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FED’in  Niceliksel  Genişleme  Politikalarının  Piyasalar  Üzerindeki  Etkisi  ve  QE3 
İhtimali 

Küresel finansal kriz ardından gerek parasal gerekse mali alanda en ciddi ve çarpıcı önlemlerin 

alındığı  ABD’de,  Amerikan  Merkez  Bankası  (FED),  para  politikasının  herhangi  bir  limit 

olmaksızın  genişletilebildiği  niceliksel  genişleme  (Quantitative  Easing)  politikası  uygulamıştır.  

FED’in  uyguladığı  niceliksel  genişleme  politikasında  ikinci  aşama  (QE2)  ise  Haziran  ayının 

sonunda sona erecektir. Bu çalışmada, niceliksel genişleme politikalarının piyasalar üzerindeki 

etkisi ve FED’in yeni bir niceliksel genişlemeye (QE3) gidip gitmeyeceği sorusu tartışılacaktır. 

Uluslararası Ekonomide Geçtiğimiz Haftanın Önemli Gelişmeleri 

ABD 

 Case Shiller kompozit endeksi Mart’ta mevsimsel ayarlanmış bazda aylık %0.2 düşüş kaydetti. 
 Mayıs  ayında  Conference  Board  tüketici  güveni  endeksi  66´dan  60.8´e  geriledi.  Bu  altı  aydır 

görülen en düşük seviye oldu. 
 Temsilciler Meclisi, beklendiği gibi borçlanma tavanının herhangi bir şart ortaya konmadan 2.4 

trilyon dolar artırılması yönündeki tasarıyı reddetti. 
 Nisan ayında inşaat harcamaları beklentilerin üzerinde %0.4 arttı. 
 Tarım dışı istihdam Mayıs'ta 54,000 ile 150,000 düzeyindeki beklentilerin çok altında arttı, işsizlik 

oranı ise %9’dan %9.1’e yükselerek %8.9 olan beklentilerin üzerinde açıklandı. 
  ISM hizmetler endeksi Mayıs ayında 52.8’den 54.6’ya yükselerek, beklentilerin  (54) bir miktar 

üzerinde açıklandı. 
 ADP verilerine göre Mayıs ayında özel sektörde istihdam 38 bin arttı. 
 Haftalık işsizlik başvuruları 428 binden 422 bine geriledi. 
 Zincir mağaza satışları Mayıs ayında geçen yılın aynı dönemine göre %5.4 arttı. 
 Fabrika siparişleri, Nisan ayında, son bir yılın en hızlı düşüşünü gösterdi ve %1.2 düştü. 

 

 AVRUPA 

 Euro Bölgesi´nde Mayıs ayında enflasyon hız kesti ve %2.7’ye geriledi. Ayrıca Nisan´da bölgede 
işsizlik oranı %9.9 olarak kaldı. 

 Euro Bölgesi´nde Mayıs ayında PMI imalat endeksi beklentilerin altında 54.6 seviyesine geriledi. 
 Euro Bölgesi hizmet sektörü PMI endeksi, Mayıs'ta 56.7’den 56 değerine geriledi. 
 Almanya’da Mayıs ayında PMI imalat verisi 57.7 ile beklentilerin altında gerçekleşti. 
 İngiltere'de Nisan ayında PMI imalat verisi 52.1 ile beklentilerin altına gerçekleşti 
 Fransa’da 1.çeyrekte ILO’ya uyumlu işsizlik oranı %9.2 olarak gerçekleşti. 
 Moody´s, Yunanistan´ın yerel ve yabancı para cinsinden  tahvil notlarını B1´den Caa1´e  indirdi, 

görünümü negatif olarak  teyit etti. Moody´s, Yunanistan´ın  temerrüde düşmesi olasılığını %50 
olarak gördüğünü vurguladı. 

 İspanya  2014  ve  2015  vadeli  tahvil  ihraçlarıyla  3.95  milyar  euro  borçlanırken,  ihraçlarda 
ortalama getiri ise Nisan ayındaki ihraca göre yükselerek %4.037’ye çıktı. 
 

DİĞER ÜLKELER 

 Japonya‘da  Nisan  ayında  sanayi  üretimi  öncü  göstergesi %1  artış  ile %1.9  olan  beklentilerin 
altında kaldı. 

 Moody’s,  Japonya’nın Aa2 olan yerel ve yabancı para cinsinden  tahvil notunu olası bir  indirim 
için izlemeye aldı. 

