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Faiz Artinmlarinin Piyasalar Uzerindeki Etkileri: FED ve ECB Faiz Artirrmlari

Asya ve Latin Amerika’da hizli enflasyon artisina bagli olarak pek ¢ok gelismekte olan
iilkenin (GOU) kademeli faiz artinmina gitti§i dénemde, piyasalarda Amerika Merkez
Bankasi (FED) ve Avrupa Merkez Bankasi’'nin (ECB) alacag! faiz kararlari merakla
beklenmektedir. Ge¢cmisten bu yana FED’in faiz kararlari, piyasalarin en énemli
gOstergesi olarak, para akisinin yéniinii belirlemistir. Bu ¢alismada 1970 yilindan bu
yana FED’in faiz artinmlarinin piyasalar lzerindeki etkisi 4 ana bashk altinda
incelemektedir. Son dénemde enflasyonda yasanan artis nedeniyle ilk defa ECB’nin
hatta BOE’nin FED’den énce faiz artirmina gidecegi beklentileri altinda, ECB faiz
kararlarinin piyasalar (zerindeki etkileri raporumuzun ilgili béliimlerinde ele
alinmistir.

Uluslararasi Ekonomide Gegtigimiz Haftanin OGnemli Gelismeleri

ABD

e Subat'ta Fabrika Siparisleri beklentinin aksine %0.1 oraninda azalig gosterdi.

e Chicago PMI endeksi 70.6 ile beklentinin hafif Gistiinde gergeklesti.

e Haftalik issizlik maasi basvurulari 388 bin ile beklentinin Ustiinde agiklandi.

e Kamu sektoriinde isten gikarmalarin son 12 ayin en yuksek seviyesine ¢ikmasina karsin, Mart ayinda
aciklanan planliisten gikarmalar %18 duslsle 41.528 e geriledi.

e Mart ayinda 6zel sektor istihdami beklentilerin altinda 201 bin artti.

e Mart ayinda tarim digi istihdam 216,000 ile beklentilerin (190,000) tzerinde artarken, igsizlik orani
%8.9'dan %8.8’e geriledi.

e S&P Case-Shiller konut fiyatlari endeksi aylik %1 geriledi, yillik disus %3.1 ile beklentinin altinda kaldi.
e Subat’ta reel gelirler %0.1 duserken, kisisel tiiketim endeksi % 0.4 yukseldi. Gelirlerdeki dusus,
Eylul’den beri kaydedilen ilk duslis oldu. Nominal kisisel gelirler ise %0.3 yiikseldi.

e ISM imalat endeksi Mart'ta 61.2 puanla 61 seviyesindeki beklentilerin Gstlinde agiklanmasina ragmen
61.4 olan Subat ayi verisinin hafif altina geriledi.

e insaat Haracamalari Subat'ta %1.4 ile beklentinin stiinde diistd.

AVRUPA

e Euro Bélgesi TUFE %2.6 ile beklentinin Gistiinde artis gbstererek son iki yilin zirvesini gérd(.

e Euro Bolgesi issizlik orani Subat'ta %9.9 ile beklentilere paralel agiklandi.

e Euro bolgesi imalat sanayi satin alma yoneticileri endeksi (PMI) Mart'ta nihai 57.5 ile beklentilerin
(57.7) altinda kaldi.

e Almanya PMI imalat Endeksi beklentilere paralel 60.9 olarak agiklandi.

e Almanya issizlik orani beklentinin altinda %7.1 oraninda artig gésterdi.

ingiltere'de 4. ceyrek GSYiH %0.5 ile beklenenden az daraldi.

e ingiltere PMI imalat Endeksi 57.1 ile beklentinin altinda agiklandi.

e Fransa’nin bitge agig1, 2010 yilinda GSYH’nin %7’si seviyesine geriledi..

e S&P irlanda'nin kredi notunu "BBB+"ya indirdi, gériinimiini duragan olarak acikladi.

e Fitch, irlanda'nin kredi notunu negatif izlemeye aldigini ve "BBB+"ya indirebilecegini agikladi.

e Portekiz'in kredi notunu ikinci kez distrilebilecegini sdyleyen S&P dlkenin kredi notunu BBB/A-3
seviyesine dlistirdi.S&P ayni zamanda Yunanistan'in notunu da BB+'dan BB-'ye ¢ekti.

e Portekiz’in bitge agigi, 2010 yilinda GSYH'nin %8.6"s1 diizeyine ulasti.

e Portekiz'in 10 yillik tahvil ihracinda faiz orani %0.03 artarak %8.02'ye ulasti. En yiiksek seviyeye ulasan
faiz orani, ayni zamanda Euro Bolgesi'nde de en yiksek getiri orani olarak kayitlara gegti.

