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ikinci Parasal Genisleme Programina Ragmen ABD 10 Yillik Hazine Tahvil Getirileri
Neden Yiikseliyor?

Amerikan Merkez Bankasi Fed’in faiz oranlarini diisiik seviyelerde tutarak ekonomiyi
canlandirmak adina Kasim ayinin baslarinda agikladigi ikinci parasal genisleme kapsaminda
(QE2) 600 milyar dolarhk tahvil alim programinin faiz oranlari lzerinde istenilen etkiyi
yaratmadigi dikkati ¢ekerken, QE1’in yarattigi etkinin aksine ABD tahvil faiz oranlarinin ilk anda
hafif asadi yénli hareket ettigi ancak sonrasinda gelen satislarla yéniini hemen yukari
cevirdigi goriilmiistiir. Bu nedenle raporda QE2’nin faiz oranlari iizerinde basariya
ulasamamasinin altinda yatan faktérler detayl bir sekilde incelenmistir.

Uluslararasi Ekonomide Gegtigimiz Haftanin Onemli Gelismeleri

ABD

. Aralik ayinda 6zel sektérde istihdam 297 bin artarken, hizmet sektériinde istihdam 270 bin artisla
rekor kirdi.

. Tarimdisi istihdam Aralik ayinda beklentilerin altinda 103 bin kisi artti. issizlik orani ise %9.4’e inerek
Mayis 2009'dan beri en dustik seviyesine geriledi.

. Haftalik igsizlik bagvurulari 18 bin artisla 409 bine yikseldi. Bagvurularin dort haftalik ortalamasi 3500
azalarak 410.800 oldu ve Temmuz 2008'den bu yana kaydedilen en dusik seviyeye geldi.

. Aralik ayinda ISM imalat endeksi beklentilere paralel 57.0 seviyesine yikseldi, ISM hizmetler endeksi
ise beklentilerin tGzerinde gelerek 57.1’e yukseldi.

. Fabrika siparigleri Kasim ayinda disus beklentilerinin tersine %0.7 artti. Daha 6nce %1.3 olarak
aciklanan Kasim ayi dayanikli mal siparislerindeki diists ise %0.3'e revize edildi.

. ABD’de 2011 yilinin ilk haftasinda 2 bankaya el konuldu.

AVRUPA

. Euro Bolgesi 2010 Ill. geyrek bliyime orani %0.3'e revize edildi. Euro Bolgesi'nin lll.geyrek yillik
blytime oraniise %1.9 olarak teyit edildi.

. Euro Bolgesi'nde Aralik ayinda imalat sektori PMI beklentilerin tizerinde 57.1, hizmet sektori PMI ise
54.2 oldu.

. Euro Bolgesi Kasim ayi igsizlik orani degismeyerek %10.1 oldu.

. Euro Bolgesi'nde Kasim ayinda Uretici fiyatlari aylik %0.3, yillik %4.5 yikseldi.

. Euro Bolgesi’'nde Kasim ayinda yeni sanayi siparisleri beklentilerin altinda %1.4 artig gosterdi.

. Euro Bolgesi'nde perakende satiglar Kasim ayinda aylik bazda artis beklentisine karsilik %0.8 azaldi,
yillik bazdaki artis ise %0.1 ile beklentilerin gok altinda kald.

. Almanya’da issizlik orani 2010 yilinin son ayinda beklenmedik bir sekilde artarak %7.2 olarak agiklandi.

. Almanya’da Aralik ayinda imalat sektori PMI beklentilere yakin 60.7, hizmet sektori PMI ise
beklentilerin tizerinde 59.2 oldu.

. Portekiz, 2011 yili igin yatinnmci talebine yonelik ilk testi hafta icinde yaptigi 6 ay vadeli hazine bonosu
ihalesi ile gercgeklestirirken, Portekiz yapilan ihaleyle 500 milyon Euro borglandi. Ortalama getiri
%2.045'ten %3.686'ya yikselirken, talebin satisa orani 2.6 oldu.

. irlanda’da biitce agiginin 2010 yilinda 18.7 milyar euro diizeyine indigini bildirdi. Aralik 2009 itibariyla
ise aglk 24.6 milyar euro seviyesinde gergeklesmisti. Hikiimeti 2015 yilina kadar agigin GSYH’ye
oranini %3’ln altina gekmeyi hedefliyor.

. Avrupa Birligi'ne 2004 yilinda katilan Estonya, 1 Ocak 2011 itibariyla tek para birimi euro’yu kullanan
Ulkeler arasina katildi.

