmasi etkili olmustur. 2010 yili Kasim ayinda tasimacilik giderleri bu sektérden
saglanan gelirlerin {izerine ¢ikmis ve net tasimacilik giderleri 48 milyon dolara ulasmistir. Gelir dengesindeki agik



ise 2010 yilinin ilk 11 ayinda 2009 yilinin ayni dénemine gore %7 oraninda azalmis ve 2010 yilinin Ocak-Kasim
doéneminde 6.9 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Cari transferler kaleminde ise 2009 yilinin ilk 11 ayina gore
%35 oraninda azalis yasanmistir. Cari trasferler kalemindeki, 6zellikle de genel hilkiimet alt kaleminde yasanan
%49 oranindaki azalis da cari islemler agiginin artisinda rol oynamistir.

Odemeler dengesinin ikinci ana hesabi olan Sermaye ve Finans Hesabinin detaylari incelendiginde ise; finans
hesabinda, bir dnceki yilin Ocak-Kasim déneminde 7.26 milyar dolar net sermaye girisi gerceklesirken, 2010
yilinin ayni déneminde toplam net sermaye girisi 38.1 milyar dolar olmustur. Dogrudan yatirimlar 2010 yilinin
Ocak-Kasim déneminde 2009 yilinin ayni dénemine gbre %25 azalarak 4.89 milyar dolar olmustur. Portfoy
yatirimlari ise, 2009’un Ocak-Kasim doneminde 851 milyon dolar tutarinda gergeklesmigken, 2010’un ayni
doneminde 16.51 milyar dolara vyukselmistir. Kasim ayi verilerine gore yabanci yatirimcilar hisse
senetlerindense tahvillere daha gok ilgi gostermeye devam etmistir. Buna gére 2010 yilinin ilk on bir ayinda
yabancilarin yurticinde devlet tahvili ahmlari 10.3 milyar dolar’a ulasmustir.

Diger yatirimlar kalemi 28 milyar dolar ile Ocak-
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Cari Agik (ag Eksen) oranina gerilemesi de finansman kalitesine iliskin

Kaynak: TCMB endise verici bir tablo olustugunu gostermektedir.

Odemeler Bilangosu ile ilgili dikkat ceken bir diger gelisme de rezerv varliklarin Hazine’nin gergeklestirdigi
eurobond ihraglarinin ve Merkez Bankasi’nin déviz alimlarinin etkisiyle yilin ilk on bir ayinda 11.4 milyar dolar’a
ulasmis olmasidir. Net hata noksan kaleminde ise gecen yilin ayni dénemine gore dists gorilmektedir. 2009
Ocak-Kasim déneminde 3.778 milyar dolar olan bu kalem 2010’un ayni déneminde 3.530 milyar dolar
seviyesine gerilemistir.

Tlrkiye’nin enerji ithalat eden bir Glke olmasinin

Grafik-4 Cari Acik (12 aylik kiimiilatif toplam)
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Cari Islemler Agigi ve Oniimiizdeki Déneme lliskin Degerlendirmeler...

Cari agigin finansman kalitesi diisiiktiir. 2010 Ocak-Kasim déneminde cari agiktaki hizli artisin baslica nedenleri
ic ve dis talep arasindaki ayrisma, yurticinde hizli kredi genislemesi ve emtia fiyatlarindaki artis olarak
Ozetlenebilir. Cari agigin 12 aylik toplamda 45 milyar dolar’a yaklasmasi, yogun bicimde ithal girdi kullanarak
hizli blylime performansi kaydeden bir (lke icin normal olarak degerlendirilebilse de, uzun vade igin
makroekonomik ve finansal istikrar agisindan énemli riskler icermektedir. S6z konusu agigin kisa vadeli fonlarla
finanse edilmesi bu risklerin basinda gelmektedir.

Enflasyonist baskilar kirilganhk yaratabilir. Kisa vadeli fonlar, beklenti ve algilamalardaki ani degisikliklere hizla
tepki vererek c¢ok kisa siirede geldikleri Ulkeden gikabilmektedir. Tirkiye’de biitce agiginin nispeten azalmis
olmasi, bliyiime performansi, disik fiyat baskilari ve bankacilik sektoriiniin saglam yapisi ekonomik ve finansal
istikrar agisindan olumlu bir tablo cizerken, artan cari islemler agigl sermaye ¢ikisina neden olabilecek baslica
ekonomik kirilganlik unsurudur. Her ne kadar su an icin gerilemis olsa da i¢ talebin glicli olmasi nedeniyle
artabilecek olan enflasyonist baskilarin da kirilganlik yaratmasi riski vardir.

Dinya ekonomisi 2010 yilini yaz aylarina gore nispeten sinirl enflasyonist baskilarla tamamlamistir. 2011’e
iliskin genel beklenti ise gelismekte olan llkelerde enflasyonist baskilarin 2010 yilina goére daha gligli olacagi
yonindedir. 25 Ekim 2010 tarihli Haftalik Uluslararasi Ekonomi Raporumuzda belirttigimiz gibi Amerikan
Merkez Bankasi FED’in parasal genisleme adimlarinin (QE2) da o6zellikle gelismekte olan Ulkeler (izerinde

sermaye akimlari kanaliyla enflasyonist etkileri olacagi disiinilmektedir. Dolayisiyla, Tiirkiye’de enflasyonist
baskilarin diger gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi yabanci sermaye giriglerinin de katkisiyla artmasi riski
goz ardi edilmemelidir.

Merkez Bankasi’nin son dénemdeki politika kararlarinin enflasyonist baski yaratacadi ileri siiriilmektedir.
Halen ABD’nin biyume performansina dair beklentilerde olumlu yénde belirgin bir degisim gorilmezken,
enflasyon beklentileri ise sinirhdir. Euro Bolgesi lkelerinin mali sorunlari devam etse de Almanya’da olumlu
blylime ve issizlik rakamlari nedeniyle enflasyon tehlikesi karsisinda parasal sikilastirmanin beklenenden daha
erken giindeme gelmesi mimkiindiir. Gelismekte olan ulkelerde de faiz artirimlari giindemde iken Tirkiye'de
Merkez Bankasi’nin faiz indirimine gitmesi karsisinda ihtiyath tepkiler ortaya konmustur. Merkez Bankasi’nin
esas olarak portfoy girislerini sinirlamak amaciyla aldigi siradisi para politikasi kararlari ile ekonomik
canlanmanin gigli oldugu bir ortamda faiz indirimine gitmesinin ek bir enflasyon baskisi yaratacagi ileri
siridlmektedir. Ancak, yukaridaki degerlendirmeler i1s1i8§inda Merkez Bankasi’'nin bu adimlarinin arkasinda
zaten potansiyel enflasyonist baskilara dair endiseleri yatmaktadir.

Para politikasina iliskin bashca risk Merkez Bankasi’nin diisiik faiz oranlari sonucu ekonomide asiri kredi
genislemesi olusmasini énleyememesidir. Merkez Bankasi her ne kadar faiz indirim kararinin yanisira zorunlu
karsilik oranlarina iliskin diizenlemelere gitmis olsa da bankalarin, maliyetlerin diisiik olmasi sebebiyle daha



fazla yabanci kaynaga basvurarak artan rekabet ortaminda kredi portféylerini genisletmeye calismalari
ihtimali vardir. Bunun yaninda, uzun vadeli mevduatlari artirmak tzere yapilan zorunlu karsilik diizenlemesine
ragmen, faizlerdeki diistisiin tasarruf egilimini azaltici etkisi bankalarin mevduat disi kaynak arayisini daha da
artirabilecektir.

TL'deki asiri yiikselislerin finansal istikrar ile iliskisi

TL’nin 2010 yilinin basindan beri reel olarak deder kazanmasi ithalati artirarak cari islemler agiginin
artmasinda 6nemli bir etkendir. Reel kurda Kasim ayinda gorilen hafif gerilemenin Aralik ve Ocak aylarinda
devam ettigi gorilmuistir. Reel kurdaki bir birimlik dislisin cari islemler agigini bir dénem sonra etkilemeye
basladigi degerlendirildiginde, kurdaki yiikselisle birlikte Aralik ayindan itibaren o6zellikle hisse senedi
piyasasinda yasanan yabanci cikislarinin portfoy yatirnmlarini azaltarak cari islemler agigindaki artisi
sinirlayabilecegi diisiiniilmektedir. Bu durum, 2010 yil sonu enflasyon verilerinde oldugu gibi Merkez
Bankasi’nin yeni politika adimlari agisindan olumlu olacaktir.

Diinya ve Tiirkiye ekonomisine Mayis 2006’dan farkli kosullar hakimdir. Merkez Bankasi’nin yeni politikasinin
sermaye girislerini ve kredi genislemesini 6nleyememesi halinde ekonomideki asiri 1Isinma enflasyonun da hizla
artmasina neden olabilecektir. Bu durumda Merkez Bankasi faiz oranlarini hizla artirmaya baslasa bile, Mayis
2006’da oldugu gibi yasanabilecek giiven kaybinin sermaye c¢ikisi ile birlikte doviz kurunun da hizla
yilikselmesine neden olabilecegi ileri suriilmektedir. Ancak, icinde bulundugumuz dénem Mayis 2006 ile farkl
ve kendine 0zgl niteliklere sahiptir. Mayis 2006’da tim diinyada enflasyonist baskilar yil basindan beri
hissedilirken genel blylime trendleri de yukari yonla idi. Mevcut durumda ise gelismekte olan (lkelerin artan
blylime tempolarina karsin, gelismis Glkelerin genisletici para politikalarini destekleyen bir bliyiime gériinim
s6z konusudur. Dolayisiyla kriz sonrasi olugsan farkli konjonktiirde, enflasyonist baskilar artsa bile sadece
Tiirkiye’yi kapsayan bir volatilite yasanmasi olasiliginin nispeten diisiik oldugu diisiiniilmektedir.

Son dénemde Tiirkiye’nin kredi notunun artirilmasi gerektigi yéniindeki diisiinceler sik¢a dile getirilir
olmustur. Turkiye’nin kredi notunun yatirim yapilabilir seviyeye ylkseltilmesi ihtimali daha 6nce olmadigi kadar
artmistir. Bu kosullar altinda uygulanan politikalarin etkisiz olmasinin yaratabilecegi gliven kaybinin, global
yatirm imkanlarinin azalmasi ile birlikte degerlendirildiginde gecmis donemlere gore daha sinirh olmasi
miimkundiir. Merkez Bankasi’nin Aralik ayinda yaptigi faiz indirimine piyasalarin asiri bir tepki vermemis olmasi
da Tirkiye’nin gériinimiiniin  gecmiste oldugundan daha farkli oldugunu géstermektedir. Ote yandan, soz
konusu yatinm imkanlarindaki azalis ve son yillarda gelismis iilkelerde yasanan finansal kayiplarin
yatirimcilari muhtemel zararlara karsi daha hassas hale getirdigi de bir gergektir.

TL’nin deger kaybetmesinin, ihracati olumlu etkilemenin yaninda ithalat faturasini artiracagi da dikkat
edilmesi gereken bir konudur. Dis talep halen diisiik iken TL’deki asiri deger kaybinin ihracati kriz 6ncesine gore
daha az artirmasi olasiligi vardir. Bu durumda, piyasalarda olusabilecek dalgalanmanin maliyeti yiiksek olabilir.
Ayrica, Turkiye’nin ihra¢ mallarinin agirlikli olarak ithal girdi ile Uretiliyor olmasi nedeniyle, kurdaki asiri
ylukselislerden, dis ticaret fazlasina sahip gelismekte olan Glkeler kadar kazang saglayabilme imkani sinirhdir.

Tiirkiye’den global bir dengesizlik sonucu sermaye ¢ikisina neden olabilecek en biiyiik etkinin su an igin Euro
Bélgesi iilkelerinin mali sorunlarindan kaynaklanabilecegi diisiiniilmektedir. Gelismekte olan (lkelerde ise
enflasyon tehtidi ve yliksek yabanci sermaye girisleri potansiyel global risk unsurlaridir.

Merkez Bankasi’nin parasal 6nlemlerinin etkili olmasi halinde cari acikta olusabilecek gerilemenin siireklilik
kazanmasi global ekonomide nispi faiz farklarinin azalmasi ile yakindan iliskilidir. 2011’de ABD ekonomisinin
surpriz bir biylime kaydetmesi ve Euro Bolgesi'nde enflasyon beklentisinin artmasi gelismis Ulkelerin faiz
artinmlarini 6ne alabilir. Bu yondeki beklentiler, Merkez Bankas’'nin da 2011’in son geyreginden Once
baslamayacagini ifade ettigi faiz artirirmlarini daha erken bir tarihe almasina neden olabilecektir.



Tim bu risklere karsin, enflasyonun 2011’in ilk ceyreginde beklendigi gibi sinirli artislar kaydetmesi, bliyiime
temposunun korunmasi ve Ozellikle yilin ikinci yarisinda Tirkiye’nin kredi notunun piyasa beklentileri
dogrultusunda yatirim yapilabilir seviyeye yiikseltilmesi halinde dogrudan yatirimlarin artmasi beklenebilir.

TCMB’nin geleneksel olmayan para politikasi gelecek déneme iliskin belirsizlikleri artirmigtir... Merkez
Bankasi’'nin, diger gelismekte olan (ilkelerde ekonominin asiri isinmasini énleme kaygisiyla faiz artirimlarinin
basladigi bir ortamda faiz indirimine gitmesi ve bunun sonucunda olusabilecek talep artisini alternatif politika
araglarini kullanarak énlemeye ¢alismasi, piyasalarda ilk asamada saskinlk yaratmistir. Yatirimcilar, bu politikaya
asin tepkiler vermekte acele etmeyip beklemeyi tercih etmistir. Ancak, Tiirkiye’nin diger gelismekte olan
lilkelerle faiz farkinin artmasi, ani bir sermaye c¢ikisi yasanabilecegi ve déviz kurunun asiri deger kaybedecegi
endisesini de giderek artirmaktadir.

