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FED’in Niceliksel Genisleme Politikalarinin Piyasalar Uzerindeki Etkisi ve QE3
intimali

Kiiresel finansal kriz ardindan gerek parasal gerekse mali alanda en ciddi ve ¢arpici 6nlemlerin
alindi§i ABD’de, Amerikan Merkez Bankasi (FED), para politikasinin herhangi bir limit
olmaksizin genisletilebildigi niceliksel genisleme (Quantitative Easing) politikasi uygulamistir.
FED’in uyguladigi niceliksel genisleme politikasinda ikinci asama (QE2) ise Haziran ayinin
sonunda sona erecektir. Bu ¢alismada, niceliksel genisleme politikalarinin piyasalar tizerindeki
etkisi ve FED’in yeni bir niceliksel genislemeye (QE3) gidip gitmeyecegi sorusu tartisilacaktir.

Uluslararasi Ekonomide Gegtigimiz Haftanin Onemli Gelismeleri

ABD

e Case Shiller kompozit endeksi Mart'ta mevsimsel ayarlanmis bazda aylik %0.2 disus kaydetti.

e Mayis ayinda Conference Board tiiketici gliveni endeksi 66'dan 60.8’e geriledi. Bu alti aydir
goriilen en dusik seviye oldu.

e Temsilciler Meclisi, beklendigi gibi borglanma tavaninin herhangi bir sart ortaya konmadan 2.4
trilyon dolar artirilmasi yoniindeki tasariyi reddetti.

e Nisan ayinda insaat harcamalari beklentilerin tGzerinde %0.4 artti.

e Tarim disi istihdam Mayis'ta 54,000 ile 150,000 diizeyindeki beklentilerin ¢ok altinda artti, issizlik
orani ise %9’dan %9.1’e yiikselerek %8.9 olan beklentilerin Gzerinde agiklandi.

e ISM hizmetler endeksi Mayis ayinda 52.8’den 54.6’ya ylikselerek, beklentilerin (54) bir miktar
Gzerinde agiklandi.

o ADP verilerine gére Mayis ayinda 6zel sektorde istihdam 38 bin artti.

e Haftalik igsizlik bagvurulari 428 binden 422 bine geriledi.

e  Zincir magaza satislari Mayis ayinda gegen yilin ayni donemine gore %5.4 artti.

e Fabrika siparisleri, Nisan ayinda, son bir yilin en hizli diisiisiini gosterdi ve %1.2 disti.

AVRUPA

e Euro Bolgesi'nde Mayis ayinda enflasyon hiz kesti ve %2.7’ye geriledi. Ayrica Nisan'da bolgede
issizlik orani %9.9 olarak kaldi.

e Euro Bolgesi'nde Mayis ayinda PMI imalat endeksi beklentilerin altinda 54.6 seviyesine geriledi.

e Euro Bolgesi hizmet sektdri PMI endeksi, Mayis'ta 56.7'den 56 degerine geriledi.

e Almanya’da Mayis ayinda PMI imalat verisi 57.7 ile beklentilerin altinda gergeklesti.

e ingiltere'de Nisan ayinda PMI imalat verisi 52.1 ile beklentilerin altina gergeklesti

e Fransa’da 1l.ceyrekte ILO’ya uyumlu igsizlik orani %9.2 olarak gergeklesti.

e Moody’s, Yunanistan’in yerel ve yabanci para cinsinden tahvil notlarini B1’den Caal’e indirdi,
goriinim negatif olarak teyit etti. Moody’s, Yunanistan'in temerriide diismesi olasiligini %50
olarak gordugiini vurguladi.

e ispanya 2014 ve 2015 vadeli tahvil ihraglariyla 3.95 milyar euro borglanirken, ihraglarda
ortalama getiri ise Nisan ayindaki ihraca gore yikselerek %4.037’ye ¢ikt.

