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Makro Ekonomi ve Strateji

Kuyruk Kopegi Salliyor, Dikkat...

Euro bdlgesi (yani Euro para birimini kullanan Ulkeler grubu) en blylk ekonomileri olan Almanya ve Fransa
liderliginde Yunanistan’a yardim karari aldilar. Yayinlanan agiklamada

Yunanistan’in aldidi énlemleri takdir ettikleri,
Yunanistan'in bu énlemleri kararli bir sekilde uygulamasi gerektigi,

AB Komisyonu’nun durumu yakindan takip edip gerekirse IMF’'nin uzmanhdindan da faydalanarak yeni
Onlemler isteyecedi,

ilk degerlendirmenin Mart ayinda yapilacagi ve

Euro Uyesi ulkelerin kararli ve koordineli hareket ederek Euro bdlgesinin finansal istikrarini koruyacaklari ama
henlz Yunan hikimetinin mali destek istemedigi

belirtildi. Bu agiklama kisa ama aslinda ¢ok sey anlatiyor. Ve maalesef AB’nin ¢ok ¢aresiz durumda bulundugunu,
radikal bir hareket oldugu icin “dogru stratejiyi” uygulamaya cesaret edemediklerini ve bundan sonra Yunanistan
sorununun ¢ok daha buyuk sikintilar yaratacagini gosteriyor. Yatirimcilarin buna dikkat etmesinde fayda var. O
nedenle ne Yunanistan hisse senedi piyasasi ne de Euro yasanan gelismelere olumlu tepki veremiyor.

Yunanistan’in Onemi...

Yunanistan ekonomisi Euro bdlgesinin (yani Euro para birimini kullanan dlkeler grubunun) yaklasik %3’G
biydkligunde. Diger bir deyisle, ekonomik olarak aslinda 6nemsiz. Tek basina Yunanistan’da ekonomik
aktivitenin daralmasi bolgedeki ekonomik aktiviteye zarar vermez. Ne tiiketim ne de Uretim tarafinda énemli bir
oyuncu degil. Kisa vadede bu dnemini arttiracak bir potansiyeli de yok.

Ama buna ragmen AB gergek anlamda panik yaparak Yunanistan igin bir seyler yapmak zorunda oldugunu
goriyor (11 Subat zirvesinin gindeminde bambaska konular varken bir anda Yunanistan neredeyse tek glindem
maddesi haline geldi). Agiklamadan da géruldigu tzere, AB bdlgede Yunanistan kaynakl bir finansal istikrarsizlik
yasanmasindan endise ediyor. Piyasalarin Yunanistan konusunda ciddi oldugunu anlamis durumdalar. Ustelik
olay Nobel 6dullu Stiglitz'in iddia ettigi gibi tamamen piyasa spekulasyonu kaynakl bir sorun da degil. Stiglitz gibi
(akademik agidan) saygin bir ekonomist elbette spekilasyonun her zaman ve her yerde temel dengesizliklerden
beslendigini (aksi takdirde basariya ulasamayacagini) bilir. Ama Yunanistan bagbakanin danismanligini yapiyorsa
farkll konusmak zorundadir (o nedenle Stiglitz’i dinleyenler sdylediklerini bu tdr bilgilere dikkat ederek
degerlendirmelidir).

Yunanistan ekonomik anlamda 6nemsiz oldugu halde yasadigi sorunlar neden ciddiye aliniyor?
1) Yapilan aciklamanin tersine Yunanistan'in acikladigi planin makul bir siirecte sorunu ¢ozebilecegine inanan

¢ok az. Ne 20 yilhin koti ekonomik politikalari ve rekabet glcune verdidi tahribat 1-2 yilda ¢ozulebilir ne de
“cozecegiz’ dendiginde inandirici olur. Politikacilarin ve kamu genel muddrlerinin maaglarini yariya indirmekle
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ve yeni vergilerle, 2010 yiinda GSYH’nin %125'’ine ulagsacak bir kamu borcunun maliyeti ekonomik biyiimenin
altina c¢ekilemez ¢inkl cekilmeye kalkindiginda ekonomi agir bir resesyon yasar (Ustelik global ekonomik
kosullarin boyle bir kalin ayara imkan tanimadidi bir ddbnemde). Yunanistan gibi halkin ve meslek gruplarinin
politik kaldiraglarini ¢ok kolay kullanabildigi bir Ulkede siyasi istikrarsizlik yasanir. Simdiden Ullkede genel
grevler ve protestolar bagladi bile.