TCMB’nin 20 Ocak’taki toplantisinda faiz oranini dedistirmeyecegini diigiiniiyoruz... TCMB Baskani Durmus
Yilmaz'in agiklamalari dogrultusunda, TCMB’nin Aralik ayinda aldigi kararlarin Ocak ayindan itibaren
uygulanmaya baslanmis olmasi nedeniyle ekonomiye etkilerini gorebilmek ve global enflasyonist baskilarin
artacagl endisesi karsisinda ihtiyath davranabilmek amaciyla bu ayki toplantisinda politika faiz oranini
degistirmeyecegini dislniyoruz.

TCMB politika faiz oranini %6.50 seviyesinden %6.25 seviyesine indirdi...

2008 yilinda yasanan krizin etkilerinin giderek azalmasi ve ekonominin toparlanmasina iliskin olumlu sinyallerin
artmasi ile birlikte gevsek para ve genisletici maliye politikalarinin kademeli olarak geri ¢ekilmesi glindeme
gelmistir. Bu cergevede kriz stiresince alinan likidite énlemlerini geri cekmeye baslayan TCMB, son dénemde
sicak para girisinin hizh bir sekilde artmasi nedeniyle finansal istikrara yénelik énlemler agiklamistir. Bu
calismada Ocak ayinda gelen siirpriz faiz indirim karari ile zorunlu karsilik oranlarini artiran TCMB’nin politika
durusu ve son faiz karari iizerindeki riskler incelenmistir.
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TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK) 20 Ocak 2011 tarihinde yaptigi toplantida politika faizi olan bir hafta vadeli
repo faiz oranini, piyasa beklentilerinin aksine 25 baz puan disiirerek %6.50’den %6.25 seviyesine indirmistir.
Gecelik faiz oranlarinda ise, borglanma faiz oranini %1.5, bor¢ verme faiz oranini %9.0 seviyesinde sabit
birakmistir. Son PPK toplanti kararinda, son donemdeki iktisadi faaliyetlere dair acgiklanan verilerin Ekim ayi
Enflasyon Raporu’nda sunulan goériinimle biyilk olgiide uyumlu oldugu, i¢ talepteki glcli artisin destegiyle
iktisadi faaliyetlerin toparlanmaya devam ettigi belirtilmis, buna karsilik dis talebin zayif seyri nedeniyle imalat
sanayinde kapasite kullaniminin kriz 8ncesi seviyelerin altinda seyrettigi séylenmistir. istihdam kosullarinda ise
iyilesmenin slrdigl ancak issizlik oranlarinin hala yiiksek seviyelerde olduguna dikkat c¢ekilerek, toplam talep
kosullarinin enflasyon tzerinde yukari yonli baski olusturdugu vurgulanmistir. Bu kapsamda, yillik enflasyonun



Ocak ayinda belirgin bir disls gosterecegi, yilin ilk ceyregi boyunca 2011 yili hedefi olan %5.5 diizeyinin altinda
seyrettikten sonra ikinci c¢eyrekten itibaren dalgali bir seyir izleyerek, yil sonunda hedefle uyumlu
gerceklesecegi 6ngorilmustdr.

PPK toplanti kararinda ayrica, Aralik ayinda alinan tedbirlerin kredi arzi (zerindeki sikilastirici etkisinin
ontmuzdeki giinlerde baslayacagi ve bir sonraki kurul toplantisina kadar alinacak kredi genislemesini sinirlayici
yonde tedbirlerin para politikasinin hareket alanini genisletecegi belirtilmis, bu dogrultuda kisa vadeli
yukamlulikler icin tesis edilecek zorunlu karsilik oranlarinda ilave bir artirrm vyapilacagl vurgulanmistir.
Gegtigimiz ay uygulamaya koyulan politika faizinin sinirll diizeyde dusurilmesi, buna karsilik zorunlu karsilik
oranlarinin artirilmasi seklindeki politikanin, finansal istikrari ve fiyat istikrarini birlikte gézetebilmek icin en
uygun secenek oldugu soylenerek, bu dogrultuda yeni politika cercevesinde alinan ve alinmasi 6ngorilen
tedbirlerin net etkisinin sikilastirici ydnde olacagi vurgulanmistir.

Aralik ay1 PPK toplantisinin ardindan son dénemde USD/TRY kurunda yasanan yukari yonli hareketler, yabanci
girislerinin azalmasi ve TCMB’nin aciklamalari sonucunda Ocak ayinda faiz oranlarinda degisiklik olmayacagi
yonindeki piyasa beklentilerine ragmen, politika faiz oraninda 25 baz puan indirime gidilmesinin bir takim
riskleri de beraberinde getirdigi disliniilmektedir. Raporumuzun bundan sonraki bolimiinde s6z konusu faiz
indirim karari Gzerindeki riskler iki baslik altinda incelenecektir.

1- Bircok gelismekte olan iilkenin faiz artirrmina baslamasi ve bu iilkelerle Tiirkiye arasindaki faiz
farkinin artmasi...
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Mevcut konjonktiirde gelismekte olan iilkelere (GOU) giren yogun sermaye akisi ve sermaye akimlarinin gegcmis
doénemlerin aksine dogrudan yatirim yerine kisa vadeli portfoy agirlikli gergeklesmesi, ekonomilerde asiri
Isinma, asirl borclanma ve varlik balonlari olusmasi riskine neden olmaktadir. Bu gercevede bircok GOU’de
politika faizinin yani sira zorunlu karsilik ve likidite gibi ek para politikasi araglarinin kullaniimaya baslandig
dikkat cekmektedir. Turkiye’ye hem ekonomik hem de piyasa yapisi agisindan yakin oldugunu disindigimiz
GOU’lerin faiz oranlari incelendiginde, sé6z konusu iilkelerde artan enflasyonist baskilara bagli olarak politika
faizlerinin artis trendine girdigi gorilmektedir. Dogu Avrupa Ulkelerinden Polonya’nin 2011 yilinda faiz
artinmlarina baslamasi, Gineydogu Avrupa Ulkelerinden Sirbistan’in Ocak 2011’de faizlerini 50 baz puan
artirarak %12 seviyesine yikseltmesi, Latin Amerika’da ise Peru’nun 25 baz puan, Brezilya’nin 50 baz puanlik
faiz artirrmina gitmesi, TCMB’nin faiz indirim araliginin daha sinirli olmasina neden olmaktadir. Asya tarafinda
2010 yilinda politika faizi ve zorunlu karsilik gibi para politikasi araglarini etkin olarak kullanan Cin’in de 2011
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yilinda faiz artirrmina gitmesi beklenmektedir. Diger Asya Ulkeleri Kore ve Tayland’da ise 25 baz puanlik siirpriz
faiz artinmlari dikkat cekmektedir.

Tirkiye’nin diger GOU’ler gibi dis kaynak ihtiyaci yiiksek oldugundan, faizleri diisiiriirken sadece enflasyon ve
blylme rakamlarini degil, diger Ulkelerin faiz oranlarini da esas almasi gerekmektedir. Bunun arkasindaki temel
neden ise yabanci yatirimcinin en yiksek faiz kazancinin oldugu yere yonelecek olmasi ve Tirkiye'nin bu
alandaki rekabetgiligini korumak istemesidir. 2008 yilindan sonra Turkiye gibi faiz indirim siirecine giren
GOU’lerin 2010 yilinda faiz artinmlarina baslamasiyla, Tirkiye ve bu {lkeler arasindaki farkin kapanmaya
basladigl, hatta Turkiye’nin faizlerinin pek ¢ok ulkenin gerisinde kaldigi gorilmektedir. Bu durum, TCMB’nin
faizleri 25 baz puan indirmisken faiz indirimlerine devam etmesi durumunda karsilasilacak énemli bir risk
unsuru olarak dikkat cekmektedir.

2-Yapilan son faiz indiriminin ve alinan énlemlerin kredi biiyiimesini engelleme ve cari aciktaki artisin 6niine

gecme konusunda istenilen etkiyi gosterememesi...

Son dénemde artan sermaye girisleri, ic ve dis talebin bliyiime hizlarindaki ayrismayi belirginlestirmekte, bu
durum hizli kredi genislemesi ve uyarilan ithalat talebi kanaliyla cari dengede bozulmaya yol agmaktadir. Son iki
PPK toplantisinda sicak para girisinin hizh bir sekilde artmasi nedeniyle TCMB, fiyat istikrarina yonelik risklerin
zayifladigi gerekgesiyle, finansal istikrara yonelik 6nlemler almaya baslamistir. Bu 6nlemler gergevesinde TCMB
politika faiz oranini Aralik ayinda 50, Ocak ayinda 25 baz puan olmak tizere toplam 75 baz puan indirirken,
zorunlu karsilik oranlarini artirarak genisleyici ve daraltici para politikalarini bir arada kullanmistir. Politika
araclarindan bir yandan genisleyici, bir yandan daraltici 6nlemleri devreye sokan TCMB, bu politika ile 6zellikle
cari agiktaki genislemeyi frenlemek istemistir. Fakat faiz indirimlerinin cari islemler a¢igini hem azaltici hem de
arttirici olmak Gzere iki ayri kanalla etkileyebilecegi degerlendirildiginde (Bkz. Sekil-1), TCMB’nin faiz indirerek
cari acigl disirme hedefini gergeklestirmesi izerinde riskler bulunduguna isaret etmektedir.

Zorunlu karsiliklardaki artis
sinirlavabilir...

Kredileri
destekliyor

Cari islemler

. Faiz indirimi
acigl artar

e TL degeri Cariislemler
Faiz indirimi o
azaliyor ac¢ig azalir

Grafik-5
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7 L'_/_.._a* TCMB faiz indirimleri ile dncelikle, FED’in ve
1. . - .

6'2 : 8 ECB’nin niceliksel gevseme politikasina
1.8 . . .

5.5 devam etmesine bagl olarak Tirkiye'ye
1.75 . . S

> yonelik kisa vadeli sermaye girislerinin

4.5 17

4 ’ artmasinin  6niine gecmek istemis, TL'nin

degerinin azalmasini saglayarak i¢ talep
S I R O R o . .
o o o ¥ @ o @ ¢F ¢ ¥ ¢ o kaynakh bliyime nedeniyle artan ithalat ve

cari acgiga karsi 6nlem almayr amaglamistir.

——TRLIBOR (1ay) TCMB'nin Faiz indirimi ardindan kurda izlenen yukar
TRY FX IMPLIED (1ay) Aralik

PPK top yonli hareket TCMB’nin amacina paralel bir
——— USD/TRY (sepet 0.50$ + 0.5 EUR)(sag) .

gorlntl cizerken, ayni zamanda doviz
Kaynak: Bloomberg pivasasinda volatilitenin oldukca arttigina
dikkat cekmektedir (Bkz. Grafik-5). Bu durum alinan kararlarin finansal piyasalarda istikrar yerine, belirsizlik

yarattigina isaret etmektedir.
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Grafik-6 Kasim 2010 sonundan itibaren GOU para birimlerinin USD

karsisindaki deger degisimleri (%)
1

Diger yandan, TL'nin Aralik ayinda baslayan
faiz indirim sinyalleri ile birlikte USD
karsisinda %3 civarinda deger kaybetmesi,
diger pek ¢ok GOU para biriminin deger
kazandigi bir ortamda TCMB’nin faiz indirim
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Kaynak: Reuters

politikasi Uzerindeki  risklere  isaret
etmektedir. Krizden ¢ikis sliresince TL diger

° GOU para birimlerinden bir ayrisma
& gostermezken, son dbnemde yasanan
ayrisma dikkat c¢ekmektedir. Faiz indirim
soyleminin ardindan TL'nin diger gelismekte

olan ilkelerin (GOU) para birimlerinden daha hizli deger kaybetmesi, TCMB’nin kurdaki artisi destekleyen
politikasina uygun bir tablo cizmekle birlikte, gelecek dénem igin 6nemli bir risk unsuru olabilecegini
disindigimiz maliyet enflasyonunu arttirici nitelikte

olabilecektir.
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* Aralik 2010 gegici verilerden alinmistir.

Diger taraftan faiz indirimleri kur kanali ile cari agig1 dusilrici yonde etkileyebilmesi disinda, kredilerde artisi
destekleyerek cari islemler agiginin genislemesine neden olabilir. TCMB zorunlu karsilik oranlarini yikselterek
borglanmanin maliyetini arttirmasi ve tiketici kredilerine ek vergi getirilmesi yoluyla kredilerdeki artisi
sinirlamaya c¢alismaktadir. Ancak faiz indirimi ayni zamanda tiiketici talebini canlandirarak kredilerdeki artisi
destekleyebilecektir. Agiklanan son verilere baktigimizda, kredilerdeki yikselisin devam ettigi dikkat cekerken,
onumiizdeki dénemde TCMB'nin aldigi 6nlemlerin krediler {izerindeki etkisi takip edilmelidir (Bkz. Grafik-8).

2610

Krediler USD/TL Kuru

%3 ‘%1.5

Cari Acik
?

Yukaridaki  degerlendirmelerimiz  1si§inda,  kurdaki
hareketlerin ve kredilerdeki genislemenin cari islemler
acigl Uzerindeki etkilerini, sayisal bir sekilde ifade
etmenin daha aciklayici olacaktir. Bu amagla hazirlanan
model cercevesinde, kredilerde yasanabilecek %10’luk
artisin - cari islemler acigini %3 arttirdigl, kurda
yasanabilecek %10’luk artisin ise cari igslemler agigini
%1.5 azalttigl sonucuna ulasilmistir. S6z konusu
artislarin nominal rakamlar Gizerinden hesaplandigi géz
ontne  alindiginda,  degiskenlerdeki  degisimleri
karsilagstirmak zor olmakla birlikte, analizimiz kredilerin
cari islemler acigl Gzerindeki ©6nemine dikkat
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cekmektedir. Bu cercevede, TCMB'nin faiz indirimi yoluyla cari a¢ig1 daraltma hedefine ulasmasi Gzerindeki
riskler glicli gorilmektedir.