DIGER ULKELER

e IMF, diinya ekonomisi GSYH artig tahminini 2011 igin %4.4 olarak degistirmeden birakirken, Japonya
icin blyime beklentisini %1.6'dan %1.4'e, ABD igin %3.0'ten %2.8'e dislrdl. Euro Bolgesi igin ise 2011
buylme beklenisi %1.5'ten %1.6'ya ¢ikarildi. IMF, Cin igin GSYH artig tahminini %9.6 olarak degistirmeden
birakti.,ABD’de bekleyen konut satislari endeksi Subat ayinda %2.1 yiikselisle 90.8 seviyesinde
gerceklesirken, yillik bazda %8.2 diisus gosterdi.

e Japonya’nin sanayi Uretimi subat ayinda, 6nceki aya gore %0.4 artti.

e (Cin'de resmi PMI Mart'ta 53.4"e yiikseldi ve fabrika enflasyonu distu.

e S&P, Guney Kibris'in A olan uzun vadeli kredi notunu A-, A-1 olan kisa vadeli kredi notunu da A-2
seviyesine indirdi. Kredi notlarini gériinimunu "negatif’ olarak belirledi.



Faiz Artinmlarinin Piyasalar Uzerindeki Etkileri: FED ve ECB Faiz Artinnmlari

Asya ve Latin Amerika’da hizli enflasyon artisina badh olarak pek ¢ok gelismekte olan iilkenin (GOU) kademeli faiz
artirrmina gittigi dénemde, piyasalarda Amerika Merkez Bankasi (FED) ve Avrupa Merkez Bankasi’nin (ECB) alacadi
faiz kararlari merakla beklenmektedir. Gegcmisten bu yana FED’in faiz kararlari, piyasalarin en 6nemli géstergesi
olarak, para akisinin yéniinii belirlemistir. Bu ¢alismada 1970 yilindan bu yana FED’in faiz artirimlarinin piyasalar
lizerindeki etkisi 4 ana baslik altinda incelemektedir. Son dénemde enflasyonda yasanan artis nedeniyle ilk defa
ECB’nin hatta BOE’nin FED’den énce faiz artirrmina gidecedi beklentileri altinda, ECB faiz kararlarinin piyasalar
tizerindeki etkileri raporumuzun ilgili béliimlerinde ele alinmistir.

Asya ve Latin Amerika’da hizli enflasyon artisina bagl olarak pek cok GOU’lerin kademeli faiz artirmina gittigi
dénemde, piyasalar FED ve ECB’yi yakindan takip etmektedir. ABD’de toparlanmanin yavas seyri FED’in ekonomiye
desteginin devam etmesini gerekli kilmakta, boylece kisa vadede sikilastirici para politikasina gegis beklentilerini
azaltmaktadir. Euro Bolgesi’'nde ise enflasyonun yillik %2 olan hedefin Gzerine ¢ikmasi, gida ve emtia fiyatlarindaki
yuksek seyrin dnlimuzdeki donemde de devam edecegi beklentisi nedeniyle, 7 Nisan tarihinde yapilacak toplantida
ECB’nin 25 baz puanlik faiz artinrmina gitmesi beklenmektedir. ingiltere’de enflasyonun %4.4 ile son 2.5 yilin en
yluksek seviyesine ¢ikmasi da BOE’nin ECB’nin ardindan kisa bir slre icerisinde faiz artirrmina gidecegi beklentilerini
kuvvetlendirmektedir. FED’in 2012 yilindan 6nce faiz artirnmina gitmesi beklenmezken, ECB’nin faiz artirim siirecine
girmesi durumunda, faiz artirrminda ilk defa FED yerine ECB 6ncii olacaktir.
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Faiz artinmlarinin piyasalar (zerindeki etkisini inceledigimiz raporumuzda, gegcmis verisi 1970’lere kadar gitmesi
nedeniyle FED faiz kararlari agirlikl bir analiz yapilmis olup, ECB faiz artirimlarinin daha sinirli olmasi nedeniyle 2
doénem baz alinarak incelenmistir. FED’in 1970 yilindan bu yana 26 kez faiz indirimi ve ardindan faiz artirimi
gercgeklestigi izlenmekte olup, faiz oranlari Mayis 1981’de %20 ile tarihi en yiiksek seviyeleri gérmis, 2008 yilinda
yasanan krizin ardindan yapilan sert indirimlerinin ardindan ise %0.25 ile tarihi en dlsik seviyelere kadar
dusiralmistdr. Yapilan analizlerde 1970 yilindan bu yana 9 temel sikilastirici para politikasi donemi tespit edilerek,
bu dénemlerde piyasalarin faiz artirmlarina tepkisi incelenmistir. Faiz artirimlarinin piyasalara etkisi, borsa
endeksleri, kur, tahvil ve emtia olmak lizere 4 ana baslik altinda ele alinmistir.