DIGER ULKELER

. IMF verilerine gore global doviz rezervleri 3. geyrek sonunda %6.7 artisla 8 trilyon 986 milyar Dolar'a
ulasti.

. Brezilya merkez bankasi bankalarin dévizdeki kisa pozisyonlari igin zorunlu karsilik oranlarini artirdi.
Duzenleme, kisa pozisyonlari azaltmayi hedefliyor.

. Cin Ulusal istatistik Biirosu, Cin is diinyasi gliven endeksinin 2010 4. geyrekte 137 puana yiikseldigini
bildirdi.

. Cin’in ticaret fazlasi Aralik ayinda 13.08 milyar dolar seviyesine geriledi.

. Cin'de hiukiumetin enflasyonu kontrol etmek igin parasal politikayr sikilagtirmasinin ve verimlilik
hedeflerini tutturmak icin fabrikalari kapatmasinin ardindan tretim, Aralik ayinda son g ayin en zayif
blyumesini kaydederek 53.9'a geriledi ve bes ay iginde ilk diislistini kaydetti.

. Sili Merkez Bankasi, yerel doviz piyasasina midahale etme karari aldi. Banka yaptigi agiklamada, 2011
yilinda yapacagi mudahaleler ile doviz rezervlerini 12 milyar Dolar artiracagini vurguladi. Sili Pesosu,
ABD Dolari karsisinda 2010 yilinda %7.8 deger kazanarak 32 yilin en yiiksek seviyesine ¢ikmisti.

. Peru Merkez Bankasi(BCRP), faiz oranlarini 25 baz puan artirdi. BCRP’den yapilan agiklamaya gére, faiz
oranlari %3.25 olarak belirlendi.



ikinci Parasal Genisleme Programina Ragmen ABD 10 Yillik Hazine Tahvil Getirileri Neden Yiikseliyor?

Amerikan Merkez Bankasi Fed’in faiz oranlarini diisiik seviyelerde tutarak ekonomiyi canlandirmak adina Kasim
ayinin baslarinda agikladidi ikinci parasal genisleme kapsaminda (QE2) 600 milyar dolarlik tahvil alim programinin
faiz oranlari lizerinde istenilen etkiyi yaratmadigi dikkati ¢ekerken, QE1’in yarattigi etkinin aksine ABD tahvil faiz
oranlarinin ilk anda hafif asadr yoénlii hareket ettigi ancak sonrasinda gelen satislarla yéniinii hemen yukari gevirdigi
goriilmistiir. Bu nedenle raporda QE2’nin faiz oranlari iizerinde basariya ulasamamasinin altinda yatan faktérler

detayl bir sekilde incelenmistir.

ABD’de Hazine tahvilleri Fed’in agikladigi 600 milyar

dolarlik tahvil alim programinin ardindan beklenilenin
] QE1 QE2 aksine cesitli nedenlerle satis agirlikh bir seyir izlerken,
(N 2010 yilinin Ekim ayinda %2.40 seviyelerine dek gerileyen
ABD 10 yillik Hazine tahvil getirileri agiklanan programin
ardindan 100 baz puanlik bir artisla %3.40 seviyelerinin
Gzerine yukselmistir. Bu yukselisin aslinda 2008 yilinin
sonlarinda uygulamaya konulan QE1 programinin
ardindan da yasandig dikkate alindiginda ¢cok da buyik
bir sdrpriz yaratmadigi goriilmektedir. Her iki parasal
genisleme kararinin ardindan yasanan bu yikselisin
altinda yatan nedenleri dort temel bashk altinda
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Kaynak: Bloomberg

toplamak mimkiin gériinmektedir:

1- ABD’de ekonomik biiyiime beklentilerinin iyilesmesi ve buna bagl olarak enflasyon endiselerinin artmasi:

ABD’de son donemde agiklanan gerek imalat sanayine
Biyime (y-y, % sageks.) 15 jliskin veriler gerekse de tiiketici giivenine iligkin
8 verilerin olumlu bir bliyime performansina isaret

Enflasyon (y-y, %)