 Çin’de Mayıs ayında imalat sektörü PMI endeksi 52.0 olarak açıklandı. 
 OECD bölgesinde yıllık enflasyon Nisan ayında yıllık bazda %2.9 artarak, Ekim 2008´den bu yana 

görülen en yüksek seviyeye çıktı. 
 Rusya Merkez Bankası  beklenmedik  bir hamle  ile mevduat  faizini %0.25  artırarak  ardı  ardına 

ikinci ay  sıkılaştırmaya gitti. Mevduat  faizi %3.5´e yükseltildi. Gösterge  refinansman  faizi dahil 
diğer oranlarda değişiklik yapılmadı. 

 Fitch Ratings, Güney Kıbrıs’ın yabancı ve yerel para cinsinden uzun vadeli kredi notlarını AA‐ den 
A‐ ye indirdi ve notları negatif izlemeden çıkardı. 

 Kolombiya Merkez Bankası (BANREP), faiz oranlarını 25 baz puan artırdı. 
 Avustralya’da 1.çeyrekte GSYİH büyüme oranı ‐%1.2 ile beklentilerin üzerinde daraldı. 
 Hindistan’da Mayıs ayında İmalat Sektörü PMI endeksi 57.5 olarak açıklandı. 
 Tayland Merkez Bankası, bu ayki toplantısında faiz oranlarını beklendiği gibi 25 baz puan artırdı. 
 Vietnam Merkez Bankası, Haziran ayı  için döviz  cinsinden mevduat  faiz oranını %3’den %2’ye 

indirdi. 

 S&P, Belarus'un kredi notunu B+'dan B'ye indirdiğini ve negatif izlemeye aldığını açıkladı. 
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Sonuç olarak, Haziran ayında sona erecek olan QE2 ardından FED’in yeni bir QE politikasına devam edip etmemesi 

üzerinde önemli  risklerin  varlığı  görülmektedir. Özellikle daha önce uygulanan 2 parasal  genişleme politikası  aynı 

anda  göreceli  olarak  gevşek  maliye  politikaları  tarafından  desteklenmesine  karşın  ABD  ekonomisinde  beklenen 

sürdürülebilir bir büyümeyi  tam  sağlayamadığı görülmektedir. Ekonominin gidişatı konusunda öncül veriler olarak 

kabul  edilen  PMI  ve  ISM  endekslerindeki  son  aylarda  görülen  sert  düşüş  bu  durumu  kanıtlamaktadır.  Ancak  bu 

endekslerdeki  sert  düşüşe  rağmen,  endekslerin  henüz  büyümede  eşik  olarak  kabul  edilen  50  seviyelerinin  altına 

inmemiş olması, ABD büyümenin son aylarda yavaşlamasına rağmen henüz negatif olmayacağına işaret etmektedir. 

Bu durumda ABD’de yeni bir parasal genişleme önleminin  (QE3) gündeme gelmesi  ise ancak ekonominin yeni bir 

resesyona  girmesi durumunda mümkün olabilir. Böyle olası bir durum bu  yılın  ikinci  yarsından  sonra  ekonomide 

yaşanan yavaşlamanın daha sertleşmesi durumunda söz konusu olabilir. Ancak şu an için bu risk görünmemektedir.  

FED’in açıklamalarında QE2’ye devam etmeyeceğini belirtmesi bu beklentilerimizi güçlendirmektedir. Diğer yandan  

FED’in parasasal politikalarına devam etmesi senaryosu altında bundan önce uygulanan iki tanesinin başarısız olduğu 

göz önüne alınacağından yeni bir QE3’ün öncekiler gibi olumlu algılaması  mümkün olmayabilir. Bunun temel sebebi 

ise yeni parasal genişlemenin piyasalarda ekonominin bir likidite tuzağına girmiş olduğu endişelerinin artmasına yol 

açabilecek  olması,  bunun  yanında  ABD’de  siyasi  nedenler  ile  maliye  politikalarının  sıkılaştırılmaya  başlanması 

nedeniyle para politikasının tek başına ekonomiyi canlandıramayacağı endişlerinin artması şeklinde açıklanabilir. 
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Açıklanacak Veriler (06‐13 Haziran 2011) 