Grafiki-10 O/N Borg Alma Faiz Orani (%) Sonug¢ olarak, Ocak ayr PPK toplantisinda TCMB son

dénemde aldigi kararlar acgisindan Tiirkiye'ye yonelik kisa

18 - vadeli sermaye girislerinin blyiik 6lglide artmasinin etkili
17 oldugu goriilmektedir. Bu kapsamda 6zellikle bazi Latin
16 - Amerika Ulkeleri tarafindan uygulamaya konulan kisa
15 vadeli sermaye girislerine vergi konulmasi yerine
14 - enflasyonist baskilarin zayif olmasi nedeniyle faiz
13 - indirimleri tercih edilmistir. izlenen bu siire¢ gelecek
12 —— doneme iligkin bir takim risk faktérlerini de ele alinmasi

B I S S R gerekliligini de dogurmaktadir. Oncelikle, basta petrol
PRSP S I S olmak tizere emtia fiyatlarindaki artis ve buna el olarak
Kaynak: Bloomberg TU'deki olasi deger kayiplari Tirkiye ekonomisinin

maliyet enflasyonuyla karsilasma riskini arttirabilecektir. 2006 yilinda benzer bir tabloda faiz indirimine giden
TCMB’nin ardindan hizla faizleri yikselttigi gorilmektedir (Bkz. Grafik-10). Bu ¢ercevede dniimizdeki donemde
faiz oranlarinin mevcut seviyelerde kalmasi zor olabilecektir.

Zorunlu Karsiliklardaki Artisin Bankacilik Sektériine Etkisi...

TCMB’nin Aralik ve Ocak aylarinda mevduat zorunlu karsilik oraninda yaptigi degisikliklerin bankacilik sektoriine
etkisinin boyutlari son dénemde sik¢a konusulan bir konu haline gelmistir. Bu haftaki yazimizda zorunlu
karsiliklardaki artislarin bankacilik sektoriinii etkileme mekanizmasi detayh bir sekilde incelendikten sonra sz
konusu degisiklikler karsisinda bankacilik sektoriiniin neler yapabilecegi tartisilacaktir.

i Zorunlu Karsiliklardaki Artisin Bankacilik Sektériine Likidite Etkisi:

Tablo 1: Zorunlu Karsilik Oranlarindaki Degisiklikler ve Likiditeye Etkisi (2010-2011)

Tarih TL Degisim TL Likidite Yabanci Para Degisim YP Likidite
(baz puan) (milyar TL) (baz puan) (milyon dolar)

26/04/2010 %5 0bp 0 %9.5 50 bp -693

29/07/2010 %5 0 bp 0 %10 50 bp -720

23/09/2010 %5.5 50 bp -2.100 %11 100 bp -1.500

12/11/2010 %6 50 bp -2.100 %11 0 bp 0

17/12/2010 Farklilagtirilmigtir. * -7.600 -200

24/01/2011 Farkhlagtinlmistir.**  Ortalama 200bp  -9.800 %11 0 bp 0

Toplam 100 bp -21.600 200 bp -3.113

*TL Vadesiz ve 0-1 Ay Vadeli ~ 3-6 Ay Vadeli 6 ay-1 Yil Vadeli 1 Yil ve Uzeri Vadeli

17/12/2010 %8 %7 %6 %5

**TL Vadesiz 0-1 Ay Vadeli 1-3 Ay Vadeli 3-6 Ay Vadeli 6 Ay-1 yil Vadeli 1 Yil ve Uz. Vad.

24/01/20111 %12 %10 %9 %7 %6 %5

Kaynak: TCMB

Cikis stratejisi kapsaminda Tirk parasi ve doviz likiditesine ydnelik olarak alinan tedbirlere ek olarak, son
donemde kredilerde goriilen artislar da dikkate alinarak, TCMB Tiirk parasi icin zorunlu karsilik oraninda
beklentilerin lGzerinde bir artirnma gitmistir. Turk Lirasi zorunlu karsihk oranlari; vadesiz, ihbarli mevduatlar ve
Ozel cari hesaplarda %8'den %12’ye, 1 aya kadar vadeli mevduatlar/katiima hesaplari igin %8’den %10’a, 3 aya
kadar vadeli mevduatlar/katilma hesaplari ve 6zel fon havuzlarn i¢in %7’den %9’a, mevduat/katiim fonu
disindaki diger yukimlullkler icin ise %8'den %9’a ylkseltmistir. Tlrk Lirasi zorunlu karsilik oranlari, 6 aya kadar
vadeli mevduatlar/katilma hesaplari icin %7, 1 yila kadar vadeli mevduatlar/katilma hesaplari igin %6, 1 yil ve 1
yildan uzun vadeli mevduatlar/katiima hesaplari ile birikimli mevduatlar/katilma hesaplari i¢in %5, 6 aya kadar
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ve daha uzun vadeli 6zel fon havuzlar icin ise vadesine karsilik gelen ilgili oranlar olarak sabit tutulmustur.
Boylece mevcut verilere gore TCMB piyasadan yaklasik 9.8 milyar TL likidite gekmeyi planlamaktadir. Cekilen bu
likidite MZ1’in yaklasik %10’unu, M2’nin ise %3’lnii olusturmaktadir.' Bu kararla bir taraftan kredi
genislemesinin yavaslatilmasi amaclanirken, diger taraftan bankacilik sisteminin pasif vadesinin uzatilarak
aktiflerle pasifler arasindaki vade uyumsuzlugunun azaltilmasi hedeflenmistir. TCMB, bu slirecte, yeni politika
bilesimi kapsaminda aldigi kararlarin parasal kosullar tizerindeki net etkisinin sikilastirici ydonde olmasi geregini
vurgulamistir. Zorunlu karsilik oranlarinda gerceklesen artisin maliyet ve likidite kanallarindan kredi biylimesi
Gizerindeki sinirlayici etkisinin 6niimiizdeki donemde belirginlesecegi ngorilmektedir.

Grafik-1 Vade Tiirlerine Gére Mevduatlarin Toplam Kasim ayr mevduat rakamlarina bakildiginda, 1-3 ay

Mevduat igindeki Pay arasl vadeli mevduatlarin toplam mevduatlar icinde
0,
1% /‘36/_15% %46 ile en ylksek paya sahip oldugu goérilmektedir.
4% Zorunlu karsilik oranlarinda yapilan artirrmla birlikte,
46% bankalarin 1-3 ay arasi TP mevduatlar icin ayirmasi
(]

: gereken karsilik %28.6 oraninda artacaktir. Vadesiz
‘ mevduatlar icin ayrilmasi gereken karsilik ise %50
Vadesiz = 1 aya kadar vadeli oraninda artacaktir. Toplamda ise ayrilmasi gereken
3 aya kadar vadeli W 6 aya kadar vadeli karsilik yaklasik olarak %30 artacakken, bankacilik

M 1 yila kadar vadeli 1 yil ve 1 yildan uzun vadeli o o .
Kaynak: BDDK sektorl topladigi TP mevduatin agirlikli ortalamaya

gore %9.5’ini karsilik olarak ayirmak zorunda kalacaktir.
ii. Zorunlu Karsiliklardaki Artisin Bankacilik Sektériine Maliyet Etkisi:

Aralik ve Ocak toplantilarinda TCMB kisa vadeli

Zoruniu Kargihklardaki Artigin Etkisi zorunlu karsiliklari sert bir sekilde arttirarak

‘ : toplam 17.4 milyar TL likiditeyi piyasadan

. cekmeyi planlarken, bu durum bankacilik
Turk Lirast  zorunlu  kargihk Yabanci para  zorunlu  karsilik sektorinde son donemde yasanan hizli kredi
oranlanndaki 100 baz puanhk artis oranlanndaki 100 baz puanhk artis o L. . )
kredileri iki period sonra %2 kredileri iki period sonra %0.8 blyumesini zayiflatabilir. Zorunlu karsiliklardaki
iz oinben artis kredi maliyetlerini artirirken, bu durum

onumizdeki dénemde kredilerdeki artis hizini

W

yavaslatabilecektir. Sayisal bir sekilde ifade etmek

Kisa vadeli Turk Liras: zorunlu kargilik

oranlanndaki artis kredilerdeki artis amaciyla hazirladigimiz model ¢ercevesinde, Tirk
hizini %5 digurebilir.

Lirasi zorunlu karsilik oranlarindaki 100 baz

puanlk artisin kredileri iki period sonra %2
dusirdiagi soylenebilecekken, son kararla TCMB'nin kisa vadeli Tirk Lirasi zorunlu karsilik oranlarindaki artisin
kredilerdeki artis hizini %5 dislrebilecegi hesaplanmaktadir. Yabanci para zorunlu karsilik oranindaki 100 baz
puanhk artisin ise kredileri iki period sonra -%0.8 ile daha sinirli etkiledigi gériilmektedir.

Zorunlu karsilik oranlarinda yasanan sert yikselis bankalarin kredi ve diger aktiflerine daha az kaynak
ayirmasina neden olabilecekken, bu durum kredi maliyetlerini artirarak karlihk oraninin diismesine neden
olabilir. 2002 yilindan itibaren TL cinsinden zorunlu karsilik oranlari ile bankacilik sektoéri karliligi korelasyonuna
bakildiginda, korelasyonun %70 (-0.7) gibi olduk¢a vyiiksek bir seviyede olmasi bu distincemizi
desteklemektedir. Bu etkiyi belirlemek amaciyla kurdugumuz modelimizin sonuglarina gére, TCMB’nin zorunlu
karsilik oranlarindaki Aralik ve Ocak aylarindaki diizenlemelerinin net donem karinda %2.5 oraninda bir dislise
neden olabilecegini disiintiyoruz.

1
M1= Dolagimdaki para+Vadesiz Mevduat, M2= M1+Vadeli Mevduat
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Zorunlu Karsilik Oranlarindaki Degisikliklerin Ardindan Bankacilik Sektérii Ne Yapabilir?

TCMB kisa vadeli faizlerle birlikte likidite yonetimi ve zorunlu karsiliklar gibi alternatif araclari da etkin bir
sekilde kullanmaya baslayarak kredi blylimesinin ve beraberinde hizla artan cari islemler agiginin oniine
gecmeye calismistir. TCMB’nin aldigi 6nlemlerin bankacilik sektériinde de bir takim reaksiyonlara neden olmasi
kacinilmaz gorinmektedir. Bankacilik sektériiniin yeni onlemler karsisinda yapabileceklerini iki yonden
inceleyebiliriz.

i Aktif Kalemler ile Alinabilecek Onlemler
TCMB’nin  mevduat zorunlu karsihk oranlarini

Grafik-2 Kredi Faiz Oranlan (%) artirmasinin  ardindan  kredi maliyetlerinin  de

artacagina yukarida deginmistik. Gectigimiz yilin
27 sonlarina dogru artan rekabet ortaminda gerileyen
2 ~,\ kredi faizlerinin artirilmasi s6z konusu maliyet artisini
7 | v tek basina Ustlenmek istemeyen bankacilik sektori
b JV\’\N——-\L_\ acisindan bir secenek olabilecektir. Aralik ayinda

TCMB’nin  zorunlu karsihk oranlarinda artisa

gitmesinin ardindan ilk etkilerin Ocak ayinda

FELLLELE L L PP - o .. I )

P oV @ q¥ o WV PP PP P WP gorilmeye basladigini  sdyleyebiliriz. TCMB’nin
NN N N N N R N I U\ I NG haftalik ol k ladig1 TL cinsi kredileri tal

Nakit Tasit Konut Ticari aftalik olarak yayinladigi TL cinsi kredilerin ortalama

Kaynak: TCMB kredi faizlerine baktigimizda asagi yonli hareketin

Ocak ayinin ilk haftasinda terse dondigu ve 6zellikle ortalama tasit kredisi faizinin 0.70 baz puan yukseldigi
goriilmektedir. Oniimiizdeki dénemde 6zellikle zorunlu karsilik oranlarindaki son sert artisin ardindan kredi
faizlerinde yiikselisin devam etmesi olasi gériinmektedir. Ancak faiz oranlarinin tarihi diisiik seviyelere geriledigi
bir ortamda menkul kiymet portfoylinden aktif genislemesi yaratamayan ve toplam aktiflerini kiglltmek
istemeyen sektorin yogun rekabet ortaminda kredi faizlerinde sinirli artisa gitmesi miimkin olabilir. Bankalarin
kredi yavaslamasini hafifletmek icin 6zellikle ticari kredilere dniimiizdeki donemde 6nem vermesi beklenebilir.

Diger yandan TCMB'nin faiz indirdigi bir ortamda USD/TL'nin son dénemde izledigi yukari yonli hareketin
devam etmesi durumunda, kurdaki yikselisin 6zel sektor icin yaratacagi kur riskinin, hali hazirda ¢ok yiksek
olan 0zel sektér borglanmasi degerlendirildiginde bankalarin kredi riskine doénismesi ihtimali gozardi
edilmemelidir.

ii. Pasif Kalemler ile Alinabilecek Onlemler

Bankalarin maliyetlerini azaltmak icin mevduat faizlerini disiirmesi de bir secenek olabilecekken, hali hazirda
faiz oranlarinin tarihi dip seviyelere geldigi bir ortamda mevduat faizlerinin dusirilmesi zor gériinmektedir.
Mevduat faizlerinin diismesi durumunda ise hanehalki tasarruf egilimi azalacagl icin bu durum ekonomi
acisindan risk tagimaktadir.