Analizimizde FED’in 1970 yilindan itibaren faiz artirrmina gittigi ayin baslangici sifir olarak alinmis ve bu dénemde
ilgili piyasalardaki degerler tahvil-bono piyasasi haric 100’e endeklenmis, tahvil-bono piyasasi ise baz puan olarak
ifade edilmistir. 9 dénem icin ayni islem ayri ayri yapilmis ve piyasalarin performansini degerlendirebilmek icin 9
doénemin ortalamasi alinmistir. Boylece her bir piyasa ve 9 donem igin tek bir endekse ulasiimistir.



» Hisse Senedi Piyasalari:

FED’in ilk faiz artinrmina baslamadan onceki ve
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Faiz artinnm karari ekonomik iyilesmeye isaret ettiginden risk algilamalarindaki iyilesmeye ek olarak olumlu ekonomik
gorinim paralelinde sirket bilangolarinin da diizelmesiyle birlikte bu durum hisse senedi piyasalarinin ilk dokuz aylik
donemde yukari yonli hareketini desteklemistir. Ancak sonrasinda gelen satislarda hem beklentilerin
gerceklesmesiyle yasanan kar realizayonlari hem de faiz oranlari ile hisse senedi piyasalari arasindaki teorik iliskinin
etkili oldugu soylenebilir. Faiz oranlari ve hisse senedi piyasalari arasindaki iliskinin teorideki aciklamasina gore, faiz
oranlarindaki bir degisim, sirketin stok ve hisse fiyatini etkilerken, faiz oranlarindaki yikselme yatirirm yapmanin
maliyetini arttiracagindan, sirket karliliginda ve stok degerinde bir diisiise yol agacaktir. Ayrica yiksek faiz orani
yatirimcilarin daha fazla tassaruf etmesine neden olurken, hisse senedi piyasalari gibi daha riskli gériilen alanlardan
¢ikis baslayacaktir. Faiz dususlerinde ise tersi bir durum yasanacaktir. Ancak teorik olarak gegerli olan bu durum,
pratikte her zaman gegerli olmamaktadir. Ayrica iliskinin yoni de ekonomiden ekonomiye degisirken, iliskinin yonu
lizerinde de net bir sey séylemek mimkin olmamaktadir. Yapilan ¢calismalarin bazilarinda bu iki degisken arasinda
karsilikh iliskinin oldugu gorilirken, bazilarinda hig bir iliski bulunamamis, bazilarinda ise sadece tek yonlu iliskiler
bulunmustur. Bu nedenle de teorik ve amprik ¢alismalarda bu konu ¢6ziimsiz kalmaya devam etmektedir. Tabii bu
noktada faiz oranlarindaki yikselisin boyutu da 6nemli olmaktadir.

ECB’yi inceledigimizde ise ECB’nin 1999 yilinin Ekim ayinda yapmis oldugu faiz artinmlarinda hisse senedi
piyasalarinin yaklasik 3 ay ve 2005 yilinin Kasim ayinda ise yaklasik 6 ay sireyle yikseldigi ve bu tarihten itibaren
endekslere satis geldigi gorilurken, en sert yiikselislerin DAX endeksinde yasandigi dikkati cekmektedir.