Yunanistan ekonomik olarak énemsiz ama finansal olarak dnemli. Yaklasik 300 milyar €'luk Yunanistan kamu
borcunun sadece 40 milyar €luk kismi Yunan bankalarinda. BIS verilerine gére, Fransa bankalari 79 milyar
$’la AB iginde en fazla Yunanistan riski tagiyan grup (o nedenle Sarkozy bir yardim paketi igin girpiniyor ve
AB’de “ekonomik hiikiimet” kurulmasi gibi garip isteklerde bulunuyor). Fransa’nin yaninda isvigre’nin de 79
milyar $, Almanya’nin 43 milyar $, ingiltere’nin 12.5 milyar $ riskleri var. isvigre belki AB icinde degil ama
finansal olarak oldukca entegre. Bu sorundan dolayi isvigre bankalari sorun yasarsa dogal olarak digerleri de
zincirleme sorun yasar. Ayrica Yunanistan tahvilleri Gnli Alman Pfandbrief (teminath tahvil) piyasasinin da
teminatlari arasinda (yaklasik 15 milyar €).

Yunanistan’dan biraz daha avantajli olsalar da oradan baslayacak bir sikintinin sizabilecedi Portekiz,
irlandal/ltalya, ispanya gibi bagka ekonomiler de var (bunlara ingilizce isimlerinin basharfleri kullanilarak PIGS
ya da PIIGS adi veriliyor). Yine BIS verilerine gére, Portekiz, Yunanistan ve ispanya’nin tim kamu ve 6zel
tahvillerinin %90’1 adirlikli Almanya ve Fransa olmak Uzere diger AB Ulkeleri bankalarinda. O nedenle virisu
yayllmaya baslamadan durdurmak gerekiyor. Bu virlisi tedavi ederek de olabilir virtsli kismi kesip atarak da.

Yunanistan aslinda AB'’yi degil Euro para biriminin itibarini sarsiyor. Piyasalar ge¢ de olsa bltce ve/veya
politik konsolidasyon olmadikga parasal konsolidasyonun bir anlaminin olmadigini gérmis durumdalar.
ABD’de Kaliforniya eyaleti borglarini 6deyemez hale gelse de federal destekle yoluna devam edebilir ¢linki
New York'ta vergi édeyenler igin Kaliforniyalilar da Amerikalidir. Ama Almanya’da ya da isveg'te vergi
ddeyenler icin durum cok daha farkhdir (acaba ingiltere yillardir neden Sterlin’i birakip Euro’ya gegmiyor?)

Euro birligi genisledikge bolge Euro agisindan optimal bir bélge olmaktan uzaklasiyor. Kaliforniya resesyona
girdiginde orada yasayanlar Florida'ya gidip yerlesebilir, is bulabilir ve yasamlarini strdarebilirler. Clinki ayni
dili konusurlar, kulturel bir birliktelik vardir ve yasalar herkese ayni sekilde uygulanir. Her turli seviyeden
Kaliforniyaliya Florida’da uygun ortam saglanabilir. Yunanistan ¢ok aci bir ilag igip bir slre resesyona
girdiginde issizlik sorun olur ¢linkd o slrecte issiz kalan Yunanllarin diger AB Ulkelerine gidip yasamlarini
surdurmeleri kolay degil. Yunanistan’in sorunlari bugin Euro birliginin optimallikten uzaklagtiginin ve Euro’ya
gecme kararlarinin daha ziyade politik ve cografik kararlarla verildiginin bir gdstergesi.

Biyik ve Sakal...

AB acisindan durum ¢ok kritik. “Yardim edecegdiz” s6zinun arkasina bir yol haritasi eklenmemesinin nedeni bu.
Acele hareket edip tamir edilemez bir hata yapmak istemiyorlar.

Euro bélgesinin (ve yukarda belirttigimiz gibi Euro’nun) itibari Gye Ulkelerin ne kadar sorumlu davrandiklarina ¢ok
bagh. Ortaya konan bir anlasma var. Blitce agigi ve kamu borg yikleri cok kisa sireler ya da kriz dénemleri harig
belli seviyelerin altinda kalacak. Bunu yapmayan Uyeler bir anda “bedavacilik” yapiyor ve digerlerinden gelir
transferi saglhyorlar. Bu bedavaciliga prim taninmasi ve zora disildiginde destek verilmesi gelecekte ayni
olaylarin surekli tekrarlanmasi demek. Yunanistan’a destek verildigini goren Portekiz neden radikal tedbirler
uygulasin? Ya da bunu yapan irlanda kendi iradesiyle uygulamaya bagladi§i aci receteden neden vazgegcmesin?