Aralik ayinda alinan 6nlemlerin ardindan Ocak ayinda bankacilik sektoriniin swap currency islemlere yoneldigi
gorulmustir. Bunun temel nedeni TCMB’nin heniiz bilango disi varliklar icin uygulanacak zorunlu karsiliklara
iliskin bir dizenlemeye gitmemis olmasidir. Ancak dniimiizdeki donemde TCMB’nin bilanco disi varliklar igin
yeni zorunlu karsilik diizenlemelerine gitmesi mimkiin olabilecekken, bu durum BDDK’nin bankalarin tahuvil
ihracina izin vermesinin ardindan kaynak arayisinda olan bankalarin tahvil ihracina gitmesine neden olabilir.
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Grafik-3 3 Aya Kadar Vadeli TL- USD Mevduat Faiz Gegmis donemlerdeki TL-USD mevduat faiz oranlari
120.00 - Orani Spreadi (bp) arasindaki spread, mevduatlarin %41’inin 3 aya kadar
100.00 - vadede yogunlasmasi nedeniyle 3 aya kadar vadeli
80.00 - mevduat faiz oranlari i¢in incelenmistir. Son dénemde
60.00 - s6z konusu spreadin 3 aya kadar mevduat faiz oranlari
40.00 icin tarihi diisik seviyelere geriledigi dikkat ¢ekerken,
20.00 - spreadin dismesi ile birlikte kur riskini yonetmek de
000 "+ """ —7————25 zor hale gelmis goérinmektedir. TCMB’nin  Kasim
% 3 § g3 ) § 8 § S § g 3 2 ayinda izlemeye bagsladigi cari agigin azaltilmasi
TSP 925 <928 amacliyla kisa vadeli faizlerin disurtlmesi politikasi
Kaynak: TCMB TL usD

TLU'nin USD karsisinda deger kaybetmesine neden
olurken, TL faizi ile USD faizi arasindaki spreadin tarihi
dusik seviyelere gerilemesi ve TL'nin diger para birimleri karsisinda deger kaybinin devam edecegi beklentisi TL
cinsi tasarruf sahipleri icin TL faizinin cazibesinin yetersiz kalmasina neden olabilir. Acgiklamak gerekirse,
gecmiste s0z konusu spreadin genis olmasi kurdaki artisa ragmen TL mevduati cazip kilarken, su an spreadin
daralmasi 6zellikle TCMB'nin faiz indirdigi bir ortamda kurdaki yukari yonli beklentiler altinda TL mevduatin
cazibesini disirebilir. Bu sebeplerle, bankacilik sektériniin yeni maliyetleri kredilere yansitabilme glicliniin
oldugu goriilirken, s6z konusu maliyetleri pasif tarafta mevduat faizlerine yansitabilme glicinin sinirli olmasi
mimkiin olabilir. Diger bir ifade ile TL-USD faiz farkinin azalmasi TL cinsi tasarruf sahiplerinin kur riskini telafi
etmeyebilir.

Son ginlerde bankalarin 6zellikle tasit ve konut kredi faizlerinde artis yapmalari ilk asamada kredi talebini
olumsuz etkilese de ekonominin gelismeye devam ettigi ve risk istahinin arttigi bir ortamda kredi hacmindeki
dusis sinirl kalabilir. Diger bir ifade ile zorunlu karsilik oranlarindaki artisin kredi blylimesini yavaslatmakta
basarili olup olamayacagi risk algilamalarina bagh gorunirken, risk alma istahinin devam etmesi 6zellikle
firmalarin ticari kredi taleplerini destekleyebilir.

Sonug olarak, gerek aktif gerek pasif tarafta maliyet baskisinin artacagini ancak gigli rekabet ortaminda
mevduat ve kredi faizlerindeki degisimlerin sinirli kalacagini sdyleyebiliriz. Bu durumda sektoriin kar marjini
daraltarak artan maliyetleri kendisinin Ustlenmesi de olasi gorlinmektedir. Zorunlu karsilik oranlarindaki
artislarin sektoriin net dénem karina olumsuz etkilerinin yani sira TCMB’nin yilin ikinci yarisinda faiz artirrmina
gececegi beklentisi altinda net faiz marjinin daralmaya devam etmesi, toplam aktiflerinin yaklasik %30’unu
olusturan menkul degerler cizdaninin, faizlerdeki yukari yonli hareketten zarar yazacak olmasi ve bunlara
karsin kredilerin uzun vade ve sabit faiz yapisi nedeniyle faizlerdeki yukari yonli hareketin kredi faizlerine ayni
hizda yansimamasi karliigin daha sert gerileyecegi yoniindeki beklentimizde rol oynamaktadir.
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ikinci Parasal Genisleme Programina Ragmen ABD 10 Yillik Hazine Tahvil Getirileri Neden
Yiikseliyor?

Amerikan Merkez Bankasi Fed’in faiz oranlarini diisiik seviyelerde tutarak ekonomiyi canlandirmak adina Kasim
ayinin baslarinda acikladigi ikinci parasal genisleme kapsaminda (QE2) 600 milyar dolarhk tahvil alim
programinin faiz oranlari iizerinde istenilen etkiyi yaratmadigi dikkati gcekerken, QE1’in yarattigi etkinin aksine
ABD tahvil faiz oranlarinin ilk anda hafif asadi yénlii hareket ettigi ancak sonrasinda gelen satislarla yoniinii
hemen yukari c¢evirdigi goriilmiistir. Bu nedenle raporda QE2’nin faiz oranlari lizerinde basariya
ulasamamasinin altinda yatan faktérler detayli bir sekilde incelenmistir.

— ABD 10 Villik Hazine Tahvil Get.(%) ABD’de Hazine tahvilleri Fed’in agikladigi 600 milyar

_ ABD 2 Yillik Hazine Tahvil Get.(%) a2 dolarlik  tahvil alim  programinin  ardindan
QE1 beklenilenin aksine cesitli nedenlerle satis agirlikh

Ners bir seyir izlerken, 2010 yilinin Ekim ayinda %2.40
seviyelerine dek gerileyen ABD 10 yillik Hazine tahvil
getirileri acgiklanan programin ardindan 100 baz
puanlk bir artisla %3.40 seviyelerinin Uzerine
ylkselmistir. Bu vyikselisin aslinda 2008 yilinin
sonlarinda uygulamaya konulan QE1 programinin
ardindan da yasandigi dikkate alindiginda ¢cok da
bliylk bir stirpriz yaratmadigi gérilmektedir. Her iki
parasal genisleme kararinin ardindan yasanan bu

N
N

(=T N W b u o
1

01.2007
04.2007 -
07.2007 -
10.2007 -
12.2007 -
03.2008 -
06.2008 -
09.2008 -
12.2008 -
03.2009 -
06.2009 -
09.2009 -
12.2009 -
03.2010 -
06.2010 -
09.2010 -
12.2010 -

Kaynak: Bloomberg

ylkselisin altinda yatan nedenleri dort temel baslik altinda toplamak miimkiin gériinmektedir:

1- ABD’de ekonomik biiyiime beklentilerinin iyilesmesi ve buna bagh olarak enflasyon endiselerinin

artmasi:

ABD’de son donemde aciklanan gerek imalat
Bilydme (y-y, % sageks) 1o canayine iliskin veriler gerekse de tiketici

Enflasyon (y-y, %)

glivenine iliskin verilerin olumlu bir bliyime
performansina isaret etmesi ABD’de biylime
beklentilerinin iyilesmesine neden olurken, yliksek
seviyelerde seyreden issizlik orani ekonominin
hala kirilgan oldugunu go6stermektedir. Buna
karsin Fed’in aldigi onlemlerin likidite artisini
destekledigi gorilirken, ekonomik iyilesme

. L -6
- -] beklentileriyle birlikte desteklenen bir likidite
3323333333333 QKRR . - . .
P S B B RS T S T B S R S S S Y artisinin enflasyon endiselerini de artirdig dikkati
©O O O O W O O O O O «W O O © O O

Kaynak: Bloomberg cekmektedir. Bu gelismeler birlikte
degerlendirildiginde, ABD Hazine tahvillerindeki satisa bagl olarak getirilerdeki yukselisi agiklamak zor
olmamaktadir. Ancak heniiz su asamada herhangi bir endiseye mahal vermeyen enflasyon rakamlarinin
onimuzdeki dénemde cesitli nedenlerle yikselme olasiligl giderek artmaktadir. Hem likidite artisina bagh
olarak hem de gerek likidite artisina gerekse de ekonomik toparlanmaya bagli olarak yiikselmesi beklenen
emtia fiyatlarindaki artisin 2011 yilinda enflasyondaki yiikselisi desteklemesi beklenirken, ylksek enflasyon ve
ylksek issizlik orani birlikte degerlendirildiginde ABD ekonomisinin 1970’li yillarin basindan 1980’li yillara kadar
devam eden stagflasyon siireci gibi bir siirece girme olasiligini da géz ardi etmemek gerekmektedir. Boyle bir
durum ise Ulkeyi ¢cok daha zor bir duruma itmekte ve politika ¢citkmazina sebep olabilmektedir. Clinkii enflasyon
ve issizlik orani ile micadele etmekte uygulamaya konulacak politikalar birbirleriyle ¢elismektedir. Birine iyi
gelen politika diger problemin daha da kotiilesmesine yol acabilecektir. Bu olasilik ise ABD ekonomisinin aslinda
hala ¢ok kirilgan oldugunu ve ekonomiye dair belirsizliklerin ve endiselerin bulundugunu yansitmaktadir.
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2- Blyumenin isaret ettigi olumlu performansla giivenli liman alimlarinin azalmasi:

ABD ekonomisinde yasanan olumlu gelismeler ve
likidite artisi ABD Hazine tahvillerine gelen giivenli
liman alimlarini azaltarak, yatirrmcilari hisse senedi

ABD 10 Yillik Tahvil Getirisi (%)

——S&P 500 (Sag eks.) r 1600

| | % piyasalarina yéneltmistir. Bu durum da ABD hazine
1 T 1200 tahvillerine gelen satislarla getiri oranlarindaki ve
. / - 1000 hisse senedi piyasalarindaki yukseligleri

- 800 aciklamaktadir. 10 Yilhk ABD Hazine tahuvil
600 getirilerinin 2010 yilinda dibi gérdGgu Ekim ayinin ilk

58 8 83 3 83 3 3 38 2 g 8 3 haftasi baz alinarak piyasalarin 2010 yil sonunu nasil
o o o o o o o o o o o o o

8§ 8§ § & & & 8 & & & 8§ & . fs : :
N8 8 g N % g g N @ 8 g N sonlandirdiklari incelendiginde, ABD Hazine tahvil

Kaynak: Bloomberg getirilerinin gelen satislarla yaklasik %40 ylkseldigi
s6z konusu bu donemde, hisse senedi piyasalarindan S&P 500 Endeksi’nin yaklasik %8, altin fiyatlarinin %5 ve
petrol fiyatlarinin ise %10 yikselis yasadigl dikkati cekmektedir. Hisse senedi piyasalarindaki yiikselisi risk
algilamasinin azalmasina baglamak mimkiin goriiniirken, altin fiyatlarindaki artis hem ABD dolarinin deger
kaybetmesine hem de artan enflasyon endiselerine baglanabilir. Petrol fiyatlarindaki yukselisi ise global

ekonomik toparlanmaya iliskin olumlu beklentilerle agiklamak mimkin gériinmektedir.

3- Vergi indirimleri gibi alinan cesitli tedbirler nedeniyle mali dengelerin daha da bozulacagina ve biitce

aciginin artacagina iliskin endiseler:

ABD’de Cumbhuriyetgi liderler ile Bush doneminde uygulanmaya baslanan ve 31 Aralik’ta siiresi dolan vergi
indirimlerinin 2 yil daha uzatilmasini dngdren tasarinin yasalasmasiyla birlikte 6niimiizdeki donemde ABD biitge
aciginin daha da artacagi beklentisi ABD’de tahvil getirilerinin yukari yonli hareket etmesine neden olan bir
diger onemli etken olarak karsimiza gikmaktadir. Ayrica vergi indirimlerinin toplumun tim kesimleri igin
uzatilmasi yoninde varilan anlasmanin (lkenin c¢ikari agisindan en iyi oldugunun belirtiimesi ile bazi
yatirimcilarin risk primlerini artirarak baska varliklara yonelmesi de ABD’de tahvil getirilerinin sert bir bigcimde
ylkselmesinde vergi indirimleri yoniinde alinan kararin baska bir yansimasi olmustur.

ABD’de biitge harcamalari artarken diisiik buyime performansi ve yuksek issizlik orani ekonominin hala kirilgan
oldugunu gostermekle birlikte; ekonomiyi desteklemek icin glindeme getirilen vergi indirimleri sonucunda
onlmuzdeki donemde bitcge gelirlerinin azalmasi da s6z konusu olabilecektir. Boyle bir durumda ise biitge
gelirleri azalirken, butce giderlerinin artmasi kamunun borg¢lanma ihtiyacini artirirken, artan kamu borglanma
geregi ABD tahvil getirileri Uzerinde yukari yonli baski olusturabilecektir. Ayrica kamunun borglanma gereginin
artmasinin dislama etkisi yoluyla (crowding out) reel GSYiH’y1 olumsuz etkilemesi de s6z konusu olabilecekken,
ABD Kongre Biitge Ofisi de (CBO) ABD’de yiiksek borg stokunun ekonomiye yapacagi dislama etkisinin GSYiH’y
2020 yilina kadar giderek artan bir sekilde olumsuz etkileyecegini belirtmistir.

Biitge giderleri/GSYIH oraninin yasanan krizin etkisiyle

Vergi Gelirleri/GSYiH
ere! Gelirlerl/ 2007 yilindan itibaren, hikimetin daralan ekonomiye

Biitce Giderleri/GSYiH (sag eksen)

10 - . 5 destek olmak amaciyla harcamalarini artirmasi sonucu
g | s sert bir bicimde yukseldigi gorilirken, Bush déneminde
getirilen vergi tesvikleri uygulamasinin ardindan vergi

8 - 21 gelirlerinin sert bir bicimde azaldigi ve buna bagl olarak da
7 L 19 vergi gelirleri/GSYIH oraninin %6.4 ile tarihi disik
. N [y seviyelere geriledigi gorilmektedir. Krizin ardindan bitge
T E R R R R giderleri ile vergi gelirleri arsindaki farkin gittikce arttigi da

£ ES83FE532 8 g g8 E dikkat cekmektedir. Karsilasilan bu tablo mali dengelerdeki
S ) ° k: *z2%a § ° k: 2 bozulmaya iliskin endiselerin artmasina neden olmaktadir.