_ 6 etmesi ABD’de blylime beklentilerinin iyilegsmesine
] 4 neden olurken, yilksek seviyelerde seyreden issizlik
: 2 orani ekonominin hala kirilgan oldugunu
_ ?2 gostermektedir. Buna karsin Fed’in aldigi 6énlemlerin
] 4 likidite artisini destekledigi gorilirken, ekonomik
] L 6 iyilesme beklentileriyle birlikte desteklenen bir likidite
R EEE R artisinin enflasyon endiselerini de artirdigl dikkati
3323333333333 QKRR . . -
R EEEEEEER cekmektedir. Bu gelismeler birlikte
Kaynak: Bloomberg degerlendirildiginde, ABD Hazine tahvillerindeki satisa

bagh olarak getirilerdeki ylkselisi agiklamak zor olmamaktadir. Ancak heniiz su asamada herhangi bir endiseye mahal
vermeyen enflasyon rakamlarinin 6nimizdeki donemde cesitli nedenlerle yiikselme olasiligi giderek artmaktadir.
Hem likidite artisina bagh olarak hem de gerek likidite artisina gerekse de ekonomik toparlanmaya bagli olarak
ylkselmesi beklenen emtia fiyatlarindaki artisin 2011 yilinda enflasyondaki yiikselisi desteklemesi beklenirken,
ylksek enflasyon ve yiiksek issizlik orani birlikte degerlendirildiginde ABD ekonomisinin 1970’li yillarin basindan
1980°li yillara kadar devam eden stagflasyon sireci gibi bir sirece girme olasiligini da goéz ardi etmemek
gerekmektedir. Boyle bir durum ise Ulkeyi ¢ok daha zor bir duruma itmekte ve politika ¢ikmazina sebep
olabilmektedir. Clinkl enflasyon ve issizlik orani ile miicadele etmekte uygulamaya konulacak politikalar birbirleriyle
celismektedir. Birine iyi gelen politika diger problemin daha da kotllesmesine yol acabilecektir. Bu olasilik ise ABD
ekonomisinin aslinda hala ¢ok kirllgan oldugunu ve ekonomiye dair belirsizliklerin ve endiselerin bulundugunu

yansitmaktadir.



2- Blyumenin isaret ettigi olumlu performansla giivenli liman alimlarinin azalmasi:

ABD ekonomisinde yasanan olumlu gelismeler ve likidite

ABD 10 Yillik Tahvil Getirisi (%) . . . Lo
artisi ABD Hazine tahvillerine gelen givenli liman
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Kaynak: Bloomberg
Endeksi’nin yaklasik %8, altin fiyatlarinin %5 ve petrol fiyatlarinin ise %10 yiikselis yasadig dikkati cekmektedir. Hisse

senedi piyasalarindaki yiikselisi risk algilamasinin azalmasina baglamak mimkin gorinirken, altin fiyatlarindaki artis
hem ABD dolarinin deger kaybetmesine hem de artan enflasyon endiselerine baglanabilir. Petrol fiyatlarindaki
yukselisi ise global ekonomik toparlanmaya iliskin olumlu beklentilerle agiklamak miimkiin gériinmektedir.

3- Vergi indirimleri gibi alinan cesitli tedbirler nedeniyle mali dengelerin daha da bozulacagina ve biitce
aciginin artacagina iliskin endiseler:

ABD’de Cumhuriyetci liderler ile Bush déneminde uygulanmaya baslanan ve 31 Aralik’ta siresi dolan vergi
indirimlerinin 2 yiIl daha uzatilmasini 6ngdren tasarinin yasalasmasiyla birlikte 6nimizdeki donemde ABD biitge
aciginin daha da artacagi beklentisi ABD’de tahvil getirilerinin yukari yonli hareket etmesine neden olan bir diger
onemli etken olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ayrica vergi indirimlerinin toplumun tiim kesimleri i¢in uzatilmasi
yoninde varilan anlasmanin tlkenin cikari agisindan en iyi oldugunun belirtilmesi ile bazi yatirimcilarin risk primlerini
artirarak bagka varliklara yénelmesi de ABD’de tahvil getirilerinin sert bir bicimde yiikselmesinde vergi indirimleri
yoninde alinan kararin baska bir yansimasi olmustur.

ABD’de butge harcamalar artarken disik biyime performansi ve yiksek issizlik orani ekonominin hala kirilgan
oldugunu gostermekle birlikte; ekonomiyi desteklemek icin giindeme getirilen vergi indirimleri sonucunda
onlmuzdeki donemde butce gelirlerinin azalmasi da s6z konusu olabilecektir. Boyle bir durumda ise bitge gelirleri
azalirken, butge giderlerinin artmasi kamunun borglanma ihtiyacini artirirken, artan kamu borglanma geregi ABD
tahvil getirileri Gzerinde yukari yonli baski olusturabilecektir. Ayrica kamunun borglanma gereginin artmasinin
dislama etkisi yoluyla (crowding out) reel GSYiH’yi olumsuz etkilemesi de s6z konusu olabilecekken, ABD Kongre
Biitge Ofisi de (CBO) ABD’de yiiksek borg stokunun ekonomiye yapacagi dislama etkisinin GSYiH’y1 2020 yilina kadar
giderek artan bir sekilde olumsuz etkileyecegini belirtmistir.