Ayrica destek nasil verilecek? Avrupa Merkez Bankasi (ECB) zaten yeterince destek veriyor. Yunan bankalari
ECB’den toplam aktiflerinin %9’una yakin finansal destek saglyorlar. Buna en yakin (lke olan irlanda’da oran %5.
Ustelik destek karsiiginda verilen teminat devlet tahvilleri ve ECB normalde A- notunu kabul ederken kriz
nedeniyle BBB- derecesini de kabul ediyor. Bugiin Fitch Yunanistan'in notunu A-‘nin altina ¢ekmis durumda ve
S&P veya Moody's de A-nin altina indiginde ECB kriz 6ncesi teminat seviyesine donerse (ki 2010 iginde
donecegini sdyliiyor) artik Yunanistan devlet tahvillerini teminat kabul edemeyecek.
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Bu durumda yardimin devletlerden gelmesi gerekiyor. Euro Uyesi Ulkeler Yunanistan’a Ulke bazinda borg
verebilirler ya da bir araya gelerek bir yardim paketi olusturabilirler. Her iki durumda da destek veren ulkeler bunu
bitce acgiklarina ve/veya kamu borglarina eklemek zorunda kalacaklar. Normal kosullarda buna tahammiil etmek
muUmkidn. Ama global kriz sonrasinda hemen her Glkenin bltge agigi ve kamu borcu ylkseldi. Avrupa Komisyonu
tahminlerine gore Euro bdlgesinde 2010 yilinda kamu borg stogunun GSYH’ya orani ortalama %84 olacak.
Yardima 6nderlik edecek olan Fransa %83 ve Almanya %77 ile en bor¢lu llkeler arasinda yer aliyorlar. Bu yukun
artmasi daha fazla maliyet ya da Fransizlarin ve Almanlarin daha fazla vergi 6demesi demek. Politik olarak da
kolay kararlar degil.

Diger secenek ise IMF’nin araya girmesi. O zaman olay AB’nin i¢ isi olmaktan ¢ikiyor (IMF deyince isin icine ABD
giriyor). AB’nin bir Euro uUyesi i¢in IMF’den yardim istemesi bagli bagina kugulticl bir durum. AB’den daha
bagimsiz bir kurum olan IMF’nin isteyeceklerinin politik olarak AB’de ne kadar kabul edilebilecegi de ayr bir soru.
Yunanistan zaten klasik bir IMF regetesini uygulamaya koydu ama ne kadar “uygulanabilir” oldugdu belirsiz.

Mecburi Ama Yanhs Cozum...

AB mecburiyetten Yunanistan’in arkasina gecti. Bundan sonraki tehlike képegin kuyrugunu degil, kuyrugun kopegi
sallamasidir. Bu durum kendisini en acik ve net Euro’nun deger kaybetmesinde gosterecektir.

Dogru c6ziim Euro bolgesi liyeligi (yani para birimi olarak Euro’yu kullanma hakki) kurallarini_yerine
yapisal olarak yerine getiremeyecek hale gelenlerin birlikten ayrilmasidir. Bu ¢ok radikaldir ama yapilmasi
gereken en dogru ve kalici ¢6zim budur. Rekabetgi bir seviyeden eski para birimine donllerek rekabet glcu
kazanilir. Bu arada kamu borcu yeniden yapilandirilarak édenebilir hale getirilir (olusan zararlar da kisa vadede
sineye c¢ekilir, uzun vadede geri alinmaya ¢alisilir).

Bu slregte yapilanlarin hakemi ne Komisyon ne de IMF’dir. Piyasalardir. Piyasalar yapilanlari begendikge yeni
para birimi degerlenir, kamu borcu daha kolay finanse edilir ve Ulkeye yatirim gelir (ayni Turkiye 6rneginde oldugu
gibi). Bir stre sonra Euro Uyeligi kurallarini yeniden benimseyebilecek duruma gelenler birlige yeniden donerler.