DIGER ULKELER

e Japonya‘da Nisan ayinda sanayi Uretimi oncl gostergesi %1 artis ile %1.9 olan beklentilerin
altinda kaldi.

e Moody’s, Japonya’nin Aa2 olan yerel ve yabanci para cinsinden tahvil notunu olasi bir indirim
icin izlemeye aldi.

e Cin’de Mayis ayinda imalat sektorii PMI endeksi 52.0 olarak agiklandi.

e OECD bolgesinde yillik enflasyon Nisan ayinda yillik bazda %2.9 artarak, Ekim 2008den bu yana
gorilen en yiiksek seviyeye giktl.

e Rusya Merkez Bankasi beklenmedik bir hamle ile mevduat faizini %0.25 artirarak ardi ardina
ikinci ay sikilastirmaya gitti. Mevduat faizi %3.5"e yukseltildi. Gosterge refinansman faizi dahil
diger oranlarda degisiklik yapilmadi.

e Fitch Ratings, Giliney Kibris’in yabanci ve yerel para cinsinden uzun vadeli kredi notlarini AA- den
A- ye indirdi ve notlari negatif izlemeden gikardi.

e Kolombiya Merkez Bankasi (BANREP), faiz oranlarini 25 baz puan artirdi.

e Avustralya’da 1.ceyrekte GSYiH biiyiime orani -%1.2 ile beklentilerin tizerinde daraldi.

e Hindistan’da Mayis ayinda imalat Sektérii PMI endeksi 57.5 olarak agiklandi.

e Tayland Merkez Bankasi, bu ayki toplantisinda faiz oranlarini beklendigi gibi 25 baz puan artirdi.

e Vietnam Merkez Bankasi, Haziran ayi igin doviz cinsinden mevduat faiz oranini %3'den %2’ye
indirdi.

S&P, Belarus'un kredi notunu B+'dan B'ye indirdigini ve negatif izlemeye aldigini agikladi.



FED’in Niceliksel Genisleme Politikalarinin Piyasalar Uzerindeki Etkisi ve QE3 ihtimali

Kiiresel finansal kriz ardindan gerek parasal gerekse mali alanda en ciddi ve ¢arpici 6nlemlerin alindigi ABD’de,
Amerikan Merkez Bankasi (FED), para politikasinin herhangi bir limit olmaksizin genisletilebildigi niceliksel genisleme
(Quantitative Easing) politikasi uygulamistir. FED’in uyguladigi niceliksel genisleme politikasinda ikinci asama (QE2)
ise Haziran ayinin sonunda sona erecektir. Bu ¢alismada, niceliksel genisleme politikalarinin piyasalar (zerindeki
etkisi ve FED’in yeni bir niceliksel genislemeye (QE3) gidip gitmeyecedi sorusu tartisilacaktir.

FED Kasim 2008’de uygulamaya basladigi birinci niceliksel

Grafik-1 FED Bilangosu (milyar dolar)

2800 - genisleme politikasi (QE1) ile mortgage’a dayali menkul
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sermaye piyasalarina destek olmayi amaglamistir. FED,
Agustos 2010’da yaptigi toplantida, portfoylindeki itfa
Kaynak: Bloomberg olan MBS’lerin anapara tutari ile 2 ve 10 yil vadeli Hazine
tahvili almaya devam ederek, 2.3 trilyon dolar civarinda olan aktif blytikligiini koruyacagini duyurmasinin ardindan,
QE2 3 Kasim 2010 yilinda yurirluge girmis ve bu programa gore 2011 yilinin ikinci ceyregi sonuna kadar 600 milyar
ABD dolari tutarinda ek uzun vadeli tahvil alimi yapilmasi planlanmistir. Haziran ayinin sonunda sona erecek olan
QE2’nin ardindan yeni bir niceliksel genisleme programina (QE3) gidilip gidilmeyecegi ise son gilinlerde piyasalarda
tartisilan konularin arasinda yer almaktadir. FED’in QE3’e gidip gitmeyecegi sorusu oncesinde, onceki iki QE
politikalari ardindan piyasalarda neler yasandiginin degerlendirilmesinin 6nemli olacagini diisiiniiyoruz. Bu kapsamda
FED’in kiresel krizin 6niine gecebilmek icin uygulanan QE politikasi ardindan piyasalarda yasananlar 3 baslik altinda
degerlendirilecek ve FED’in Gglinci bir niceliksel genislemeye gidip gitmeyecegi sorusu tartisilacaktir.
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» Tahvil Bono ve Borsalar Uzerindeki Etkisi

