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Yurtdisi Gelismeler

italya ve ispanya’nin basarili borglanmasi sonrasi AB’de tahvil rallisi yasandi. ispanya 2015 ve 2016 vadeli tah-
vil ihraglariyla sirasiyla %3.4 ve % 3.8 faizle hedefin neredeyse iki kati 10 milyar € borglanirken italya 1 yillik tahvil
ihalesinde %2.735 faizle 8.5 milyar € borglandi. italya’nin bir ay dénceki ihalesinde ise faiz %5.952’ydi. ikinci piyasada
ise 10 yillik italyan tahvilleri 37 baz puanlik gerileme ile tekrar kritik esik olan %7’nin altinda %6.56’ya gerilerken, is-
panyol tahvilleri 21 baz puanla %5.13’e Fransiz tahvilleri ise 14 baz puanlik disus ile %3 seviyelerine geriledi.

ECB gosterge faizi %1’de sabit birakti. Avrupa Merkez Bankasi (ECB) diin gergeklestirdigi toplantisinin ardindan
gosterge faizini piyasa beklentileri dogrultusunda degistirmeyerek %1°’de sabit biraktigini agikladi. ECB en son Tem-
muz ayinda enflasyonla miicadeleyi gerekge gostererek 25 baz puanlik faiz artirimi gergeklestirmis ve faiz oranini %
1.5’a ylkseltmisti. Yeni Bagkan Mario Draghi ise géreve geldiginden beri katildigi toplantilarda 2 kere 25 baz puanlik
faiz indirimine gitmisti. ECB bu ay faizleri degistirmemis olsa da énimuzdeki donemlerde faizleri daha disik seviyele-
re gekecegi piyasa beklentileri dahilinde. Ote yandan Avrupa bankalarinin ECB’de tuttuklari gecelik mevduatlar yeni
bir rekor kirdi. Gelisme finans sistemindeki gerilimin piyasadaki bol likiditeye karsin devam ettigini isaret ediyor. Pazar-
tesi gecesi itibariyle mevduatlar 482 milyar €'ya c¢ikti ve dnceki rekor seviye olan 463.6 milyar € nun Uzerine ¢ikmis
oldu.

ECB Baskani belirgin olmayan istikrar isaretleri oldugunu dile getirdi. ECB Baskani Mario Draghi faiz kararinin
ardindan gergeklestirdigi basin toplantisinda ekonomik istikrara yonelik ¢ok belirgin olmayan isaretler geldigini dile
getirdi. italyan ve ispanyol tahvil ihraglarinin basarili gectigine deginirken ECB’nin gecen ay bankalara verdigi 3 yil
vadeli 489 milyar €’luk piyasalarda yasanabilecek bir likidite sikismasinin ve kredi daralmasinin dniine gectigi belirtti.
Draghi’'nin yorumlarinin ardindan EUR/USD paritesinde sert yukari yonli bir ralli yasandi ve dolar karsisinda %1’e
yakin deger kazandi.

ABD’de igsizlik Maasi1 Bagvurular beklentilerin iizerinde gergeklesti. ABD’'de 7 Ocak haftasini kapsayan igsizlik
maas! bagvurulari 375 bin olan piyasa beklentilerin Gzerinde 399 bin olarak gerceklesti. Bir dnceki haftaya gére 24 bin
artan basvurular psikolojik esik sayilan 400 bin sinirina dayandi. Bir siredir 400 bin altinda seyreden ve igsizlik orani
gibi verilere paralel gerileyen bagvurular tekrar yukari yoénla bir egilim gdsterdi.

ABD’de FED’in Bej Kitap raporu olumlu. ABD’de yayinlanan FED Bej Kitap raporunda ekonomide ilimli bir buyime
oldugu, konut sektériniin zayif oldugu ve istihdamin istenilen seviyede olmadigina yer verildi. Son dénemde gelen
olumlu verilere ragmen FED uyeleri arasinda 3. parasal genigleme iyiden iyiye konugsulmaya basladi. Fakat konu hak-
kinda Uyeler arasinda gorus ayriliklari mevcut.