Bu tdr bir yol izlenmedikge, yani sorun yasayanlar izole edilerek sorunlari temizlenmeye g¢alisilmadikga Euro
bdlgesi zarar gorecek ve kuyruk kdépegi sallayacaktir. 1 ay dénceki detayli raporumuzda vurguladigimiz ve
musterilerimizi uyardigimiz Gzere Dubai global krizin bir art¢gi sokudur ama Yunanistan artgi sok degildir. Yillardir
degerlenen Euro’nun sorunlarinin agiga ¢ikmasi ve bu sorunlarin dizeltiime ihtiyacidir. Warren Bufffet'in dedigi
gibi sular g¢ekilince kimin mayolu kimin mayosuz oldugu goérdlmuastlr. Bir slre havuza yeniden su
doldurulmayacagina gore bir an evvel mayosuzlara mayo giydirmek gerekecektir. AB’nin Yunanistan’in arkasina
gecmesi global piyasalari rahatlatacak degil, rahatsiz edecek bir gelismedir.

%10 Mevduat Siniri...

Ekonomi basininda bir anda | Mevduati En Yiiksek 10 Banka Kredi/Mevduat §%10 sinir
ABD’de yillardir uygulanan (yeni (solo bilangolar, 30/9/2009) Orani gelirse

bir sey olmayan) %10’luk "

mevduat sinirinin Turkiye'de de _eraat Bankasi 362/" 70:A’
uygulanip uygulanmamas: |I$ Bankasi 66% 95%
tartisiimaya basladi. Yandaki |Garanti 86% 104%
tablo bu tartismanin ne kadar |Akbank 74% 82%
anlamsiz ve magazinsel [Vakifbank 78%

oldugunu gosteriyor. Halkbank 74%

i 0,
Buna goére %10’luk sinirdan ngl ve Kredi 91 ﬁ’
sorun yasayacak 4 banka var ve Flna.nsbank 102%
baglarinda  Ziraat  Bankasi |DenizBank 116%
geliyor. Halen Ziraat Bankasi bir  |ING 109%
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devlet bankasi olarak sektdrdeki toplam mevduatin %20’sini aliyor ve bu mevduatin sadece %36’sini kredi olarak
kullandirtiyor. Toplam aktiflerinin %58'’i ise devlet bor¢lanma senetleri (bu oran diger kamu bankalari Vakifbank
icin %27 ve Halkbank icin %35 yani Ziraat kadar yiiksek degil ama hi¢ de az degil).

Diger bir deyisle, %10’luk bir mevduat sinir getirmek demek en basta Ziraat Bankasi'nin kamu borglanmasina
verdigi destege zarar vermek demektir. Kamu bankalari bu destekleri vermekten vazgegemeyeceklerine gore reel
sektore verdikleri goreceli daha az destegi daha da azaltmak zorunda kalacaklardir. Boyle bir sinir getirmenin
kamu agisindan mantigi olamaz. Tirkiye'de finans sisteminin énemli bir sorunu olan bankalararasi mevduat faiz
rekabetine bir katkisi da olmaz.

Sinir Tartigmasinin Sebebi...

Global kriz bazi gelismis Ulke bankalarinin sorun yasadiginda sistemi tehdit etmeden batirilamayacak, kurtariimak
zorunda kalacak kadar blyimus olduklarini ve bunun énemli bir sorun oldugunu goésterdi. Bunun lzerine ABD’de
Obama Yonetimi bankalarin ¢ok fazla blylimelerini engelleyecek dizenlemeler yapmaya c¢alisiyorlar. Bunlarin
icinde Hazine islemleri ile kredi ve diger aracilik hizmetlerinin ayristirildigi yeni yapilar yaninda banka boyutuna
(ve riskine) gore bluylyen sermaye ve likidite limitlerinin yanisira bankalarin sektérdeki mevduat paylarinin %10’u
gecmemesi gibi sartlar da var. Ne var ki bu %10 siniri yeni degil, 1994’ten beri uygulanan bir dizenleme.

Daha da 6nemlisi, ABD finans sistemi bu diizenlemeye ragmen 6nemli bir kriz yasadi. Diger bir deyisle, mevduat
kaynaklarina ulasamayan ama buylimek isteyen bankalar farkli finansman yéntemlerine basvurdular ve bu amagcla
tirev piyasalari kullandilar. Mevcut siniri aslinda blyimek isteyen bankalarin éniinde bir engel olusturamadi.
Ustelik bu bankalar krizde likidite sikinti yasayinca bir de mevduat toplama izni verildi.