Grafik-2  —ABD 10 Yil Vadeli Nominal Getiriler FED’in QE programlarinin ABD 10 yillik Hazine tahvil getirisi
S&P 500 Endeksi (Sag Eksen) Uzerindeki seyri incelendiginde, FED’in agikladigi tahvil alim
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ekonomisi disindaki olaylar sonucu yatirimcilarin yeniden
Kaynak: Bloomberg . - . I .. . -

givenli liman alimlari ile ABD tahvillerine yénelmeleri etkili
olmustur. Diger yandan ayni dénemde S&P 500 endeksinin hareketini inceledigimizde, QE sonrasinda artan likidite
ile S&P 500 endeksinin sert ylikselis kaydettigi goriilmektedir. Bu ¢ercevede, uygulanan QE politikalari sonucunda
risk istahinin artmasiyla genel olarak borsalarin gelen alimlarla ve uzun vadeli tahvil getirilerinin ise gelen satislarla
ylkseldigi gorialmustir. Son agiklanan biyime ve diger makro ekonomik verilerin ardindan biliyliimeye yonelik
olumlu algilamalarda yavaslama yasanirken, tahvil piyasalarinda getirilerin asagi yonlii hareket ettigi buna karsilik,
borsa endekslerinin blylimeye yonelik riskleri goz ardi ederek yukari yonlii hareket ettigi gériilmektedir. Yukaridaki

grafikte kirmizi ile isaretlenen s6z konusu hareket, gegcmis QE donemlerine gore farkliyken, bu farklilik dniimiizdeki



dénemde ekonomik verilerde kotiilesme ile borsalarda yasanabilecek olasi dislslere ya da artan enflasyonist
baskilarla getirilerin eski patikasina girmesine yol agabilir.

> Doviz Piyasalari Uzerindeki Etkisi:
Parasal genisleme politikalari, uygulandiklar

Grafik-3 Dolar TWI* tlkenin para biriminin diger para birimleri
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tilkelere (GOU) sicak para girisini artirarak, bu (lke para birimlerinin dolar karsisinda degerlenmesine neden
olmustur. 2008 yilinin ilk yarisinda gerileme egiliminde olan EUR/USD paritesinin ise, FED’in QE1’e baslamasiyla
beraber dolarda yasanan sert kayiplarla 1.30 seviyelerinden 1.50 seviyelerine kadar yukseldigi goriilmektedir.
Niceliksel gevseme uygulamalarinin dolarin seyrinde belirleyici tek unsur olmadigi séylenebilir. Mart 2010’da QE1’in
sona ermesinin ardindan EUR/USD paritesinin 1.19 seviyelerine kadar gerilemesinin temel nedeni, ABD ekonomisine
yonelik olumlu beklentilerden ¢ok, Euro Bolgesi’'nde Yunanistan’la baslayan borg krizinin derinleserek yeni bir global
krize donlisecegi endiselerinin eurodaki kayiplari artirmasidir. Bunun yanisira Korfez ulkelerinde artan istikrarsizlik,
euronun zayifladigi ortamda dolara olan givenli liman alimlarini destekleyerek paritedeki sert distsin bir diger
nedeni olmustur. Agustos 2010°da FED’in ikinci bir niceliksel gevsemeye gidebilecegi soylentileriyle yeniden
yukselmeye baslayan EUR/USD paritesi, Euro Bolgesi'nde halihazirda yasanan borg krizine karsin Avrupa Merkez
Bankasi'nin (ECB) enflasyonist kaygilarla FED’den Once faiz artirrmina gitmesi ile euro lehine seyir izlemektedir.
Enflasyonist baskilarla ECB’nin faiz artinmlarina devam edebilecegi, buna karsilik FED’in 2012 yilindan oOnce faiz
artinnmina gitmeyecegi beklentileri de dolardaki zayif seyir lizerinde etkili olmaktadir.

> Emtia Fiyatlar Uzerindeki Etkisi

Grafik-4 . . FED tarafindan uygulanan QE programlari genel olarak
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olarak, rezerv para konumunda olan dolarin degerinin
dismesi, piyasada yeni rezerv arayisina neden olmus ve kiymetli maden 6zellikleriyle servet saklama araci olan altin
ve glimus gibi emtialara olan talebi artirmistir. Diger yandan, QE2 déneminde emtia fiyatlarinda gorilen artisin QE1
donemine gore daha yiliksek oldugu dikkat cekmektedir. Bunun sebebi emtia fiyatlarinda talep yonli gorilen
ylkselisin yani sira, QE2 déneminde Ortadogu’da baslayan ayaklanmalar sonucu 6zellikle petrolde ve cesitli gida
emtialarinda arz sikintisi yasanacagi beklentisiyle arz yonli bir ylkselisin yasanmasidir.