ABD’de perakende satiglar beklentilerin altinda gerceklesti. ABD’'de agiklanan perakende satisilar piyasa beklen-
tilerin biraz altinda gergeklesti. Piyasa beklentisi Aralik ayinda perakende satislarin %0.3 artacad yonindeyken %
0.1°lik bir artis gerceklesti, Kasim ayinda ise %0.4’luk bir artis yagsanmisti. Veride dikkat ¢ekici noktalar ise otomobil
satislarinda yasanan %0.2’lik daralma ve tatil dénemine ragmen yasanan sinirli artis oldu.

Cin’de enflasyon %4.1’e geriledi. Aralik ayinda Cin enflasyonunun %4.1 ile son 15 ayin en dusik seviyesine gerile-
di. Daha 6énce agiklanan veride Cin ihracatinin 2 yilin en dislk seviyesine gerilemesinin ardindan yavasglayan ekono-
miyi canlandirmak adina Cin MB’dan gelebilecek faiz+munzam indirimi beklentisi enflasyon verisiyle daha da kuvvet-
lendi. Cin MB’dan gelebilecek ek adim sinyali global risk istahini arttirdi.

Euro Bolgesi liderleri bir araya geldi. Euro Bolgesi'nde Almanya Basbakani Merkel, Fransa Cumhurbagkani Sar-
kozy, IMF Baskani Lagarde ve italya Bagbakani Monti biraraya geldi. Gériismelerde birlik mesaji cikarken Ocak sonu-
na kadar mali disiplini zorunlu kilan yeni bir Avrupa muktesebatina ulasiimasinin kuvvetle muhtemel oldugu agiklandi.
italyan hiikiimetinin ¢dziim ¢abalari ise takdir topladi.

isvigre Merkez Bankasi Baskan istifa etti. isvicre Merkez Bankasi Baskani Hildebrand doviz ticareti yaptigi sucla-
malari izerine istifa etti. Hildebrand 83 bin $ kar ettigi iddia edilen iglemleri karisinin kendisinden haberi olmadan yap-
tigini fakat bunu kanitlamanin imkansiz oldugunu bildigi icin istifa etmesi gerektigini belirterek gorevini biraktl. Gelisme
sonrasi Euro/Frank gerilerken isvigre MB’dan 1.20’lik Euro/Frank bariyerinin korunacagi agiklamasi geldi.
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Cari Denge, Kasim 2011

e Kasim ayinda Cari Agik aylik bazda 5.3 milyar $ olan piyasa beklen-
tilerinin biraz altinda 5.19 milyar $ olarak gergeklesti. ilk on aylik dé- 20
nemde 70.2 milyar $'a yikselen Cari Agiga yillik bazda bakildiginda
ise 78.71 milyar $’dan 77.86 milyar $’a geriledigi goriliyor. o

Cari Denge (Milyar USD)

20 31

o Ekim ayinda yillik bazda tarihi rekor seviyelere gikarak tepe yapan
Cari acigin 26 ay sonra ilk defa Kasim ayinda azaldigini goériiyoruz. -40
Yillik bazda artis hala %80 gibi ¢ok ciddi seviyelerde olmasina karsin
uzun slre sonra cari agikta asagl yonlu bir hareket olmasi agigin
daralmasi adina olumlu bir sinyal oldu. Dolar bazinda ener;ji ithalati- .go
nin Kasim ayinda da sinirl bir artis gergeklestirdigi gorilmesine rag- 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011
men Enerji Dis1 Cari agigin giderek kapanmasi bir diger olumlu gos-
terge olarak kargimiza gikiyor. Bu veriler 1siginda Merkez Bankasinin sdylemlerinin Kasim ayi verilerinde daha da net-
lesmeye basladigi gérullyor.