Kaynak: Bloomberg
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Diger vyandan, kredi derecelendirme kuruluslari da

Biitge Dengesi/GSYiH (%)

ABD’nin kamu maliyesi goOstergelerinin hi¢ parlak

0 -
2 - olmadigini her firsatta dile getirmektedir. Grafikten de
-4 gorildugu gibi ABD’de 2009 yilinda sert bir bigimde
6 - %10.3’e yiikselen biitce agigl/GSYiH oraninin 2010 ve
8 - 2011 yilinda sirasiyla %8.9 ve %8.15 seviyelerinde
-10 - gerceklesmesi beklenirken, bu seviyelerin hala kriz 6ncesi
12 -10.3 seviyelerin (izerinde oldugu dikkat c¢ekmektedir. Bu

2005 2006 2007 2008 2009 2010* 2011* durumda ABD’de hikumetin  vergi indirimlerinin
Efgﬁﬁﬁloomberg ekonomik buylumeyi destekleyecegi beklentilerinin

aksine; vergi paketinin kamu maliyesine getirdigi ylikiin, vergi indirimleriyle saglanmasi muhtemel ekonomik
blyumeden daha agir olabilecegi ihtimali de olasiliklar dahilinde bulunurken, ABD’nin 2011 yilinda biitce agig
hedefini tutturma konusunda sikintiya diismesi de s6z konusu olabilecektir.

4- Fed’in toplam 2 trilvon $ civarinda bir tahvil alm vapacagi beklentilerine karsin aciklanan
rakamin 600 milyar dolar olmasi ve programin 600 milyar dolarla simirhh kalacagi beklentisi:

2010 yilinda ABD verilerinin karisik bir gériinim gizmesine ek olarak konut sektériiniin ve istihdam piyasasinin
zayIf seyri piyasalarda Fed’in toplamda 2 trilyon dolar civarinda bir tahvil ahimi yapacagi beklentilerini artirirken,
bu beklenti Ekim ayinda tahvil getiri oranlarinin da 2010 yilinin dibini gérmesinde etkili olmustur. Ancak sonraki
aylarda agiklanan verilerin toparlanma yoniinde isaretler vermeye baslamasi sonucu piyasalarda Fed’in alim
yapacagl tutara iliskin beklentiler diismeye baslamistir. Nitekim Fed de Kasim ayinin baslarinda tahvil alimi
yapacagl miktari 600 milyar dolar olarak agiklarken, programin 600 milyar dolarla sinirli kalacagi beklentisi tahvil
piyasalarina gelen satislarin da bir diger 6nemli nedeni olmustur.

Sonug:

Sonug olarak ABD’nin ikinci tahvil alimi programinin uygulamaya koyulmasinin ardindan amaglananin aksine
faizlerde yukari yonli bir hareket gorilmdistir. Bu hareketin 6niimiizdeki donemde de devam edip etmeyecegi
pek cok acidan 6nemli gériinmektedir.

Piyasa beklentilerine bakildiginda, genel kani ekonomik toparlanmanin basladigli yoniindedir. ABD agisindan,
issizlik oraninin hala ylksek seviyelerde seyredecegi ancak kisisel gelir, tilketim ve (icretlerde yavas da olsa bir
artis olacagl beklenmektedir. Ayrica vergi indirimlerinin ekonominin canlanmasina katki saglayacagi, bunun
sonucunda ekonomik blyimenin 2011 yilinda artis gosterecegi dusinilmektedir. ABD’deki toparlanma
beklentilerinin yani sira Cin’de de sanayi Uretiminin yeniden artmaya baslamasi bu ulkeye dair zaten olumlu
olan beklentileri arttirmistir. Euro Bélgesi borg krizine dair endiseler ve 2011’de baska Euro Bolgesi Ulkelerinin
de yardim paketlerine ihtiyaclari olacagina dair beklentiler devam etse de, Almanya gicli konumunu
sirdirmekte ve Euro Bolgesi’'ne dair endiseleri bir miktar da olsa hafifletmektedir. Ayrica gelismekte olan
lkelere dair yiikselen beklentiler 2011 yilinda da devam edecektir. Bu beklentiler 1siginda yatirrmcilarin giivenli
liman olarak goérilen yatinnm araglarindan gikarak riskli varliklara yénelmesi ile FED’in planladiginin aksine ABD
uzun vadeli tahvillerine gelen satislarin devam etmesi ve getirilerdeki artisin siirmesi beklenmektedir. Ancak
piyasadaki genel kani, tahvil getirilerinin 2011’in ilk yarisinda bir miktar gevseyecegi ve ardindan 2011’in
ortalarindan itibaren yeniden %3.50 seviyelerine kadar yikselecegi yoniindedir. FED’in tahvil alim programini
2011 yilinin ilk yarisinda sonlandirmasiyla beraber piyasaya toplamda 600 milyar dolarlik bir para enjekte
edilmis olacaktir. Bu paranin ABD’de hem enflasyon beklentilerini arttirmasiyla hem de global ekonomik
toparlanmanin devam edecegi beklentisiyle faizlerdeki yukari yonli hareketin devam etmesi beklenmektedir.
Ancak faizlerdeki yukari yonli hareketlerin hem hanehalkinin hem de sirketler kesiminin borglanma
maliyetlerini artirarak tahvil alim programinin ekonomiye yapmasi beklenen olumlu etkiyi sinirlamasi da so6z
konusu olabilecektir. Boyle bir durumda ise ABD tahvil faizlerinin yoniinii yeniden asagi cevirmesi ihtimaller
dahilinde bulunmaktadir.
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ABD’de istihdam Piyasasinda iyilesme Basladi mi?

2008 yilinda yasanan kiiresel ekonomik krizin issizlik tizerindeki etkisi bélgeler ve (ilkelerde farklilik géstermekle
birlikte, hemen hemen tiim (ilkelerde issizlik oranlarinin tarihi rekor seviyelere yiikseldigi gérilmiistiir. ABD'de
de ekonominin glic kaybetmeye basladigi 2007 Aralik ayindan beri issizlik oraninda siirekli artis yasanmis,
psikolojik sinir olan %10 seviyesinin gegilmesiyle 2009 Ekim ayinda %10.1 ile son 26 yilin en yliksek seviyesine
ulasmistir. 2010 yilinda krizin etkilerinin sarilmasiyla kiiresel ekonomi yeniden biiyiimeye baslasa da, biiyiimenin
heniiz issizlik oranlarinin diisiisiine 6nemli bir katki saglamadigi izlenmektedir. Bu noktada, 2007-2009
dénemindeki kiiresel krizin kaynadi olan ve tek basina diinya ekonomisinin yaklasik %22'sini olusturan ABD'de
issizligi azaltacak bigcimde istikrarli bir istihdam artisi yasanip yasanmayacagdi, yatirimcilarin 2011 yilinda
odaklandigr éncelikli konularin basinda yer almaktadir. Bu ¢alismada ABD ekonomisinde ve istihdam
piyasasindaki yasanan gelismeler incelenerek, 2011 yilina yénelik olasi riskler ele alinmistir.

ABD’de agciklanan biliyiime ve issizlik oranlari bu

Reel Biiyiime (yoy %) Ulkenin, global ekonomiye yén veren bir tilke olmasi

1
'
H

10 - —issizlik Orani (Bir 6nceki yila gore fark ) (Sag eks.) nedeniyle kritik 6neme sahiptir. ABD biyimesi ve
issizlik orani tarihsel olarak incelendiginde yilksek
blyime oranlarinin issizlik oranini azalttigl, dusik
) ya da negatif baylme oranlarinin ise issizlik oranini

arttirdigi tezinin (Okun Yasasi) gerceklestigi acgikca

goriilmektedir. Bu iki degisken arasindaki iliskinin

L 4  yiksek olmasi nedeniyle ABD ekonomisinde %4

§ % § § g § § § § § § § § <8r § 'é § civarinda bir biylme beklentisi altinda issizlik

AR oraninin da 2011 yili sonuna kadar %9 seviyelerine
Kaynak: Bloomberg gerilemesi miimkin goriinmektedir.

istihdam piyasalarindaki iyilesme haftalik issizlik

Haftalik issizlik Bagvurulari (4 Haf.Ort.-bin kisi) basvurularinda gérilen diististen de yakindan takip

750 - edilebilmektedir. 2010 yilinin dérdiinct g¢eyregiyle

650 birlikte ABD’de aciklanan verilerde gorilen

550 4 2010 yil Ocak- toparlanma egilimi haftalik issizlik bagvurularinda da

ustos Ort:46

e gerilemeye yol agcmistir. 2010 yilinin Ocak-Agustos

aso | doneminde haftalik issizlik bagvurularinin yaklasik

465 bin seviyelerinde bir seyir izledigi dikkati
cekerken, oOzellikle Ekim ayindan itibaren haftalik

250
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Kaynak: Bloomberg yasandigi goriilmektedir. Bu durum o6zellikle son

donemde Fed’in aldigi onlemlerin ise yaradigini
gostermekle beraber, issizlik oranindaki gérece yiliksek seviyeler ekonomik kirilganligin devam ettiginin bir
gostergesi olarak yorumlanabilir. Ancak yine de son donemde agiklanan veriler Ocak-2008'den beri sliregelen

daralmanin sona erdigini ve istihdam piyasasinda toparlanma oldugunu géstermektedir.

issizlik Orani (%) Gecgmis resesyon doénemlerinde istihdam

. piyasalarinin nasil bir seyir izledigi incelendiginde,
> gecmis resesyon donemlerinde de bilylime
4 beklentilerinin artmasina karsin istihdam piyasasinin
3 daha vyavas bir toparlanma sireci yasadig
2 gorilmektedir. Yandaki grafikten de gorilduga tizere,
1 resesyon donemlerinde artan issizlik oraninin,
(] resesyonunun bitis tarihinden itibaren ortalama 5-6
-1
1 12 23 34 45 56

Kaynak: Bloomberg
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yil sonra resesyondan onceki seviyelere geriledigi goriilmektedir. 2007 yilinda baslayan son resesyonla birlikte
issizligin tarihi rekor seviyelere yikseldigi gbz onlne alinirsa, istihdam piyasasinda toparlanmanin geg¢mis
dénemlere gore daha uzun siirede gerceklesmesi olasidir. Ote yandan yapilan calismalarda, ABD'de issizlik
oraninin stabilize olmasi igin aylik olarak 100 bin civarinda istihdam yaratilmasi, saghkl bir ekonomik bliyime
icin ise bu rakamin aylk olarak 200 bin civarinda olmasi gerektigi tahmin edilmektedir. Son aciklanan Ekim ve
Kasim aylarina yonelik yapilan revizyonlarla ise yaklasik 70 bin kisilik istihdam artisi hesaplanirken, issizlik
oraninin stabilize olmasi i¢in uzun bir stireg gerektigi acik¢a goriilmektedir.

ABD istihdam piyasasi sektorler bazinda

Sektorlere Gore ABD istihdami incelendiginde, iyilesmeye en fazla katkinin
(3 aylik ort. deg.)

hizmet sektoriinden geldigi gorilmektedir.

190 - Glnumuz gelismis ekonomilerinde hizmet
90 | sektérii,  GSYIH ve istihdamin biyik bir
M bolimiind olusturmasinin yani sira uluslararasi
10 1 ticaretin ve geleneksel imalat sanayindeki
-110 maliyetlerin de olduk¢a bilylk ve giderek
—— Hizmet Sektorii . . .
210 1 i tat Sektbri genisleyen bir kismini olusturmaktadir. Kriz
malat Sektoru
. o doneminde hizmet sektériinde is glici
310 A Insaat Sektorii . . .
kayiplarinin ¢ok daha sert oldugu dikkati
-410 - cekerken, yine bu sektoriin 2009 yilinin Mart
S PP I P TP P F QO ayindan itibaren ise diger sektérlere gore gok
&S & & S & & s Y y g - gore ¢
eSS Y ES Y @ daha hizli toparlandig gézlenmistir.

Kaynak: Bloomberg, Vakifbank

Sonug:

Sonug olarak, gegcmis resesyon ddénemleri de baz alindiginda istihdam piyasalarindaki iyilesmenin GSYiH’da
yasanan toparlanmaya ragmen ¢ok daha yavas oldugu gorilmektedir. Bu dogrultuda yapilan incelemelerde
issizlik oraninin kriz 6ncesi seviyelerine ulagsmasinin yaklasik 5-6 yil gibi bir siire¢ aldigi dikkati ¢ekerken, issizlik
oranindaki gerilemeye ragmen ABD’de issizlik oraninin hala ¢ok yiiksek seviyelerde oldugu goérilmektedir.
Nitekim Fed Baskani Bernanke de 7 Ocak’ta yapilan Senato Biitce Komitesi toplantisi 6ncesinde lyelere yaptigi
sunumda istihdam piyasalarinin tamamen normale donmesinin 4-5 yil gibi bir siure alabileceginden
bahsetmistir. Ayrica 1946-1960’h yillar arasindaki bir dénemi kapsayan ve ‘““baby boom’ olarak adlandirilan
dénemde diinyaya gelen niifusun isglict piyasasindan cekilmeye baslamasiyla bu siirecin istihdam piyasalarina
olasi etkilerinden bahsetmekte fayda bulunmaktadir. ikinci diinya savasi sonrasinda ABD’de niifusun oldukca
azalmasindan dolayl Roosvelt baskanhgindaki hikimet tarafindan uygulanan bir politika ile dogum oranlarini
artirmak icin kampanyalar baslatilmis ve bunun sonucunda 1946 yilinda baslayan bebek dogumlarindaki
patlama ‘baby boom’ 1960’li yillara kadar devam etmistir. S6z konusu patlamada dogan nifusun toplam
nifusun yaklasik %22’si olusturdugu ve bu niifusun 2010-2025 yillari arasinda emekli olacagi diistiniildiglinde,
s6z konusu niifusun is glci piyasalarindan g¢ekilmedigi stirece (2025 yilina kadar) issizlik oraninda belirgin bir
iyilesmeden s6z etmek zor gériinmektedir.