FED yeni bir parasal genisleme politikasina (QE3) gidebilir mi?

Su ana kadar uygulanan iki parasal genisleme politikasinin aslinda ABD ekonomisinde yarattigi olumlu etkilerin sinirh

kaldig goriilmektedir. Ornegin, piyasalarda yilin basinda ABD ekonomisinin 2011 yilinin ilk ceyreginde %3.7 oraninda

biylyecegi tahmin edilirken, ABD ekonomisi, 2011 yilinin ilk ceyreginde %1.8 oraninda blylim{stir. Ayrica acgiklanan

oncll gostergelerden ISM ve PMI endeksleri de yilin ikinci ceyreginde ABD ekonomisinin giicli bir performansa sahip

olamayacagina isaret etmektedir. Bu durum ABD ekonomisine yonelik kaygilarin artmasina neden olurken, FED’in

QE3’e gidip gitmeyecegi sorularini glindeme getirmektedir.
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Kaynak: Bloomberg, Vakifbank Ekonomik Arastirmalar
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ABD’de blyume verilerini daha yakindan incelemek igin
resesyonlarin bitis tarihleri sifir alinarak bir endeks
olusturulmus, bitis tarihinden
ABD
incelenmistir (Bkz.Grafik-5).

4 ceyrek oncesi ve 12

ceyrek  sonrasindaki blylime performansi
Buna gore 2008 yilinda
yasanan son krizin ardindan toparlanmanin 6nceki

krizlere benzer oldugu fakat gorece 1973 ve 1981

krizlerinden disik kaldigi  gorilmektedir.  Aslinda
ekonomide yasanan toparlanmada FED’in uyguladig§i QE
politikalarinin  etkisi oldugu gorulirken, alinan bu

Oonlemlere ragmen bliyimede yasanan toparlanmanin
beklentilerin altinda kaldig dikkat cekmektedir.

Blylmede yasanan yavaslamanin yanisira konut sektori
incelendiginde, son glinlerde agiklanan verilerin sektére
yonelik cift dip sdylemlerine neden oldugu gérilmektedir.
Konut piyasasinda satislarin  yavaslamasi ve konut
fiyatlarinin kriz stresince gordigi en dip seviyelerin de
altina gerilemesi, sektére yonelik risklerin devam ettigini
yansitmaktadir. FED QE politikalari ile konut sektoriind
desteklemeyi hedeflerken, sektérde hala devam eden
risklerin, QE2’nin sona ermesi ardindan daha da artmasi
mimkin olabilir. Kiiresel finansal krizin temelinde yer
alan konut sektériinde yasanan bu olumsuz tablo, FED’in

QE cercevesinde aldigi onlemlere devam edebilecegine
isaret etmektedir.

Ote yandan, FED’in QE3’e baslamasi icin 6niindeki en

blayik engelin artan enflasyonist baskilar oldugu
gorilmektedir. 3 Kasim 2010 tarihinde ydrlrlige giren
QE2 ardindan ABD’de TUFE’nin siirekli yiikseldigi ve 2,5
yilin en yuksek seviyelerine ulastigi dikkat cekerken,
FED’in ana hedefi olarak takip ettigi cekirdek TUFE’de
yukselislerin yasanmasi enflasyonist risklerin arttigina
isaret etmektedir (Bkz. Grafik-7). Fakat su an icin ¢ekirdek
enflasyonun %2 seviyelerinin altinda olmasi s6z konusu
risklerin diisiik olduguna isaret etmektedir. Diger yandan,
FED’in enflasyonist kaygilar agisindan QE2’ye baslamadan