Biitce giderleri/GSYIH oraninin yasanan krizin etkisiyle 2007

Vergi Gelirleri/GSYiH . e . .
& yilindan itibaren, hiikiimetin daralan ekonomiye destek olmak

Biitce Giderleri/GSYiH (sag eksen)

10 - . o5 amaciyla harcamalarini artirmasi sonucu sert bir bigimde
. ) ylkseldigi gorillirken, Bush doneminde getirilen vergi tesvikleri
uygulamasinin ardindan vergi gelirlerinin sert bir bicimde
8 1 - 21 azaldigl ve buna bagl olarak da vergi gelirleri/GSYiH oraninin
7 L 19 %6.4 ile tarihi duslik seviyelere geriledigi goriilmektedir. Krizin
. . ardindan biitce giderleri ile vergi gelirleri arsindaki farkin
O N mih© ® o O NmIiIG ® o O gittikce arttigl da dikkat cekmektedir. Karsilasilan bu tablo mali
ZEEES83FEFSEEEEE dengelerdeki bozulmaya iliskin endiselerin artmasina neden
§38=3058253¢F038
¥ g I olmaktadir.

Kaynak: Bloomberg



Diger yandan, kredi derecelendirme kuruluslari da ABD’nin

Biitge Dengesi/GSYiH (%)

kamu maliyesi gostergelerinin hic parlak olmadigini her firsatta
dile getirmektedir. Grafikten de gorildigu gibi ABD’de 2009
yilinda sert bir bigimde %10.3’e yiikselen biitce agigi/GSYiH
oraninin 2010 ve 2011 vyilinda sirasiyla %8.9 ve %8.15
seviyelerinde gergeklesmesi beklenirken, bu seviyelerin hala

kriz 6ncesi seviyelerin lzerinde oldugu dikkat cekmektedir. Bu

12 - -10.3 durumda ABD’de hiikiimetin vergi indirimlerinin ekonomik
2005 2006 2007 2008 2009 2010* 2011* buyimeyi destekleyecegi beklentilerinin aksine; vergi paketinin

Kaynak: Bloomberg . . . el . e . .

*. Tahmin kamu maliyesine getirdigi ylkiin, vergi indirimleriyle

saglanmasi muhtemel ekonomik biyimeden daha agir olabilecegi ihtimali de olasiliklar dahilinde bulunurken,
ABD’nin 2011 yilinda biitgce agig hedefini tutturma konusunda sikintiya diismesi de s6z konusu olabilecektir.

4- Fed’in toplam 2 trilyon $ civarinda bir tahvil alimi yapacagi beklentilerine karsin aciklanan rakamin 600

milyar dolar olmasi ve programin 600 milyar dolarla sinirli kalacagi beklentisi:

2010 yilinda ABD verilerinin karisik bir gériiniim ¢izmesine ek olarak konut sektériiniin ve istihdam piyasasinin zayif
seyri piyasalarda Fed’in toplamda 2 trilyon dolar civarinda bir tahvil alimi yapacagi beklentilerini artirirken, bu
beklenti Ekim ayinda tahvil getiri oranlarinin da 2010 yilinin dibini gérmesinde etkili olmustur. Ancak sonraki aylarda
aciklanan verilerin toparlanma yoniinde isaretler vermeye baslamasi sonucu piyasalarda Fed’in alim yapacagi tutara
iliskin beklentiler dismeye baslamistir. Nitekim Fed de Kasim ayinin baslarinda tahvil alimi yapacagi miktari 600
milyar dolar olarak agiklarken, programin 600 milyar dolarla sinirli kalacagi beklentisi tahvil piyasalarina gelen
satislarin da bir diger dnemli nedeni olmustur.

Sonug:

Sonug olarak ABD’nin ikinci tahvil alimi programinin uygulamaya koyulmasinin ardindan amaglananin aksine faizlerde
yukari yonli bir hareket gorilmustir. Bu hareketin 6niimizdeki dénemde de devam edip etmeyecegi pek ¢ok agidan
onemli gérliinmektedir.