Ekonomi Gündemi  Önceki  Beklenti

06.06.2011  Euro Bölgesi  ÜFE (Nisan, y‐y)  %6.7  %6.6

07.06.2011  Euro Bölgesi  Perakende Satışlar (Nisan, a‐a)  ‐%1.0  %0.4

   Almanya  Sanayi Siparişleri (Nisan, a‐a)  ‐%4.0  %2.0

08.06.2011  ABD  Haftalık Mortgage Verileri  519.4  ‐‐

   Almanya  Dış Ticaret Dengesi (Nisan)  15.2 mlyr euro  13.8 mlyr euro

  
 

Sanayi Üretimi (Nisan, a‐a)  %0.7  %0.0

   Fransa  Dış Ticaret Dengesi (Nisan)  ‐5.7 mlyr  ‐5.9 mlyr

   Japonya  Öncül Göstergeler Endeksi (Nisan)  ‐4.5  ‐‐

  
 

Cari İşlemler Dengesi (Nisan)  1679.1 mlyr  210 mlyr

09.06.2011  ABD  Dış Ticaret Dengesi (Nisan)  ‐48.2 milyar  ‐48.8 milyar

  
 

Haftalık İşsizlik Başvuruları  422 bin  415 bin

   Euro Zone  ECB Toplantısı ve Faiz Kararı (Haziran)  %1.25  %1.25

   İngiltere  BOE Toplantısı ve Faiz Kararı (Haziran)  %0.5  %0.5

   Japonya  Güven Endeksi (Mayıs)  ‐%0.9  ‐%0.8

  
 

Büyüme Oranı (1. çeyrek, revize)  ‐%0.9  ‐%0.8

10.06.2011  ABD  Bütçe Dengesi (Mayıs)  ‐40.49 bin  160 bin

   İngiltere  Çekirdek ÜFE (Mayıs)  %0.6  %0.3

  
 

Sanayi Üretimi (Nisan)  %0.3  %0.1

   Almanya  TÜFE (Mayıs)  ‐%0.2  ‐%0.2

   İtalya  Büyüme Oranı (1.Çeyrek)  %0.1  %0.1
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Serkan Özcan  Baş Ekonomist  serkan.ozcan@vakifbank.com.tr   0312‐455 70 87 

Cem Eroğlu  Kıdemli Ekonomist  cem.eroglu@vakifbank.com.tr   0312‐455 84 80 

Nazan Kılıç  Ekonomist  nazan.kilic@vakifbank.com.tr  0312‐455 84 89 

Bilge Özalp Türkarslan  Ekonomist  bilge.ozalpturkarslan@vakifbank.com.tr  0312‐455 84 88 

Ümit Ünsal  Ekonomist  umit.unsal@vakifbank.com.tr 0312‐455 84 18 

Seda Meyveci                    Ekonomist  seda.meyveci@vakifbank.com.tr   0312‐455 84 85 

Halide Pelin Kaptan  Araştırmacı  halidepelin.kaptan@vakifbank.com.tr  0312‐455 84 83 

Emine Özgü Özen  Araştırmacı  emineozgu.ozen@vakifbank.com.tr  0312‐455 84 87 

Naime Doğan  Araştırmacı  naime.dogan@vakifbank.com.tr  0312‐455 84 86 

Fatma Özlem Kanbur  Araştırmacı  fatmaozlem.kanbur@vakifbank.com.tr  0312‐455 84 82 

Elif Artman  Araştırmacı  elif.artman@vakifbank.com.tr  0312‐455 84 90 

Senem Güder  Araştırmacı  senem.guder@vakifbank.com.tr 0312‐455 84 76 

İbrahim Taha Durmaz  Araştırmacı  ibrahimtaha.durmaz@vakifbank.com.tr  0312‐455 84 93 

Bu rapor Türkiye Vakıflar Bankası T.A.O. tarafından güvenilir olduğuna  inanılan kaynaklardan sağlanan bilgiler kullanılarak hazırlanmıştır. 
Türkiye Vakıflar Bankası T.A.O. bu bilgi ve verilerin doğruluğu hakkında herhangi bir garanti vermemekte ve  bu rapor ve içindeki bilgilerin 
kullanılması nedeniyle doğrudan veya dolaylı olarak oluşacak  zararlardan dolayı  sorumluluk kabul etmemektedir. Bu  rapor  sadece bilgi 
vermek amacıyla hazırlanmış olup, hiçbir konuda yatırım önerisi olarak yorumlanmamalıdır.  Türkiye Vakıflar Bankası T.A.O. bu raporda yer 
alan bilgilerde daha önceden bilgilendirme yapmaksızın kısmen veya tamamen değişiklik yapma hakkına sahiptir.  