~Cari Denge
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e Finansman tarafina bakildiginda, Kasim ayinda kaynagdi belli olmayan déviz giriglerinin yer aldid1 “Net Hata Noksan”
kaleminin 684 milyon $’a gerileyerek finansmanin %13’0n0 olusturdugu goriliirken gegen ay bu oran %23 seviyelerin-
deydi. Bankacilik sektoriiniin yurtdisindan kullandidi krediler ise bu ay 862 milyon $ olarak gercekleserek gegcen aya
gore %35'lik bir dislis gosterdi. Ayrica rezervlerin Ekim ayinda 3.7 milyar $ ciddi bir azalis yasamasinin ardindan Ka-
sim ayinda 1.9 milyar $ arttigini ve rezerv artiginin 11 aylik ddnemde 3.6 milyar $’a ylkseldigi gortlUyor.

e Portfoy yatinmlarinda ise Yurtdigi yerlesiklerin faizlerinin ylkselmesinin etkisiyle de Ekim ayindaki 1.4 milyar $’lik
DIBS aliminin ardindan Kasim ayinda da 1.5 milyar $’lik DIBS alimi gergeklestirdigi gortliyor. Ote yandan hisse se-
nedi piyasalarindan yabanci ¢ikislari devam ediyor 6nceki ay gergeklesen 513 milyon $'lik ¢ikisin ardindan bu ay da
270 milyon $'lik ¢ikis gerceklesti. Bankalarin mevduatlar tarafinda ise 1.7 milyar $’lik sert gikis hareketinin ardindan
Kasim ayinda 180 milyon $’lik bir giris yasandi.

Sanayi Uretimi, Kasim 2011

o Ozellikle 3. Ceyregin baglarinda beklentilerin lizerinde ciddi artiglar
gerceklestiren Sanayi Uretim endeksinin Kasim ayinda %9.6 olan 2%
piyasa beklentisinin altinda %8.4’lik bir artis gerceklestirdi. Kredi bi-
yumesindeki sinirlamalarin ekonomik biyime Uzerindeki etkilerine
dair ilk sinyalini vermis oldu. 59

Sanayi Uretim Endeksi

15%

e Subat ayindan beri aylik bazda asag@i yénli bir trend izleyen Mevsim %

ve takvim etkisinden arindirilmis sanayi uretim endeksi Ekim ayinda
gosterdigi %4.4’luk sert yiikselisin ardindan, Kasim ayinda aylik baz-
da %2.5 geriledi. -25%
2007 2008 2009 2010 2011
e Sektorler inceledigi zaman Kasim ayinda tasit sektoriindeki %10’luk gida sektdriinde ise %8.4’lik artiglar dikkat ¢eker-
ken, Petrol & Komir bu ayda %15.1°lik daralma gostererek dikkat gekti. Petrol & Komur sektori gecen ay %10.5'lik
ciddi bir daralma yasamisti.

-15%

e 11 aylik performansa goz attigimizda son iki aydir yagadidi ciddi duguslerin etkisiyle Petrol & Kdmur sektérinin orta-
lamanin altinda kaldigi gérulirken, Makine, Tasit sektérleri %10’luk ortalamanin oldukga Uzerinde biylimeye devam
ettigini goéruluyor, giyim ve tekstil sektorlerinde ise bu ay da ciddi bir hareket gorilmedi.
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Not: Tiim veriler rapor tarihinde saat 12:00 itibari ile giincellenmistir.
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Politika Faizi ve Gosterge Tahvil Getirisi

GOU CDS'leri ve Ratingler (5 Yil; Fitch, LT FX)
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Artan risk igtahi + gerileyen ABD Dolar’ina kargin maden digindaki emtia endeksleri geriledi.

Not: Tiim veriler rapor tarihinde saat 12:00 itibari ile giincellenmistir.
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AB’deki Olumlu Hava Gegici Olabilir

Yeni yilin ikinci haftasi ile birlikte Avrupa finansal piyasalarindan toparlanma sinyalleri geliyor. En dikkat ¢ekici gelisme %
7.20 ve %6.6'li seviyelere kadar ¢gikmig olan 10 yillik italyan ve ispanyol tahvil getirilerinin sirasiyla %6.6 ve %5.1’e geri-
lemis olmasi. Aralik sonunda Avrupa Merkez Bankasi (ECB)’nin bankalara yaptigi 489 milyar Euro’luk devasa uzun va-
deli fonlama bu olumlu havanin arkasindaki en buyiik neden olarak gézukiyor. Buna paralel Ocak’ta gergeklesen
PIIGS’lerin borglanma ihaleleri de gayet olumlu seyrediyor.