Piyasa beklentilerine bakildiginda, genel kani ekonomik toparlanmanin basladigi yoniindedir. ABD agisindan, issizlik
oraninin hala yiiksek seviyelerde seyredecegi ancak kisisel gelir, tiiketim ve Ucretlerde yavas da olsa bir artis olacagi
beklenmektedir. Ayrica vergi indirimlerinin ekonominin canlanmasina katki saglayacagi, bunun sonucunda ekonomik
blylmenin 2011 yilinda artis gosterecegi distinlilmektedir. ABD’deki toparlanma beklentilerinin yani sira Cin’de de
sanayi Uretiminin yeniden artmaya baslamasi bu tlkeye dair zaten olumlu olan beklentileri arttirmistir. Euro Bolgesi
borg krizine dair endiseler ve 2011’de baska Euro Bolgesi llkelerinin de yardim paketlerine ihtiyaglari olacagina dair
beklentiler devam etse de, Almanya giiclii konumunu siirdirmekte ve Euro Bolgesi’'ne dair endiseleri bir miktar da
olsa hafifletmektedir. Ayrica gelismekte olan tlkelere dair ylikselen beklentiler 2011 yilinda da devam edecektir. Bu
beklentiler 1siginda yatirnmcilarin glivenli liman olarak gorilen yatirim araglarindan gikarak riskli varhklara yonelmesi
ile FED'in planladiginin aksine ABD uzun vadeli tahvillerine gelen satislarin devam etmesi ve getirilerdeki artisin
siirmesi beklenmektedir. Ancak piyasadaki genel kani, tahvil getirilerinin 2011’in ilk yarisinda bir miktar gevseyecegi
ve ardindan 2011’in ortalarindan itibaren yeniden %3.50 seviyelerine kadar ylkselecegi yonindedir. FED’in tahvil
alim programini 2011 yilinin ilk yarisinda sonlandirmasiyla beraber piyasaya toplamda 600 milyar dolarlk bir para
enjekte edilmis olacaktir. Bu paranin ABD’de hem enflasyon beklentilerini arttirmasiyla hem de global ekonomik
toparlanmanin devam edecegi beklentisiyle faizlerdeki yukari yonli hareketin devam etmesi beklenmektedir. Ancak
faizlerdeki yukari yonli hareketlerin hem hanehalkinin hem de sirketler kesiminin bor¢clanma maliyetlerini artirarak
tahvil alim programinin ekonomiye yapmasi beklenen olumlu etkiyi sinirlamasi da s6z konusu olabilecektir. Boyle bir
durumda ise ABD tahvil faizlerinin yonini yeniden asagi cevirmesi ihtimaller dahilinde bulunmaktadir.



Aciklanacak Veriler (10-17 Ocak 2011)

Ekonomi Giindemi Onceki Beklenti

10.01.2011 Fransa Sanayi Uretimi (Kasim, a/a) -%0.8 %1
Japonya Tatil -- --

12.01.2011 ABD Haftalik Mortgage Verileri 472.1 -
Butge Dengesi (Aralik) 150 mlyr -85 mlyr

Euro Bolgesi Sanayi Uretimi (Kasim, y/y) %6.9 %6.0

Almanya Blytme Orani (2010) -%5.0 %3.6

Fransa Cari Denge (Kasim) -2.5 mlyr -

italya Sanayi Uretimi (Kasim, y/y) %2.9 %3.5

Japonya Onciil Gostergeler Endeksi (Kasim) -1.4 -

Cari Denge (Kasim) 1436.2 mlyr 962.6 mlyr

13.01.2011 ABD Dis Ticaret Dengesi (Kasim) -38.71 mlyr -40.5 mlyr
Haftalik issizlik Basvurulari 409 bin 402 bin

Euro Bolgesi ECB Toplantisi ve Faiz Karari (Ocak) %1.0 %1.0

Almanya UFE (Aralik, y/y) %7.8 %8.4

Fransa TUFE (Aralik, y/y) %1.8 %1.9

ingiltere Sanayi Uretimi (Kasim, y/y) %3.3 %3.4

BoE Toplantisi ve Faiz Karari (Ocak) %0.5 %0.5

Japonya Makine Siparigleri (Kasim, y/y) %7.0 %17.4

14.01.2011 ABD TUFE (Aralik, a/a) %0.1 %0.4
Perakende Satislar (Aralik, a/a) %0.8 %0.8

Sanayi Uretimi (Aralik, a/a) %0.4 %0.5

Kapasite Kullanim Orani (Aralik) %75.2 %75.6

Euro Bolgesi Dis Ticaret Dengesi (Kasim) 5.2 mlyr 2.8 mlyr

TUFE (Aralik, a/a) %0.1 %0.6

Almanya TUFE (Aralik, a/a) %0.1 %1.2

italya Dig Ticaret Dengesi (Kasim) -2.008 mlyr -




EKONOMIK AKTIVITE GOSTERGELERI
ABD Bilyiime Beklentisi
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