Ancak tabii 2011 yilina ait riskler degerlendirildiginde bu siirecin daha da uzayabilecegi g6z online alinmasi
gerekirken, s6z konusu riskleri birkag baslk altinda toplamak miimkiin gériinmektedir:

- ABD’de artan hanehalki tasarruf oraninin ekonomik iyilesme 6niinde engel teskil etmesi:

Tlketici harcamalarinin bliylk bir paya sahip oldugu ABD ekonomisinde tiiketicilerin davranislari ABD
ekonomisindeki toparlanmanin ya da daralmanin boyutlarini belirlerken, tiiketicilerin kararlari ekonomide
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yasanan bu ekonomik doéngiilerin (economic cycle) beklenenden daha sert ya da yumusak olmasina neden
olabilmektedir. Kriz 6dncesi donemde %2 seviyelerinde seyreden hanehalki tasarruf oraninin yasanan krizin
ardindan %5.5 seviyelerine yikseldigi dikkate alindiginda, ABD’de giderek artan hanehalki tasarruf oraninin
ekonomik iyilesme 6niinde bir engel tegkil etmesi olasiliklar dahilinde bulunmaktadir. Tabii burada tasarruf
oranindaki artisin varhk fiyatlarindaki yikselisle birlikte gerceklesmesi de dikkate deger bir unsur olarak
karsimiza gikarken, bu durum hanehalkinin ekonomiye olan giivensizligini ve harcama yapma konusundaki
isteksizligini yansitmaktadir.

- Piyasalarin Fed’in politikalarina karsi giiven kaybetmesi:

Son donemde ABD ekonomisine dair gelen olumlu sinyaller biiyime beklentilerinin iyilesmesine neden olurken,
iyilesen blylime beklentileri bankacilik sektériiniin de kredi standartlarini gevseterek kredi hacminde de bir
artisa yol acabilecektir. Kredi hacmindeki artisin sert olmasi durumunda enflasyon riskinin de artmasi
beklenirken, boyle bir durumda Fed’in ¢ikis stratejisini zamaninda uygulamaya koymamasi hem Fed’in
kredibilitesini azaltabilecek hem de, piyasalarin da Fed’in politikalarina karsi given kaybetmesine yol
acabilecektir.

- Euro Bolgesi gibi diger iilkelerde ortaya cikan krizlerin ABD’yi etkilemesi:

ABD’deki krizlerin ¢ok az bir kisminin dis kaynakh oldugu géz 6niine alindiginda, beklenmeyen buyik bir sok
olmadigl takdirde ABD ekonomisinin bu digsal krizlerden fazla etkilenmesi beklenmemektedir. Ancak Euro
Bolgesi ulkelerindeki problemlerin giderek artmasi ve baska llkeleri de icine alacak sekilde genislemesi
durumunda, global finansal sistemin ciddi boyutlarda sekteye ugramasi ve ABD ekonomisi lizerinde de buyiik
bir sok yaratmasi miimkin goériinmektedir. Boyle bir durumda ise giivenli liman olarak gorilen varliklara olan
talebin artmasi, sirketlerin yatirim kararlarini durdurmasi ya da ertelemesi ve talebin diismesi yasanacak olasi
sonuglar olarak dikkat cekmektedir. Ancak su asamada bdyle bir risk ¢ok fazla olasilik dahilinde bulunmazken,
Euro Bolgesi hikimetlerinin boyle bir riski bertaraf edebilmek igin her tirli imkani kullanabilecekleri
beklenmektedir.

Olasi tiim bu riskler birlikte dederlendirildiginde heniiz bliyiimenin siirdiiriilebilirligine dair soru isaretleri
bulunurken, bu risklerin realize olmasi durumunda issizlik oranindaki iyilesmenin Fed’in tahminlerinden daha da
uzun stirmesi miimkiin gériinmektedir. Béyle bir durumda ise enflasyonun uzunca bir stire daha risk olusturmasi
beklenmezken, Fed’in 2012 yilindan 6nce faiz artirnmina baslamasi zor gériinmektedir. Bu noktada Fed’in faiz
kararini hem issizlik orani hem de enflasyon oranindaki gelismelerle birlikte degerlendirmek gerekirken,
issizlik orani ve enflasyon arasindaki iliskiyi incelemekte fayda bulunmaktadir.

25 ABD issizlik Orani (%) ——— FED Faiz Orani (%) 12 Kriz sonrasi dbénemlerde | issizlik  oraminin | Issizlik oraniin  zirve
Fed’in ilk parasal | zirve yaptigi | yaptigi tarihten sonra
Stagflasyon siireci sikilagtirmaya baslama | seviyeden sonra | gegen siire (ay)
20 - - 10 tarihi meydana  gelen
gerileme (%)
8
15 Aralik 1954 -%1.1 3
6 Adustos 1958 -%0.1 1
10 - Subat 1962 -%1.6 9
4 Nisan 1971 -%0.2 4
5 Haziran 1975 -%0.2 1
2 Eyliil 1980 %03 2
o o Haziran 1983 -%0.7 6
Subat 1994 -%1.2 20
R A I "3‘?} FE LSS P Haziran 2004 %0.7 12
A AT AT AT ST ST 0%
SIS SN SIS
%” %” A AN A AN %” 09 A Ortalama %0.7 6
Kaynak: Bloomberg Kaynak: Bloomberg
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Kriz donemlerinde issizlik orani ve Fed’in faiz artirimlari arasindaki iliski incelendiginde; Fed’in ortalama issizlik
oraninda %0.7 gerileme meydana geldikten, 6 ay sonra yeniden parasal sikilastirmaya gittigi gorilmektedir.
Resesyon donemleri ayri ayri incelendiginde ise; Fed, issizlik oraninda 1960-1961 resesyonunda %1.6, 1990-
1991 resesyonunda ise %1.2 oraninda gerileme meydana geldikten sonra faiz artirmina baslamistir. Fed faiz
artinmindan énce en uzun beklemeyi de bu resesyon dénemlerinde se¢mistir. Bunun nedeni ¢ekirdek enflasyon
oranlarinin disiik seviyelerde seyretmesi olmustur. 1970’li yillarin basindan 1980’li yillara kadar devam eden
stagflasyon sirecinde (ylksek issizlik orani-yliksek enflasyon) ise Fed’in issizlikteki ylikselise karsin zaman
zaman faiz artirmina gittigi gorilmektedir. Bu gibi dénemlerde ise Fed’in faiz artirmini, o dénemlerde
enflasyonun yiiksek seviyelerde gerceklesmesinden dolayi issizlik oraninin zirveyi gormesinden hemen sonra
yasadigl gerilemenin ardindan gergeklestirmistir. Cekirdek enflasyonun hala oldukg¢a diistik seviyelerde oldugu
dikkate alindiginda Fed’in para politikasini sikilastirmak icin issizligin tepe noktasini gérdiikten sonraki ortalama
siire olan 6 ayin Uzerinde 1994 veya 2004 yilinda yasanan resesyonlara benzer bir siireyi beklenmesi mimkin
olabilir. Bu baglamda issizlik oraninin zirve seviyesi olan %10.1’den %9.4’e geriledigi g6z 6nlne alindiginda,
issizlik oranindaki ortalama %0.7’lik gerilemenin gergeklestiginin goérilmesine kargin, Fed Uyelerinin igsizlik
oraninin uzunca bir siire daha %9 seviyesinin altina gerilemeyecegi yoniinde fikir birliginde bulunmalari, Fed’in
6 ay sonrasinda yani Haziran ayinda Faiz artirrmina gitme ihtimalini azaltmaktadir. Bu ihtimali azaltan bir diger
etken ise, enflasyon cephesinden gelmektedir. ABD’de enflasyonun hala dislik seviyelerde bulunmasi ve hatta
deflasyon riskinin enflasyon riskinden ¢ok daha yiiksek olmasi Fed’in faiz kararini 6telemesinde etkili olan bir
diger unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu nedenle en 6nemli indikator olan issizlik oraninda belirgin bir
diizelme olmaksizin FED’in 2012 yilina kadar faiz oranini %0.00-%0.25 arali§inda tutmaya devam etmesi
beklenmektedir.

ABD Merkez Bankasi FED’in faiz politikasini

Cekirdek PCE (yoy %) Igsizlik Orani (yoy %) (Sag Eks.) 1 |irlarken dikkate aldigi géstergelerden biri olan
12 r12 ABD cekirdek kisisel tiiketim harcamalari (PCE) ve
10 - ﬂ 10 issizlik orani arasindaki iliski tarihsel olarak
8 A \, ()8 incelendiginde ise, son 50 yildir issizlik oraninin
\// yiksek oldugu donemlerde (ozellikle %8

6 - -6

seviyesinin (zerine c¢iktigi donemlerde) cekirdek

V 4 enflasyonda artis yasanmadigl, aksine dusls
5 | Issizlik oraninin yiikse 5 yasandigl goriilmektedir. Krizin ardindan son 50
oldugu dénemlerde L . . . i

enflasyon orani diisiiyor yilin en dislik seviyesine gerileyen ¢ekirdek
0 —_———— 0 )
£t O MmO o N a T~ O mo o enflasyonda, = mevcut  tabloda  ekonomik

S 8855503883883 388 8 8 5 ; s
2323222232322 32333RRASK durgunlugun hala devam etmesine bagl olarak

Kaynak: Bloomberg enflasyonda asagl yonlu risklerin devam etmesi

beklenmektedir. Bu nedenle ABD’deki mevcut ekonomik goérinim enflasyon artis beklentilerinin aksine
deflasyon riskinin devam ettigine isaret etmektedir.

Kapasite kullanim oraninin hala daha oldukga diisiik seviyelerde olmasi, licret artis hizinin hala olduk¢a yavas
oldugu bir ortamda cekirdek enflasyonda artis olasi goziikmemektedir. Bu da yakin gelecekte para politikasinda
bir degisiklige gidilmesinin zor olacagini, yani faiz artirrminin simdilik 2011 yilinda s6z konusu olmayacagina
isaret etmektedir.

Kamu Aciklari 2011 Yilinda Sorun Olmaktan Cikar Mi?

2010 yihnda global finans sistemi icin en biyiik tehdit Euro Bdlgesi lilkelerinin yiiksek kamu aciklarinin
stirdiiriilebilirligine dair endiselerden kaynaklanmistir. Diger iki nemli riskten varlik balonlari olusmasi riski,
ABD basta olmak lizere diinya genelinde devlet tahvili alimlarinin artmasi ve gelismekte olan lilkelere artan
sermaye akimlari ile glindeme gelmistir. Korumaci énlemler ise Cin’e déviz kurunun dederini diisiirmesi yéniinde
ABD ve diger gelismis lilkelerden baski gelmesi ile tartisma konusu olmustur. 2011 yilinin ilk haftalarinda
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sorunlu Euro Bélgesi iilkelerinin tahvil ihaleleri kamu dengesizliklerini yeniden giindeme getirse de, gelismekte
olan iilkelerde artmasi beklenen enflasyonist baskilarin bu yil finansal istikrar igcin daha biyiik bir tehdit
olabilecedi ileri siiriilmektedir. Diger bir deyisle, 2011 yilinda gelismis (ilkelerden ¢ok gelismekte olan (ilkeler
kaynakli risklerin kiiresel finansal istikrari tehdit edecedi vurgulanmaktadir. Gelismekte olan Ulkelere iliskin
riskler nispeten artmis olsa da kamu maliyesi sorunlarinin tehlike olusturmaya devam ettigi unutulmamalidir.

Kriz déneminde olusan biitce agiklarinin azaltilmasi icin zamana ihtiyag var

Kiresel kriz sonrasi toparlanmayi tehdit edebilecek finansal istikrarsizlik unsurlari genel olarak asagidaki sekilde
siralanmaktadir:

1) Yiiksek kamu aciklar1 nedeniyle artan iilke riskleri
i1) Varlik balonlar1
iii) Dis ticarette korumaciligin artmasi

2010 yilinda bu risklerin hepsi donem dénem giindeme gelmis ve tartismalara neden olmustur. Ancak, yiiksek
kamu agiklar Euro Bolgesi Uilkeleri 6zelinde 2010’un ilk yarisinda global finansal sistem igin en uzun siireli ve en
ciddi tehdit olarak dikkat ¢ekmistir. 2010’un Uglincli ceyreginden itibaren gelismekte olan (lkelere artan
sermaye akimlari ve global ekonominin toparlanma hizina dair belirsizliklerin artmasina bagh olarak varlik
balonlari olusmasi riski yikselse de, Euro Bolgesi llkelerinin mali glgliiklerinin devam etmesi nedeniyle yiiksek
kamu agiklari global ekonomik ve finansal istikrari tehdit edebilecek kadar dnemlidir. Ulkelerin 2009 ve 2010 yili
Grafik.1 Biitce Dengesi/GSYiH bitce peformanslari karsilastirildiginda, 2009 sonu

2009 m2010* itibariyle en sorunlu ulke olan Yunanistan’in

2010’da ilerleme kaydettigi, buna karsin irlanda’nin

5 kamu aciginin 2010 yilinda ciddi bicimde arttig
-10 1 gorilmektedir. Bankacilik sistemine iliskin sorunlar
% nedeniyle kamunun yikidmlaltklerini artirmak
25 | zorunda kalan irlanda’nin  biitce acig/GSYiH
30 - oraninin 2011 yilinda %10 seviyelerine gerilemesi
35 - beklenmektedir. Euro Bolgesi'nin diger sorunlu
T2 58 fEESE2EZEE S E lkelerioan | Portekiz ve italya’da al
22282553 e=€Eg &g g |llkeleriolan Ispanya, ortekiz ve ltalya’da alinan
- B o = £ & = = . . . .. e
= 2 § g8+ g &5 ¢ 3 = § stki maliye politikasi dnlemlerinin etkili olmasi ve
S bt () .
Kovmak: AB Komi > NI 2 bitce acig1/GSYIH oranlarinin 2011’de de azalmaya
aynak: omisyonu
*AB Komisyonu tahminleri devam edecegi 6ngorilmektedir.