Fakat, gelecege iligkin soru isaretleri halen yiiksek. Ocak’ta 15 milyar Euro borg gevirecek olan italya’nin Subat'ta piya-
sadan bulmasi gereken rakam 53 milyar Euro. Mart ve Nisan’da da toplam 90 milyar Euro daha borglanabilmesi gereki-
yor. Fakat bu biraz zor olabilir. Sorunlu Ulkelerin bitge/borg ve biyiime problemleri devam ediyor. 2012 igin AB biylime
beklentisi -%0.2. Mali birlik konusunda 9 Aralik’ta belirli adimlar atild1 fakat oldukga uzun bu yolda soru isaretleri fazla.
Bankalar arasi borglanma piyasasi halen saglikli islemiyor, bankalar ellerindeki fazla likiditeyi ECB’ye park ediyor. Tim
bu yapi altinda Subat-Nisan arasindaki yeni tahvil ihalelerinde tansiyonun yeniden yiikselmesi kimseyi sasirtmamaili.

Gegen yilin son ¢eyredinde finansal piyasalarin en énemli giindem maddesi sorunlu tlkelerin kendi para birimlerine don-
mesi konusuydu. Asagidaki makalede Robert Barro bugline kadar konusulanlarin diginda bir yaklagsimla Euro’nun nasil
terkedilebilecegini ortaya koyuyor. Barro ginimiuizin en saygin ekonomistlerinden biri. Harvard ve Stanford gibi saygin
universitelerde profesoérliklerinin yani sira WSJ, NewYorkTimes ve BusinessWeek gibi 6nde gelen gazete ve dergilerde
makaleler yaziyor. Barro’nun uzmanlik alani makro ekonomi ve ekonomik blylime. Bugln itibariyla ise din ve politik
ekonomi arasindaki etkilesim gibi oldukga ilging bir konu lizerine ¢alismalar yapiyor.

Euro’nun devam etmesini savunanlarin en dnemli tezlerinden biri Euro’nun terkedilmesinin ¢ok maliyetli ve yonetilmesi-
nin zor bir siireg olmasi. Ornegin Euro lizerinden yapilmis milyonlarca sézlesme Euro terk edilirse neye gore islem gore-
cek gibi bir siirli teknik ve hukuki soru isareti var. Barro’nun énerisi cok zekice. Ulkeler nasil 2001°'de Euro’ya girmeden
dnce 2 sene boyunca kendi para birimlerini kullanirken Euro’yu da hayata gecirdilerse (6rnedin market raflarinda fiyatlar
hem yerel para birimi hem de Euro olarak yaziliyordu), simdi de bu sirecin aynisi yapabilirler. Béylece 2 yilin sonunda
tim AB ulkeleri kendi para birimlerini tekrardan kullanir hale gelebilir.

Euro’dan Cikis Stratejisi
Robert Barro, 9 Ocak 2012

Euro’nun kisa bir stire dncesine kadar tim Avrupa’da kullanilacak bir para birimi olacagi distnuliyordu. Fakat bu resim
degisti. Artik ortak para birligi disindaki tlkeler Euro’ya ge¢gme konusunda istekli degiller. Avrupa Birligine yeni katilan
yedi Dogu Avrupa Ulkesi (Bulgaristan, Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Letonya, Litvanya, Polonya ve Romanya) Euro’ya
dahil olmak icin yerine getirecekleri yukiumlulukleri tartisma niyetlerini coktan beyan ettiler bile.

Euro bélgesi disindaki iki AB iiyesi lilke ingiltere ve Danimarka’nin imzaladiklari AB anlasmalarinda kendilerini ortak pa-
ra birligi diginda tutan maddeler agikg¢a yaziyor, ki zaten son dénemlerde bu ulkelerin kamuoylarinda Euro karsiti sdylem
oldukga giiglendi. Bir diger AB (iyesi Isvec¢’in imzaladigi liyelik antlasmasinda (ilkeyi para birligi disinda tutacak resmi bir
madde olmamasina karsin, (Ulke para birligine dahil olmamak igin zekice bir hamle ile tyelik kogullarindan birini yerine
getirmeyi erteliyor) Kasim ayinda Ulke genelinde yapilan bir anket halkin %80 gibi bUylk bir gogunlugunun Euro’ya gegil-
mesine kargi ¢iktigini gésteriyor.

