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Euro’nun gelecegi...?

15 Haziran 2010
EUR/USD paritesi 1,1875 ile son 4 yilin en dislk seviyelerine geriledikten sonra

gelen tepki alimlariyla 1,22 seviyelerinden islem goriyor. Buna ragmen, Aralik

2009'daki 1,51 seviyelerine gére %20 asagida bulunuyor. 1,60

Ancak paritenin 10 yillik ortalamasinin 1.1950 oldugu g6z 6niine alindiginda
bu seviyenin disik olmadigi degerlendirilebilir. Ayrica satin alma glci
hesaplamalarina gore de euro 2009 sonu itibariyle, son dokuz yilda dolara karsi
degerli konumda idi.

Euronun asagida sebeplerle zayif kaldigini degerlendiriliyor:

1. Euro bélgesinde ekonomiler farklilik gésterse de tek bir para politikasi
uygulaniyor. Ornegin; bir Ulkede blyimenin gugli ve enflasyon riskinin

yiksek oldugu bir durumda politika faizlerinin yiksek tutulmasi gerekirken, 119 1,19
baska bir euro bdlgesi Ulkesinde resesyon nedeniyle dustk politika faizi 110 i i i i i
gerekli olabiliyor. Dolayisiyla farkli temellere sahip ekonomilerin tek bir '

para politikasiyla yonetilmesi, para politikasinin etkin kullanimina engel 01/06  11/06  10/07  08/08  07/09  05/10

olarak sorunlara yol agabiliyor.

2. Mevcut yapida ayni giigte olmayan ekonomiler, euro semsiyesi nedeniyle
benzer kredi notlariyla derecelendirilebiliyor. Ornegin yillardir Yunanistan
ve Irlanda, euro semsiyesi ve ECB’nin giivencesi nedeniyle AAA gibi ok
yuksek kredi notlari aldilar ve bu yolla ucuza kredi saglayabildiler. Bu siiregte

Tablo 1: Finansal Risk (Aralik 2009 itibariyle, milyar euro)

de gerekli yapisal reformlari gerceklestirmeyen ekonomilere, bir tiir Almanya | Fransa | ingiltere Avrupg
servet transferi gergeklestirilmis oldu. Geneli
Portekiz a7 45 24 241

3. Euro boélgesinde para politikasi tek olsa da lilkeler maliye politikalarinda ;

bagimsiz hareket ediyorlar._Her ne kadar “Bilylime ve Istikrar Anlasmasi” !talya 190 °11 " 1.033

biitce acigini GSYIHnin %30 ile ve borcunu GSYiH'nin %60 ile sinirlasa da Irlanda 184 60 188 635

yaptirim giict zayif kaldi. Halihazirda Avrupa’daki problem bir finansal krizden Yunanistan 45 75 15 189

borg krizine donustu. -

Ispanya 238 220 114 851

4. Euro bolgesinde biiyiimeye iliskin onemli endiseler s6z konusu: Bolge Toplam 704 911 418 2949

ekonomilerinde yuksek borcu olan ulkelerin kamu harcamalarini kismalari

bilylime {izerinde negatif etki yapacak. Bu iilkelerde (6zelikle Yunanistan, Toplam . 9.862 9.048 11.070 52.857

Portekiz ve Ispanya) ihracatin artmasi gerekli, ancak bu da ya devaliiasyonla Aktif Bily.

ya da Ucretlerde ciddi bir indirimle saglanabilir. Her ne kadar euro deger I\imaét

kaybetse de Ulke bazinda sert bir devaliasyon mumkin degil. Ucretlerde igindekiy. 7,1 10,1 3,8 5,6

buyik bir kisinti da politik olarak direng goruyor. Bir 6neri de cari fazla veren Pay (%)

Ulkelerin agik veren Ulkelere daha fazla kaynak aktarmasi, bu siregte agik

veren Ulkelerin ciddi yapisal reformlar gergeklestirmeleri bekleniyor. Kaynak: BIS, TCMB