Bu acidan, Euro Bolgesi llkelerinin bitce disiplinine dair sorunlarin orta vadede asilabilme olasiligi bulunsa da,
bu durum Ulke bankacilik sistemlerinin gilici ile de yakindan iliskilidir. Mayis 2010°da Avrupa bankalarina
uygulanan stres testlerinin 2011’de daha agir sartlarla tekrarlanacak olmasi Avrupa finans sitemine giliveni
artirabilecektir.

Bltce rakamlari agisindan en olumsuz goriiniime sahip Ulkelerin mevcut durumunu yapisal mali denge
acisindan da incelemekte fayda vardir.

Grafik-2 # Biitge Agig1/GSYiH* Devletin  gelir ve giderlerinin  konjonktirel
rartik- . . . .
Yapisal Mali Denge/Potansiyel GSYIH* hareketlerden arindiriimasiyla bulunan yapisal mali
0 2 4 6 8 10 denge hesaplanirken ekonominin potansiyel GSYiH
0 — seviyesine ulastiginda konjonktirel hareketlerin mali
2 ital W s - o
2 teya denge lizerinde herhangi bir etkisinin olmayacagi
4 ¢ Portekiz i B} . .
-6 1 Yunanistan [ ] ispanya varsayllmaktadir. Grafik 2’de yiksek bitce agigina
LR € * P ABD sahip Ulkeler icin IMF'nin 2010 yilina iliskin yapisal
-10 4 irlanda L J . . ; . . .
12 - Japonya ingiltere mali denge/potansiyel GSYIH tahminleri ve yine
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-18 - @ irlanda
_20 J
Kaynak: IMF 24

*2010 IMF tahminleri
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2010 yilina iliskin biitce acigl/GSYiH tahminleri gosterilmektedir. Yunanistan haricinde secilen {lkelerde yapisal
mali denge ile biitce acigi arasinda farklilik oldugu gériilmektedir. Ozellikle 2010 yilinda borg kriziyle karsi
karsiya kalan irlanda’da bu farkin oldukga yiiksek oldugu dikkat cekmektedir. Bu durum, Yunanistan’da 2010’un
ilk yarisinda alinan énlemlerin etkili olmaya basladigini gésterirken, irlanda’nin da aldigi mali énlemler ve AB
yardimlarinin etkisiyle daha iyimser bir gériinime kavusmasi beklenmektedir.

. Kriz dénemlerinde bitce aciklarini etkileyen bir
Grafik - 3: Hanehalki Tasarruf Orani

; - 19 diger faktor de hanehalki tasarruf oranidir. Kriz
1 - 17 donemlerinde hanehalki tasarruf oraninin artmasi
1 /\»\ - 15 nedeniyle hikimetlerin piyasalari canlandirmak igin
| SN " 1 kamu harcamalarini artirmasi ya da vergi indirimine
< N— | 1 . ) . . -
1 giderek  vergi  gelirlerinden  bir  sireligine
_ -9 . . .. .
; vazgecmeleri gerekmektedir. Kiiresel krizden en ¢ok
s etkilenen ABD ve Ingiltere’nin yanisira, kriz
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010* 2011* sonrasinda borg kriziyle micadele eden sorunlu
ABD ingiltere Euro Bolgesi (lkelerinden Portekiz, ispanya ve
Japonya Irlanda (sag eksen) irlanda’da  hanehalki tasarruf oranlarn sert bir
Ispanya (Sag eksen) Italya (sag eksen) . . ,
Portekiz (Sag eksen) sekilde artmistir. Deflasyon nedeniyle 1990’larin
Kaynak: IMF, Eurostat sonlarindan beri hanehalki tasarruflarinin yiksek
*IMF tahmini

oldugu Japonya’da ise gorece daha dislik bir artis
gerceklesmistir. IMF 2010 ve 2011 yilinda ABD ve ingiltere’de tasarruf oranlarinin nispeten azalacagini
ongormektedir. Tasarruf oranlarinda beklenen azalis gergeklestigi takdirde bu lilkelerde kamu harcamalarinin
da azaltilmasi igin uygun bir ortam olusacaktir. Sorunlu Euro Bolgesi lilkelerinde ise tasarruf oranlarinin 2011
yilinda azalmasi ihtimali uygulanan mali 6nlemler ve yasanan sikintilarin heniiz ortadan kalkmamis olmasi
nedeniyle su an igin dusiiktir.

Bor¢lanma ve Biitge Aciginin Ulke Ekonomilerine Etkileri

Borclanma, devletin kamu hizmetlerini finanse etmek icin kullandigi finansman araclarindan biridir. Bir kamu
finansman araci olarak borglanma, zamanla vergi gibi olagan bir gelir kaynagi haline gelmistir. Kiresel kriz
sirecinde ise kamunun, 6zel kesim harcamalarindaki keskin dislist telafi edebilmek icin genisletici maliye
politikasi uygulamak zorunda kalmasiyla hemen hemen tim Ulkelerde artmistir. 2010 yilinda sorunlu Euro
Bolgesi Ulkelerinde siirdirulebilir seviyeleri asarak Ulke risklerini artirmistir. Borglanmanin belli seviyelerin
Gzerine g¢ikmasi, borglarin 6denmesinde problemler yasanmasina sebep olmaktadir, sézkonusu problemler ise
artan vergiler yoluyla 6zel sektore aktariimaktadir. Bu aktarim orta ve uzun vadede 0zel sektor yatirrmlarinin
azalmasina ve ekonominin yavaslamasina sebep olmaktadir. Diger bir deyisle, kamu kesimi borglanma gereginin
uzunca bir sire yiksek seviyelerde olmasi, 6zel sektor yatirimlarinin dislanmasi etkisi (crowding out)
yaratmaktadir.

Ayrica, surekli artan kamu borglari finanse edilirken disaridan gelen sermaye akimlari da 6nem tasimaktadir.
Yabanci sermaye girisi Glke parasinin deger kazanmasina ve ithalatin artmasina sebep olurken, bu durum cari
acigin yanisira enflasyonist baskilarin da artmasina sebep olmaktadir.

Kiresel kriz sonrasi olusan ekonomik tabloda ABD, ingiltere ve Japonya gibi énde gelen iilkelerin yaninda Euro
Bolgesi lkelerinin yiiksek biitce aciklari dikkat cekmistir. Yunanistan odakli bu endiseler daha sonra ispanya,
Portekiz, irlanda ve italya’yi da kapsayacak sekilde genislemis, bu Ulkelerle ilgili temel sorun Avrupa Para
Birligi’nin dayanagi olan Maastricht kriterlerinin uzunca bir siiredir ihlal ediliyor olmasi nedeniyle bitce agigi ve
borg stogundaki artisin stirdirilebilirligine dair kuskular olmustur. Sorunlarin daha da biyiyerek global 6lgcekte
veya gelismis Ulkeleri zincirleme etkileyebilecek yeni bir krize yol agmamasi icin AB ve IMF tarafindan Mayis —
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Haziran déneminde ortaklasa bir istikrar fonu olusturulmustur’. Su ana kadar Euro Bélgesi tarafindan fona
saglanan kaynaklar kullanilarak Yunanistan ve irlanda’ya gegcici finansal destek saglanmistir. S6z konusu
yardimlar ilgili tlkelerce bir takim 6nlemler alinmasi kosulu ile saglanirken, yardim talebinde bulunmayan
Ulkelerde de finansal sikilasma paketleri agiklanarak istikrar saglanmaya ¢alisilmistir. Bu énlem paketleri vergi
sisteminin yapilandirilmasi, vergilerin tabana yayilmasi, istihdam maliyetlerinin azaltiimasi, harcamalarin
kisilmasi, etkin ve bagimsiz bir borg yonetimi olusturulmasi ve sosyal glvenlik sistemi ile ilgili uzun vadeli

diizenlemeleri icermektedir.

Alnan onlemler ilgili ulkelerde kisa vadede

Grafik-4 Kamu Harcamalarinin Bilyiimeye Katkisi*
bliyimenin yavaslamasina ve igsizligin artmasina
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Kaynak: AB Komisyonu harcamalarinin biylimeye pozitif katkisinin 2011’de

nispeten azalacagini gostermektedir. Tirkiye’nin,
Grafik-4’te goruldigu gibi kriz doneminde biitce disiplininden c¢ok fazla taviz vermemesi nedeniyle bitce
performansi agisindan 2011 yilinda da AB ilkelerinin ilerisinde olacagi 6ngoérilmektedir.

Euro Bélgesi Ulkelerinin Borg Stokunun SiirdiiriilebilirliGie Dair Endiseler Devam Ediyor

Grafik-5'te borg stoku yiiksek seviyelerde bulunan gelismis Ulkeler ile 6nde gelen gelismekte olan (lkelerin 5
yillik CDS performanslarinin 2009 yil sonuna gore yiizde degisimi ve bor¢ stoku/GSYiH orani verilmektedir.
Grafik incelendiginde, PIIGS olarak adlandirilan iilke grubunda yer alan Portekiz, irlanda, italya, Yunanistan ve
ispanya’nin CDS’lerinde yasanan sert artislar ve bu {ilkelerin yiiksek borg stoklari dikkat cekmektedir. 2009
yilinin Aralik ayina gére %442 oraninda artis gosteren Portekiz'in 5 yillik CDS’leri 497 seviyesine ylikselirken,
Yunanistan’in CDS’leri %262 oraninda artarak 1026 seviyesi ile tarihi rekor seviyelere ulasmis ve borg
stoku/GSYIH orani 2010 yilinda %144 seviyelerine kadar yiikselmistir. Son haftalarda, s6z konusu Ulkelerin
CDS’lerinde yasanan sert artislar tlkelere yonelik endiselerin artmasina neden olurken, 6zellikle Euro Bolgesi
Ulkelerinin zor durumda olan finansal sektorii desteklemesinin maliyeti, tlkelerin finansal esnekligini daha da
zayiflatacagl endiselerini giindeme getirmis ve bu durum éniimizdeki dénemde borg stokunun GSYiH’ye
oraninin yikselecegi ve hikimetin orta vadeli mali hedeflerini tutturmasinin daha da gliclesecegi
beklentilerinin dogmasina neden olmustur.

2 Avrupa Finansal istikrar Mekanizmasi (European Financial Stability Mechanism — EFSM) olarak adlandirilan bu fonun toplam tutari 750
milyar euro olup, 250 milyar euro’luk kismi IMF tarafindan taahhit edilmis, 440 milyar euro’sunun 16 Euro Bolgesi tlkesi tarafindan kurulan
Avrupa Finansal istikrar Kurulusu (EFSF) tarafindan gerektiginde borglanma araglari ihrag edilerek, 60 milyar euro’sunun ise AB Komisyonu
tarafindan saglanmasi kararlastirilmistir. S6z konusu fonlar gerek duyuldugunda gegici bir siire igin talep eden Ulkelere yardim saglamak
amaciyla tahsis edilecektir. Son donemde EFSF’in genisletilerek tutarinin artiriimasi tartigilmigsa da bu fikir Euro Bolgesi Maliye Bakanlarinca
reddedilmistir.
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Grafik-5’te yer alan diger ulkelerden

Grafik - 5: Segilmis Ulkelerin CI::S Seviyesi-Borg Stoku/GSYiH ayrisan Japonya’da ise borg
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stokundaki artisin deflasyonu ortadan kaldirma g¢abalarinin zorunlu bir sonucu olmasidir.

Euro Bélgesi'nin sorunlu iilkeleri halen gegmis donemlere gore yiiksek faizle bor¢lansa da toplam borglarinin
ortalama faizi gelismekte olan iilkelere kiyasla diisiik olup orta ve uzun vadeli borglari agirliktadir’. Bu durum
borglarini yeniden yapilandirmalari gereginin dusik olduguna isaret etmektedir. Ancak, AB nezdinde hazirlanan
yardim fonu kapsaminda bu (lkelere iliskin risklerin azaltilmasi icin gereken gaba ve arayislarin siirmekte oldugu
da bir gergektir.

. . . L Euro Bolgesi Ulkeleri uygulamaya basladiklari mali
Grafik-6: Gelismis Ulkeler Finansman Gereksinimi
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Kaynak: IMF Fiscal Monitor, Kasim 2010 aciklarinin  da sorgulanmasini glindeme getirebilir.

Ayrica, 6nde gelen gelismis Ulkelerin ve 6zellikle sorunlu Euro Bolgesi Ulkelerinin finansman gereksiniminin
2011 yilinda da yiiksek seviyelerde olmasinin dngérilmesi s6z konusu Ulkeler icin kamu aciklarinin 6nemini
korudugunu gostermektedir. Dolayisiyla halen global finansal istikrar igin bir tehdit olan kamu agiklar
kiresel finansal istikrar agisindan goz ardi edilemeyecek kadar 6nemlidir.

Gelismekte Olan Ulkelerde Artan Sermaye Akimlari ve Céziim Arayislari

Kiiresel krizin ardindan baslayan toparlanma siireci ile birlikte gelismekte olan lilkelere ydnelik sermaye
akimlarinin yeniden hizla yiikselise gegmesi, s6z konusu lilkelerin makro ekonomi politikalari iizerinde énemli
degisikliklere neden olmustur. 2007 yilinda baslayan kiiresel kriz 6ncesinde rekor seviyeye ulasan sermaye

3 |MF Fiscal Monitor, Kasim 2010.