Tirkiye'de yapilmasi gereken kamu sektérinin buitgesini disiplin altina almasi, direkt ya da dolayli yollardan
Ulkedeki mevduatlari devlet tahvillerine kilitlemekten vazgegmesidir. Ornegin, devlet kamu bankalarindan
borglanip sosyal sigorta sistemine kaynak aktaracagina sosyal sigorta sistemini mimkin olan en radikallikte
yeniden yapilandirip kendi kendine dénebilen bir finansman yapisina kavusturmalidir. Elbette bu hemen 1-2 yilda
olmaz. Ama dizenli bir sekilde bu butge disiplini tesis edilmelidir. Bu mimkin olduk¢a bankalar saglikli fonlama
yapisiyla kredi vermeye devam edebileceklerdir. Bunun disindaki sinirlar bugiin i¢in gereksiz tartismalardir.

Uretim Artis1 Gériindiigii Gibi Degil...

TUIK 2009'un son ayinda sanayi e
iiretiminin %25 arttigini agikladi. ilk Sanayi Uretim Artisi
bakista “imalat sanayi costu, krizden
¢ikild1” gibi bir izlenim yaratiyor ama
gercek durum farkli.

mmm Aylhik —a—Son 12 ay

%25’lik artis Aralik ayindaki Uretimin
2008 Aralik ayina goére ne kadar
arttigini (reel olarak) g0steriyor.
Tirkiye'de  ekonomistler  vyillarca
sanayi Uretim artisini bu sekilde
degerlendirdiler ¢unkl mevsimsellik
etkisini yok etmenin en kolay yolu
ayni aylari kiyas etmekti
(mevsimsellikien kastedilen her ayin
kendine 6zgl Uretim karakteristigi
olmasi). Mevsimselligi farkli sekillerde
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(dummy degigkenler, filtreleme teknikleri gibi) yok etmek mimkinse de herkes farkli ydntemler kullaninca genel
kabul goren referanslar Gretmek zor oluyordu. Ote yandan &zellikle kriz dénemlerinde ekonominin gok ani dur
kalklar yapmasi istatistiki olarak ayni aylarin kiyaslanmasiyla abartili artislar ya da diisiisler gosteriyordu. TUIK ve
Merkez Bankasi sonunda bu soruna bir
¢6zUm getirdiler ve artik sanayi Uretim
verileri aciklanirken hem takvim
etkilerinden hem de mevsimsellikten
arindirilmis  endeksler hesaplaniyor ve
ekonomistlerin éniine konuyor. Bdylece
artik Uretimdeki kisa vadeli dinamigi, bir
aydan digerine olan ivmeyi yakalama ve
genel kabul gbéren bir referansi
kullanabilme imkani var.

Sanayi Uretim Artis
(Aylik, Mevsimsellik ve Takvim Etkisindan Arindiriimisg)

TUIK verilerine gore éncelikle takvim etkisi
ayiklandiginda (yani ayni  miktarda
calisma ginu disindldiginde) %25’lik
artis bir anda %8’e geriliyor (2008 Aralk
ayina gore). Bir de mevsimsellik
ayiklandiginda sanayi Uretiminin Kasim
ayindan Aralik ayina sadece %0.7 arttigi
goruliyor (yandaki grafik).

Acikga gOruldigu Uzere ekonomide bir N .
toparlanma var. Sanayi Uretimi hemen her Sanayl Uretim Endeksi

ay artiyor ama artis Merkez Bankasi’nin (Aylik, Mevsimsellik ve Takvim Etkisindan Arindiriimis)
Israrla vurguladigi Uzere yavas
gerceklesiyor. Kriz Oncesi seviyelere
ulasmak geg¢mis resesyon donemlerine
kiyasla ¢ok daha uzun siure alacak gibi
gbzukuyor.

Sanayi Uretimindeki gelismeler Merkez
Bankas’'nin su anda dusundugu faiz
patikasina destek veriyor. Gértinen o ki,
yurtdisinda ani faiz artiglari olmazsa (ki
FED olmayacagini sdyllyor ve Yunanistan
ve benzerleri de ECB'nin likidite destegini 2008 2009
azaltmasinin 6niindeki en blyilk engel)

Merkez Bankasi enflasyon baskisi

olmayacagini distinerek faizleri uzun siire mevcut seviyelerinde tutmaya devam edecek.