*Euro alani kredi kullandiran kuruluslarin aktif bdydkldgu

5. Euro boélgesinde problemin bankalara da sigramasindan endige ediliyor: toplami 2008 sonu itibariyledir

Avrupa bankalarinin Yunanistan, Portekiz, irlanda, italya ve ispanya’da
acmis olduklan pozisyon biuyukligii 2009 sonu itibariyle 2,9 trilyon
tutarinda (toplam aktif buyukluQunun %5,6’Sl). Bunlar arasinda Fransa ve Tablo 2: Faiz Disi Biitce Ac|§|/Faz|_as|n|n (FDF) ve Kamu
Almanya bankalari bagi ¢ekiyor. ECB, Avrupa bankalarinin krizin basindan bu Borglarinin GSYiHya Oranlari (%)

yana yazdiklari 444 milyar euro zarara ek olarak 2011 sonuna kadar 195
milyar euro daha yazabilecegini acikladi (toplam 639 milyar euro=780 milyar

$). ABD’de ise IMF, bankalarin krizin basindan bu yana zararlarinin 2010 sonu 2008 2009
itibariyle 885 milyar $ olmasini bekliyor. FDF Borg EDF Borg
Aslinda euro bdlgesindeki (EB) bazi rakamlar ABD’den olumlu: 2009'da Portekiz 0,1 66,3 -6,6 76,8
toplam Borg/GSYIH orani euro bdlgesinde %6,3 iken ABD'de %11. Kamu -
Gelirleri/GSYIH EB'de %44 iken ABD'de %25 civarinda. EB'de Dis Ticaret ltalya 25 106,1 06 1158
Ac1§i/GSYIH %0,5, ABD’de ise %3 civarinda. irlanda 5,9 43,9 12,2 64,0
Ancak giiven problemi ve AB’de mekanizmalarin yavas calismasi, merkezi Yunanistan -3,1 99,2 -8,5 1151
yonetilmemesi gibi konular euroyu giigsiiz kiliyor. Ayrica ABD’nin tiim borcuna .
ragmen USD hala temel rezerv para: Gin ve Japonya ABD tahviline yatirim Ispanya 2,5 39,7 9.4 53,2

yaparken, risk algisi arttiginda guvenli liman olarak yine yatirimcilar ABD
tahvillerine talep gosteriyor. USD’nin boyle bir ayricalidi s6z konusu. Kaynak: Eurostat, TCMB

Peki EUR/USD ne olacak? Bazi gorisler, EUR/USD paritesinin 1’e, hatta

0,82'deki tarihi diplerine (25/10/2000) kadar gerileyebilecegini belirtiyor. Paritenin Sahin Zulug
zirvesi ise Temmuz 2008'de 1,6038 olmustu. Euro bdlgesindeki sorunlar sirerken,
EUR/USD paritesin ara duzeltmeleriyle birlikte zayif kalmasini bekliyoruz. )
Paritede 1,20 alti, yeni normal seviyeler olarak gorillyor. Sahin.Zulug@akbank.com
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UYARI: Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gecerliligi, etkinligi
velhasil her ne sekil , suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat,
garanti olusturmadan, yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya glincellenme
gibi konularda ortaya cikabilecek zararlardan Akbank TAS, Ak Yatirim AS ve calisanlari sorumlu degildir. Akbank TAS ve Ak Yatirim AS
her an, hicbir sekil ve surette on ihbara ve/veya ihtara gerek kalmaksizin s6z konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir ve/veya ortadan
kaldirabilir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsami bilgiler, tavsiyeler hicbir sekil ve
surette Akbank TAS ve Ak Yatirim AS'nin herhangi bir taahhldini tazammum etmediginden, bu bilgilere istinaden her tirll ozel
ve/veya tizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gerceklestirilecek islemler ve olusabilecek her turll riskler
bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Hicbir sekil ve surette ve her ne nam altinda olursa olsun, her turli gercek ve/veya tizel kisinin,
gerek dogrudan gerek dolayisi ile ve bu sebeplerle ugrayabilecedi her tirli dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak maddi ve manevi
zarar, kar mahrumiyeti, velhasil her ne nam altinda olursa olsun ugrayabilecegi zararlardan hicbir sekil ve surette Akbank TAS, Ak
Yatirim AS ve calisanlari sorumlu tutulamayacak ve hicbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Akbank TAS, Ak Yatirim AS
ve calisanlarindan talepte bulunulmayacaktir. Bu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgiler "yatinim danismanligi” hizmeti ve/veya
faaliyeti olmayip; yatirim danismanligi hizmeti almak isteyen kisi ve kurumlarin, is bu hizmeti vermeye yetkili kurum ve kuruluslarla
temasa ge¢cmesi ve bu hizmeti bir sozlesme karsiliginda almasi SPK mevzuatinca zorunludur.
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