Para birligi ve uygulanmasi disinulen mali birlik konusunda AB iginde devam eden tartismalara baktigimda (ki mali bir-
lik konusunda bugtin atilmaya ¢alisilan adimlar muhtemelen gelecek ginlerde kamuoyunda ortak para biriminden daha
fazla tepki cekecek uygulamalar olacaktir), sirecin terse cevrilmesi ve ortak para birimi olan Euro’nun kullanimina son
verilerek her Ulkenin kendi para birimine déonmesi bence daha akilci bir segenek gibi duruyor.

Simdi baktigimda ise diger yikimlilikler olmadan parasal birlide dahil olmanin gergeklesmesi imkansiz bir hayal oldu-
gunu goériyorum. Tek para biriminin kullaniimasina iliskin sorunlar (6rnegin likidite) ortaya c¢iktiginda devreye girerek
bunlari ¢ézen bir merkez bankasini zorunlu kiliyor. Bu yapi en son Yunanistan, Portekiz, irlanda, italya ve ispanya’nin
kurtarma operasyonlarinda goruldigu Uzere ayni zamanda mali birligin de en énemli unsurlarindan biri.
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Yasadigimiz bu krizin her agamasinda politik cevap mevcut “birligin” daha da gug¢lendiriimesi ydoninde oldu. Buna birkag
drnek vermek gerekirse: sorunlu llkelere AB’den ve IMF’ten kaynak aktariimasi, ECB’nin gérevi olmamasina karsin ikin-
cil piyasadan basta italya ve ispanya olmak lizere PIIGS tahvili aimasi, ve son olarak AB'nin tiye (ilkelerin mali politikala-
rina karigsacagi dizenlemelerin hayata gegirilmesi... Ortak para birligi ile desteklenmis Avrupa serbest ticaret bolgesi fikri
bugtin artik daha merkezi bir politik birlige dénisme yolunda. Fakat bence dil, tarih ve kiltlir agisindan ¢ok farkl olan
topluluklari siyasi ve ekonomik bir birlik olmaya zorlamanin yaratacadi maliyet, biyuk tlkelerin sahip oldugu 6lgek avan-
tajindan muhtemelen ¢ok daha fazla olacaktir.

Bu tezimizin tam aksi yonde bir 6rnek olarak ABD gdsterilebilir. Ylksek borglari nedeniyle ABD’de yerel hikimetle-
rin de kurtarilmak zorunda kalinmasi riski (direkt olarak ya da 2009 ve 2010’da oldugu gibi tesvik paketleri araciy-
la) olsa da bugiine kadar mali birlik ekonomiye olumlu katkida bulundu. Vermont digindaki bitiin eyaletlerde biitgelerin
denk olmasi zorunlulugu uzun yillardir uygulaniyor. Ne var ki, eyaletlerin her gegen gin blytyen kamu personeline y6-
nelik saglik ve emeklilik harcamalari denk butge kisitina uyulmasini giderek zorlastiriyor. ABD’nin de gelecek yillarda
AB’nin yasadigina benzer borg/blitce problemleri ile kargilasabilecegine isaret ediyor.

AB’de parasal birlige aday Ulkelerin Gyelik sartlarina iliskin gok detayl kriterler bulunurken, birlikten ¢ikis konusunda her-
hangi bir dizenleme bulunmuyor. Mali disiplin veya bagka bir ekonomik kriterde basarisiz olan ulkelerin birlikten gikaril-
masi en dogal segenek gibi duruyor. 1970’lerden beri mali yapisi bozuk olan Yunanistan bunun igin uygun bir aday.
Fakat AB Yunanistan'i birlikten gikartmak yerine destek vererek birlik igerisinde tutmaya devam ediyor.