27



girisleri, kiiresel krizle birlikte keskin bir diisiis yasasa da 2010 yilinda tekrar yiikselmis ve Gelismekte Olan Ulke
Merkez Bankalarini daha aktif politikalar gelistirmek zorunda birakmistir.

Son donemde kendilerine yonelik sermaye
Grafik 1: Global GSYiH'nin Dagilhimi (%)
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girislerinin hizh artigi ve bu duruma karsi alinan
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Kaynak: IMF
Buna ek olarak, IMF tarafindan vyapilan

tahminler bu oranin 2015 yilinda %40 seviyelerine c¢ikacagini éngdrmektedir. GOU’lerin global biiyiimeye
katkilari da incelendiginde kiiresel ekonomideki artan agirliklari géze ¢carpmaktadir. GOU’lerin diinya ekonomisi
icindeki paylarinin yukselisi s6z konusu Ulkelerdeki politika degisikliklerinin diinya ekonomisi agisindan daha
onemli hale gelmesi sonucunu dogurmustur.

. - Ekonomilerindeki hizli bliyim rformansin
Grafik 2: GOU Sermaye Akimlari ve Cari Islemler Agigi onomilerinde biyime performansina
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ardindan bir toparlanma siirecinin baslamasi ve
dzellikle ABD’nin uyguladigi niceliksel genisleme politikalarinin global likiditeyi arttirmasi 2010 yilinda GOU’lere
sermaye girisinin yeniden hizlanmasina neden olmustur. Uluslararasi Finans Enstittist (IIF) tarafindan yapilan
tahminler 2011 yilinda da s6z konusu akimlarin yiiksek seviyesini koruyacagini 6ngérmektedir.

Gelismekte Olan Ulkelere Sermaye Akimlarindaki Artisin Baslica Nedenleri:

1- Gelisen Makro Ekonomik Yapi: GOU’ler biiyiime ve enflasyon oranlarindaki oynakligin azalmasi,
ticaret ortaklarindaki cesitlenme ve yliksek rezervleri sayesinde uluslararasi yatirimcilar icin daha
uygun yatirim olanaklari sunmaktadir.

2- Bollasan Global Likidite: Gelismis Ulkelerin uyguladiklari politikalarin dnemli etkisiyle giderek artan
global likidite GOU’lerin finansal entegrasyonunun giderek yiikseldigi bir ortamda sermaye akimlarini
arttirici dissal bir etken olmustur.

3-  Artan Tasarruf Orani: GOU’lerde artan tasarruf orani ve buna bagh olarak ortaya ¢ikan yiiksek cari
islemler fazlalari yabanci sermayenin ani ¢ikisinda (sudden stop)ortaya cikabilecek riskleri
hafifletmistir.
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GOU’lere Giren Sermaye Akimlarinin Kompozisyonu

2007-2008 dénemindeki sert daralmanin ardindan GOU’lere net dzel sermaye akimlari 2010 yilinda 2009’a gére
yaklasik %45 artarak 753 milyar dolar’a ulasirken, sermaye akimlarinin komposizyonu ve vade yapisinda belirgin
bir degisim yasanmistir. GOU’lerin istikrarli ekonomik ve finansal gériiniimlerine bagh olarak 409.6 milyar dolar
diizeyindeki dogrudan yatirimlar bu tlkelere net sermaye akimlarinda 2010 yilinda da en bliylik paya sahip
olmustur. Diinya Bankasi tahminlerine gére GOU’lere net dogrudan sermaye girislerinin GSYiH’ye orani 2010
yilinda %2.18’e yikselmistir. Bu oranin 2006-2007 déneminde ortalama %3.36 oldugu ve 2009 yilinda %2.09'a
kadar geriledigi dikkate alindiginda ¢ok énemli bir artisa isaret etmedigi goriulmektedir. Buna karsilik, 2007
yilinda 135.1 milyar dolar diizeyinde olan portféy yatirimlari ise 153.4 milyar dolar’a yiikselerek kriz 6ncesi
seviyelerinin (izerine cikmistir. Net portféy girislerinin GSYiH’ye orani da kriz 6ncesi seviyelere yaklasmistir.

Grafik 3: Gelismekte Olan Ulkelere Net Grafik 4: Ozel Krediler Vade Dagilin
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Kiresel finans krizini tetikleyen kredi daralmasi sonucu 2008 ve 2009 vyillarinda sert sekilde gerileyen 6zel
krediler ise GOU’lere giren net sermaye akimlari igcinde 2010 yilinda en hizli artisin yasandigi kalem olmustur.
Ancak, 2010 yilinda 190 milyar dolar seviyelerine ulastigi tahmin edilen 6zel kredilerin 2007 yilindaki 467.2
milyar dolar seviyesinin bir hayli altinda olmasi, kredi piyasalarinin heniiz tam olarak toparlanamadigini ve
belirsizliklere karsi duyarliliginin yiiksek oldugunu yansitmaktadir. Bu durum GOU’lere giren sermayenin daha
¢ok tahvil ve hisse senedi piyasalarina yonelen kisa vadeli sermaye niteliginde olmasinda da etkilidir. Kredi
maliyetlerinin nispeten yiksek olmasi ve gelismis (lkelerde gecerli olan disik faiz oranlari yatirimcilarin
sermaye piyasalarina yonelerek tahvil ve hisse senedi ihra¢ ederek borglanmayi tercih etmelerine neden
olmaktadir. Ote yandan, GOU’lere &zel krediler biciminde giren fonlarin yapisina bakildiginda ise kisa vadeli
kredilerin 2010 yilinda 2009’a goére yaklasik 14 kat arttig1 gorilmektedir.

Sermaye Akimlarindaki Artisin GOU’lere Etkisi
GOU’lere sermaye girislerinin artmasinin potansiyel etkileri asagidaki gibi 6zetlenebilir:

1) Kredi Genislemesi: Kompoziyonu ne olursa olsun sermaye girisleri, ekonomik faaliyetler icin daha fazla
kaynak saglanabilmesi anlamina gelmekte ve kredi genislemesine yol agmaktadir.

2) Kredi Genislemesinin Enflasyonist Etkileri: Hizli ve yiksek miktarda sermaye girisi i¢ talebin
istenenden fazla artmasina neden olarak enflasyonist baskilari artirabilir. Bu durum para politikasinin
kontrollni zorlastirabilir.

3) Ekonomik ve Finansal istikrarin Kirilganlasmasi: Gerek portféy yatinmlari gerekse kisa vadeli
kredilerdeki hizli artisa karsilik dogrudan yatirimlarin toplam sermaye girisleri icindeki payinin nispeten
azalmasi , GOU’lere giren yabanci sermayenin vadesinin kisaldigini géstermektedir. Kisa vadeli fonlar
bir tilkeyi ani ve ¢ok hizli bir sekilde terk edebildiginden kirilganlik yaratma potansiyeli yiksektir.

4) Doviz Kurunun Agiri Degerlenmesi: Sermaye girisleri para biriminin asiri degerli hale gelmesine ve
boylece rekabet gliciiniin azalmasina ve ekonominin yavaslamasina neden olmaktadir.
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5) Finansal Piyasalarin Yapisi: Nispeten sig bir finans sistemine sahip Ulkeler i¢in ani sermaye cikislarinin
gerceklesme ihtimali ve yaratacagi tahribat nispeten yiiksektir.

6) Varlik Balonlari Olugmasi Riski: GOU varliklarina olan talepteki artisin gecici olmayip uzunca bir siire
devam etmesi kredi piyasalari basta olmak lizere pekgok alanda asiri talep nedeniyle balon olugsmasina
neden olabilecektir. Varlik balonlari son kiiresel krizde de gorildigia gibi bir ekonominin finansal
krizlere kargi direncini ciddi bicimde dusirmektedir.

GOU’ler halen kriz sonrasi toparlanma dénemleri icin genel olarak 6ngériildigi sekilde hizli bir toparlanma
sureci icindedirler. Bu kosullar altinda saglam ve istikrarli gorinimleri nedeniyle yiiksek miktarda yabanci
sermaye c¢ekmeleri ekonomide asiri 1sinmaya ve varlik balonlarina neden olarak uzun vadeli sorunlara yol
acabilecektir.

Alinan Onlemler ve Sermaye Kontrolleri

GOU’lere yonelik sermaye akimlarinin ve 6zellikle kisa vadeli sermaye giriglerinin krizin ardindan hizli bir
yukselis siirecine girmesi bu Ulkelere yonelik risk faktorlerinin artmasina neden olurken, tlke politika yapicilarini
cesitli onlemler almaya zorlamistir. S6z konusu onlemler cercevesinde, Tirkiye orneginde oldugu gibi
geleneksel uygulamalardan farkl olarak, politika faiz oraninda indirime gidilmesi zorunlu karsiliklar gibi farkli
politika bilesenleriyle kullanilmaya baslaniimistir. Buna ek olarak, Latin Amerika tlkelerinde goruldugi gibi bir
takim sermaye kontroli uygulamalari karsimiza ¢ikmustir.

Bazi Ulkeler (6zellikle ekonomisi ihracata dayali ya da cari agigi yiksek olan ulkeler), gelen sermaye akimlari
nedeniyle finansal istikrarlarini korumak icin alisilagelmisin disinda 6nlemler almislardir. Bu 6nlemlerden
bazilari, banka kredilerinin biiylkliiklerine miidahale edilmesi ve zorunlu rezerv oranlarinin yikseltilmesidir.
S6zli gecen Onlemler aslinda piyasadaki fazla likiditeyi ¢ekmek igin kullanilmistir. Likiditeyi dolayh yoldan
piyasadan ¢cekmek yerine acik piyasa islemleri ile miidahalede bulunan (lkeler de olmustur. Ayrica kisa vadeli
faiz oranlari indirilerek uzun vadeli yatirimlar daha avantajli hale getirilmistir. Bununla amaclanan, 6zellikle cari
actk veren ve bu agig1 blylk olcide kisa vadeli sermaye girisleri ile finanse etmek zorunda kalan tlkelerde ani
sermaye cikislari yasanmasi durumunda finansal istikrarin bozulmasi olasiligini azaltmaktir. Bu amagla kisa
vadeli sermaye hareketlerine vergi uygulamaya baslayan Ulkeler de s6z konusudur.

Sermaye girislerinin llke parasinin degerlenmesine neden olmasi ihracatgi Ulkeleri olumsuz etkilemistir.
Degerlenen kur nedeniyle ithalat da ucuz hale gelmis, artan ithalat ve azalan ihracat nedeniyle dis ticaret
aciklari artmistir. Ayrica, artan i¢ talep nedeniyle enflasyonist baskilar artmaya baslamistir. Bu (lkeler kurlarinin
daha fazla degerlenmemesi igin dnlemler almak, déviz kurlarina miidahale etmek durumunda kalmislardir.

Bazi lilkelerin yakin zamanda finansal istikrarlarini korumak icin aldiklari 6nlemler:

Ulkeler Alinan Onlemler
Brezilva Finansal islemlerden alinan vergi oranlari %2'den %6'ya, tirev s6zlesmelerinden alinan depozito oranlari da %0.38'den %6'ya

Y cikarildi.
Sili ihracatcilarin islem maliyetlerini diisiirmeye yénelik idari énlemler alindi.

. Tarifeler dusurtldi. Spot piyasada 20 milyon dolarlk gtinltik alimlar 4 ay stire ile durduruldu ve dis borglanmada vergi muafiyeti
Kolombiya
kaldirildi.

Meksika Rezerv birikim politikasi kapsaminda merkez bankasi tarafindan aylik 600 milyon dolarlik satis opsiyonu alindi.
Cin Yabanci bankalarin yuan cinsi Cin tahvil aliminda karsilastiklari kisitlamalar azaltildi.

Endonezya Merkez bankasi para piyasasi yatirim araglarina elde en az 1 ay tutulmasi zorunlulugu getirildi.

Kore Bankalarin dovize dayal tlrev araglari hesabina Ust limit getirildi.

Tayland Yabanci yatirimcilarin faiz gelirleri ve sermaye kazanglarina %15 oraninda vergi konuldu.

Rusya Merkez Bankasi rublenin 0.555/0.45€ sepeti icin kullandigi R26-41 bandini uygulamadan kaldirdi.

Tiirkive Bankalarin zorunlu rezerv oranlari artirildi. Kisa vadeli faiz oranlari indirildi. Glinlik doviz satig ihalelerindeki 140 milyon dolar olan
v sinir artirildi.

Giiney Rezervleri arttirmak igin doviz piyasasina miidahalede bulunuldu. Gelecekte yerlesiklerin déviz rezervlerinin kontrollerinin daha

Afrika esnek olacaginin sinyalleri verildi.

Kaynak: Diinya Bankasi
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Gelismekte olan llkelerde sermaye kontrolleri kisa vadeli girislerin vergilendiriimesi gibi cesitli yontemlerle
uygulanmaya konulurken, Tirkiye faiz oranlarini diisirerek nispi getiri oranini azaltmak yolunu segmistir. Cari
islemler aciginin yiiksek oldugu bir ortamda faiz indirimleri, son donemde artan kisa vadeli sermaye girisinin
yavaslamasini amaglamaktadir. Ayrica Merkez Bankasi zorunlu karsilik oranlarinda artisa giderek kredi
genislemesinin hizini yavaslatmaya calismasi da cari islemler agigi Gizerinde diistiriict etki yapabilecektir. Poltika
faiz oranindaki indirimle birlikte diger politika bileseni olan zorunlu karsilik oranlarindaki arttirnmin kredi
genislemesini ne 6lclide yavaslatacagi 6nemli bir 6l¢it olarak dikkat cekmektedir.

Merkez Bankalari’nin para politikalariyla birlikte siki maliye politikalari da son dénemin politika uygulamalarinin

dnemli bir sac ayagini olusturmaktadir. GOU’lerin kamu harcamalarini azaltmalari artan sermaye giriglerinin yol
actig1 kredi genislemesini telafi edebilecek dnlemlerden biri olarak degerlendirilebilir.
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