» Tahvil - Bono Uzerindeki Etkisi

FED’in faiz artirrm kararinin ABD ve Almanya 10 yillik
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ECB’nin 1999 yilinin Ekim ayinda ve 2005 yilinin Kasim ayinda yapmis oldugu faiz artinmlarinda ise tahvil-bono
piyasalarinin faiz artinm kararindan sonraki 7 ay boyunca getirilerinin yiikseldigi ve bu tarihten itibaren geriledigi
gorilirken, bu tarihten itibaren ABD 10 yillik Hazine tahvilindeki alimlarin daha sert oldugu dikkat ¢ekmektedir.
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> Emtia Fiyatlari Uzerindeki Etkisi

. Altin ve petrol fiyatlar arasindaki iliski incelendiginde
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azalmasina yol agmaktadir. Ayrica yukselen faiz
oranlari altini elde tutmanin alternatif maliyetini de
artirmaktadir. Yukaridaki grafikten de gorildigu Gizere 6. aydan itibaren altin fiyatlarindaki yiikselisin yerini dislse
biraktigi gorilirken, petrol fiyatlarindaki yikselisin ise ekonomik toparlanmanin da etkisiyle cok daha hizli oldugu
gorilmektedir. Gegmis faiz artinm déonemlerinden farkli olarak bu sefer emtia cephesinde fiyatlarin sadece arz ve
talebe goére belirlenmemesi ve finansal yatirimcilarin ge¢mise gore piyasalarda ¢ok daha biyik rol oynamasi
nedeniyle yatirimcilarin davranislarinin da hesaba katilmasi gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle uzun vadede
emtia fiyatlarindaki yukselisin devam etmesi beklenirken, bu sefer faiz artirm kararinin ardindan ilk aylarda bu
kararin emtia fiyatlari Gizerindeki etkisinin daha hissedilir olmasi beklenebilecektir.

Kaynak: Bloomberg, Vakifbank

> Doviz Piyasalari Uzerindeki Etkisi:
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FED’in faiz artirminin para piyasalari Uzerindeki etkilerini inceledigimizde ise diger piyasalarin aksine para
piyasalarindaki hareketlerin ¢cok net olmadigi ve llkelerin kendi dinamiklerinin de 6n plana c¢iktigi goriilmektedir.
Ozellikle faiz artirimlarinin euro ve yen gibi gelismis lke para birimleri izerindeki etkileri incelendiginde; faiz
artinminin piyasalarda dnceden fiyatlanmasi nedeniyle faiz artirrminin 5- 6 ay oncesinde dolarin euro karsisinda
deger kazanmasina bagli olarak EUR/USD paritesinin geriledigi gortilmektedir. Faiz artinminin hemen ardindan ise
paritede sinirli bir gerileme yasandigi dikkat cekmektedir. Bunun temel nedenlerinden birisi de, ABD’nin yiiksek ikiz
aciklara sahip olmasi gibi yapisal problemlere bagh olarak dolardaki deger kazanimlarinin uzun sireli olamamasidir.
USD/JPY’de ise yine FED'in faiz artirimi beklentilerinin 3 ay 6ncesinden pariteyi yukari ittigi ancak beklentilerin realize
olmasiyla paritedeki hareketin yeniden asagiya dondigi goriilmektedir. ABD ve Japonya arasindaki faiz farkinin
parite lzerindeki etkilerinin verinin aylk olmasi ve para piyasalarinin diger piyasalara gore ¢ok daha volatil olmasi
nedeniyle beklenilen diizeyde gorilmedigi dikkati cekmektedir.

FED’in faiz artirrminin Tirk Lirasi, Rusya Rublesi, Brezilya Reali ve Macaristan Forinti gibi GOU para birimleri
lizerindeki etkileri incelendiginde ise; faiz artinmindan sonra dolarin bu para birimleri karsisinda sert bir sekilde
deger kazandigi goriilmektedir. GOU para birimleri ile yapilan analizde 6zellikle 1990’dan sonraki 3 faiz artirim
doénemi incelenmis olup, bu dénemde dolarin Tirk Lirasi karsisinda diger para birimlerine gére daha fazla deger



kazandigi dikkat cekmektedir. ECB faiz artirimlarinin doviz piyasasi Uzerindeki etkileri 2 donem baz alinarak
incelendiginde, faiz artirrminin benzer sekilde 6nceden satin alinmasinin etkisiyle EUR/USD paritesinde faiz artirimi
oncesi yukselis yasandigl, artinmin ardindan dolara gelen alimlarla geriledigi izlenmektedir.