Bugiine kadar para birliginin sonuna iligskin dneriler ortaya atilirken hep sorunlu Ulkeler tzerine stratejiler insa edildi. Ben-
ce bu para birligi sona erecekse en tepeden baglamak lazim. Almanya eski para birimi Mark’i hayata gegirerek 1 Yeni
Mark = 1 Euro seklinde ise baslayabilir. Béyle bir durumda Alman hikimeti belirli bir tarihe kadar, érnegin iki yil igerisin-
de, Alman devlet tahvili sahiplerine ellerindeki varliklari Yeni Mark ile ¢ikartacagi tahvillerle bire bir degistirme garantisi
saglayabilir. Ozel sektérde Euro cinsinden yapilan sézlesmeler ise vadesi degistirilmeden Yeni Mark cinsinden yeniden
duzenlenebilir. Bu gegis donemi surecinde Euro ve Yeni Mark ayni anda tedavulde olan ve kullanilan iki para birimi ola-
bilir.

Diger ulkeler de Almanya’nin yapacag! gibi iki yillik sire igerisinde kendi para birimlerine dénusu saglayacak bu gegici
uygulamay! kullanabilirler. Ornegin italya da gikartacagi Yeni Liret'i 1 €'ya esitleyebilir. Eger bitiin Euro bélgesi llkeleri
bu uygulamaya gecerse, 2014 yilinda Euro para birimi nin ayni 2001 yilinda 11 farkli Ulkenin para biriminin tedavilden
kalkmasi gibi ortadan kaybolacak.

Bu gegcis dénemindeki kritik nokta ise italya ve diger sorunlu iilkelerin tahvillerinde yasanabilecek sert deger kayiplarinin
Oonlne gegilebilmesi. Zaten son aylarda ECB tarafindan giderek artan bir sekilde yapilan sorunlu tlke tahvil alimlarinin
altinda da ayni motivasyon yatiyor. Hikimetler ve piyasalarda endise yaratan unsur ise bu deder kayiplarinin Almanya
ve Fransa gibi AB’nin (ve hatta AB disinin) 6nde gelen Ulkelerinde bankalarin batmasina veya finansal bir krizi yol agma
riski.

Devlet tahvillerine karsi duyulan endiselerde haklilik payi var, ¢linkii ECB’den gelen desteklere ragmen italya ve diger
sorunlu Ulkelerin uzun vadeli Euro yukimlillkleri yerine getirebilecekleri ve bu konuda istekli olacaklari net de-
gil. Ama italya Yeni Liret cinsinden yiikiimliliiklerini daha kolay 6deyebilecegi ve dolayisiyla da 6demeye istekli ola-
cag icin ulusal para birimlerinden olusan yeni sistem daha inandirici olacaktir. italya'nin ve diger Euro Uyesi (lkelerin
tahvillerinin 1999 éncesindeki itibarlarinin ardinda da kendi para birimlerinden ¢ikariimis olmalari vardi. Bu eski sistem
muikemmel degildi ama dénem dénem bazi llkelerde enflasyonun ylikselmesine imkan saglamasi disinda bugiinki sis-
temden daha iyiydi.

Bu yeni sistemin hayata gecirileceginin piyasalara duyurulmasinin ardindan Alman tahvillerinin deger kazanacagini du-
stiniyorum. Bunda Almanya’nin yliksek itibari ve ekonomik olarak zayif komsularina karsi higbir sorumlulugunun kal-
mayacak olmasi etkili olacaktir. Hatta sistemin toplamda iglevselliginin artmasi Glkelerin tek baslarina itibar sorunlarini
dengeleyecedi igin italyan ve diger bazi sorunlu tilkelerin tahvillerinin deger kazanmasi bile séz konusu olabilir.

Euro gercekten saygi duyulmasi gereken bir deneydi fakat basarisiz oldu. Sistemi genisletmek ve kurtarma fonlarini
daha da blyutmek i¢in para harcamak yerine AB ve diger Ulkelerin kendi para birimlerine en iyi sekilde nasil geri déne-
ceklerini disunmeleri daha dogru olacaktir.