once oldugu kadar su anda, QE3 icin enflasyon konusunda



Sonug olarak, Haziran ayinda sona erecek olan QE2 ardindan FED’in yeni bir QE politikasina devam edip etmemesi
lizerinde dnemli risklerin varhigi goriilmektedir. Ozellikle daha énce uygulanan 2 parasal genisleme politikasi ayni
anda goreceli olarak gevsek maliye politikalari tarafindan desteklenmesine karsin ABD ekonomisinde beklenen
surdirilebilir bir bliylimeyi tam saglayamadigi gorilmektedir. Ekonominin gidisati konusunda 6ncil veriler olarak
kabul edilen PMI ve ISM endekslerindeki son aylarda goérilen sert distiis bu durumu kanitlamaktadir. Ancak bu
endekslerdeki sert disiise ragmen, endekslerin heniiz bliiyimede esik olarak kabul edilen 50 seviyelerinin altina
inmemis olmasi, ABD blylimenin son aylarda yavaslamasina ragmen heniiz negatif olmayacagina isaret etmektedir.
Bu durumda ABD’de yeni bir parasal genisleme onleminin (QE3) glindeme gelmesi ise ancak ekonominin yeni bir
resesyona girmesi durumunda mimkiin olabilir. Béyle olasi bir durum bu yilin ikinci yarsindan sonra ekonomide
yasanan yavaslamanin daha sertlesmesi durumunda s6z konusu olabilir. Ancak su an igin bu risk gérinmemektedir.
FED’in agiklamalarinda QE2’ye devam etmeyecegini belirtmesi bu beklentilerimizi gliclendirmektedir. Diger yandan
FED’in parasasal politikalarina devam etmesi senaryosu altinda bundan énce uygulanan iki tanesinin basarisiz oldugu
g6z 6nline alinacagindan yeni bir QE3’lin 6ncekiler gibi olumlu algilamasi mimkin olmayabilir. Bunun temel sebebi
ise yeni parasal genislemenin piyasalarda ekonominin bir likidite tuzagina girmis oldugu endiselerinin artmasina yol
acabilecek olmasi, bunun yaninda ABD’de siyasi nedenler ile maliye politikalarinin sikilastiriimaya baslanmasi
nedeniyle para politikasinin tek basina ekonomiyi canlandiramayacagi endislerinin artmasi seklinde agiklanabilir.



Aciklanacak Veriler (06-13 Haziran 2011)

Ekonomi Giindemi Onceki Beklenti

06.06.2011 Euro Bolgesi UFE (Nisan, y-y) %6.7 %6.6
07.06.2011 Euro Bolgesi Perakende Satislar (Nisan, a-a) -%1.0 %0.4
Almanya Sanayi Siparisleri (Nisan, a-a) -%4.0 %2.0

08.06.2011 ABD Haftalik Mortgage Verileri 519.4 -
Almanya Dis Ticaret Dengesi (Nisan) 15.2 mlyr euro 13.8 mlyr euro

Sanayi Uretimi (Nisan, a-a) %0.7 %0.0

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

Japonya Onciil Gostergeler Endeksi (Nisan) -4.5 --

Cari islemler Dengesi (Nisan) 1679.1 mlyr 210 mlyr

09.06.2011 ABD Dig Ticaret Dengesi (Nisan) -48.2 milyar -48.8 milyar
Haftalik issizlik Basvurulari 422 bin 415 bin

Euro Zone ECB Toplantisi ve Faiz Karari (Haziran) %1.25 %1.25

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

Japonya Guven Endeksi (Mayis) -%0.9 -%0.8

Blytme Orani (1. geyrek, revize) -%0.9 -%0.8

10.06.2011 ABD Biitge Dengesi (Mayis) -40.49 bin 160 bin
ingiltere Cekirdek UFE (Mayis) %0.6 %0.3

Sanayi Uretimi (Nisan) %0.3 %0.1

Almanya TUFE (Mayis) -%0.2 -%0.2

italya Blytme Orani (1.Ceyrek) %0.1 %0.1




ABD EKONOMIiK GOSTERGELERI

EKONOMIK AKTiVITE GOSTERGELERI
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ENFLASYON GOSTERGELERI
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DIS TICARET GOSTERGELERI

ABD Dis Ticaret Dengesi
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KONUT PiYASASI GOSTERGELERI
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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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LIKIDITE GOSTERGELERI

ABD Kisa Vadeli Faiz Oranlari
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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 umit.unsal@vakifbank.com.tr 0312-455 84 18
Seda Meyveci Ekonomist seda.meyveci@vakifbank.com.tr 0312-455 84 85
Halide Pelin Kaptan Arastirmaci halidepelin.kaptan@vakifbank.com.tr 0312-455 84 83
Emine Ozgii 6zen 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
ibrahim Taha Durmaz Arastirmaci ibrahimtaha.durmaz@vakifbank.com.tr 0312-455 84 93

Bu rapor Turkiye 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.
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