Sonug olarak, hizli enflasyon artisina bagl olarak pek cok GOU Merkez Bankalari’nin kademeli olarak faiz artirimina
gitmesi, gida ve emtia fiyatlarindaki yiiksek seyrin 6niimizdeki dénemde de devam edecegi beklentileri nedeniyle
ECB ve BOE’nin yakin dénemde faiz artirrmina gitmesi dislinilirken, FED’den hali hazirda yakin donemde boyle bir
adim beklenmemektedir. ABD’nin Euro Bolgesi'ne kiyasla daha distik bir enflasyon oranina sahip olmasi ve istihdam
ile konut piyasasindaki kirilganliklari azaltmak istiyor olmasi kisa vadede FED’in faiz artirim kararini 6telemektedir. Bu
durum faiz artinnm kararinda ilk kez FED yerine ECB’nin 6ncl olabilecegini yansitirken, ECB’nin faiz artirim kararinin
sinirl olmasi beklenmektedir. Bu gergeve altinda ECB’nin faiz artirim kararinin piyasalar tzerindeki etkisinin FED’in
faiz artinm kararina kiyasla daha sinirli olmasi s6z konusu olabilecektir. ECB’nin faiz artirnm kararinin sinirh olacak
olmasinin yani sira (piyasalardaki genel beklenti 25’er baz puanlik omak tGzere ECB’nin 3 sefer faiz artinmina gidecegi
yonindedir) euronun ABD dolari gibi global rezerv para birimi olmamasi da ECB’nin faiz artirim kararinin piyasalar
Gzerindeki etkisinin sinirli kalacak olmasinda 6nemli bir faktor olarak karsimiza ¢cikmaktadir. Piyasalarin 6zellikle para
piyasalarinin ABD’nin faiz artinmlarina daha sert tepki vermesinin nedenleri arasinda ise ABD’nin yiksek ikiz aciklar
gibi yapisal sorunlara sahip olmasinin yani sira ABD dolarinin carry trade amach fonlama araci olarak kullaniimasi
nedeniyle kisa sireli agilan pozisyonlarin kapanmasi olurken, bir slire sonra gelismekte olan Ulkelere yeniden fon
girisi olmakta ve bu durum ABD dolarinin yeniden kisa bir siirede deger kaybetmesine neden olmaktadir.



Aciklanacak Veriler (04 Nisan-11 Nisan 2011)

Ekonomi Giindemi Onceki Beklenti

04.04.2011 Euro Bolgesi UFE (Subat, y-y, %) %6.1 %6.7
05.04.2011 ABD ISM Hizmetler Endeksi (Mart) 59.7 59.8
Euro Bolgesi Perakende Satislar (Subat) %0.4 %0

PMI Hizmetler Endeksi (Mart) 56.9 56.9

Almanya PMI Hizmetler Endeksi (Mart) 60.1 60.1

Fransa PMI Hizmetler Endeksi (Mart) 60.7 60.7

italya PMI Hizmetler Endeksi (Mart) 53.1 51.8

06.04.2011 ABD Haftalik Mortgage Verileri 485.3 -
Euro Bolgesi Bliyiime Orani 4. Ceyrek %0.3 %0.3

ingiltere Sanayi Uretimi (Subat) %0.5 %0.4

Almanya Sanayi Siparisleri (Mart) %2.9 %0.6

07.04.2011 ABD Haftalik issizlik Basvurulari 388 bin 382 bin
Euro Bolgesi ECB Toplantisi ve Faiz Karari (Nisan) %1 %1.25

ingiltere BOE Toplantisi ve Faiz Karari (Nisan) %0.5 %0.5

Almanya Sanayi Uretimi (Subat) %1.8 %0.5

Fransa Dis Ticaret Dengesi (Subat) -5.9 mlyr -5.7 mlyr

Japonya BOJ Faiz Orani (Nisan) %0.1 -

Cari islemler Dengesi (Subat) -%47.6 %7.1

08.04.2011 Almanya Dis Ticaret Dengesi (Subat) 11.8 mlyr 12.5 mlyr
ingiltere Cekirdek UFE (Mart) %0.1 %0.3
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EKONOMIK AKTiVITE GOSTERGELERI
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ENFLASYON GOSTERGELERI

TUFE ve Cekirdek Enflasyon UFE
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DIS TICARET GOSTERGELERI

ABD Dis Ticaret Dengesi

ABD Menkul Kiymetlerine Net Yabanci Yatirimi
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KONUT PiYASASI GOSTERGELERI

Konut Satislari
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iSGUCU PiYASASI GOSTERGELERI
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EURO BOLGESI

AKTiVITE GOSTERGELERI
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DIS TICARET GOSTERGELERI
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iSGUCU GOSTERGELERI
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ABD Kisa Vadeli Faiz Oranlari

LIKIDITE GOSTERGELERI

LIBOR ve OIS Spreadleri
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Vakifbank Ekonomik Arastirmalar Vak’fBank

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

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

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

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar



