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Avrupa Merkez Bankasi’ndan Politika Degisikligi Sinyali
Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Baskani Jean- Claude Trichet, 3 Mart’ta Avrupa Parlamentosu’nda
yaptigi agiklamada Mart ayi igin faizi sabit tutma karari verdiklerini, fakat Nisan ayinda faiz
artiriminin sézkonusu olabilecegini belirtmistir. Bu ag¢iklama sonrasinda ekonomi ve finans
alaninda yeni bir siire¢ baslamistir. Trichet, yiiksek enflasyon tehlikesi karsisinda dogru zamanda
dogru kararlar almak gerektigini belirterek, teyakkuzda (strong vigilance) olunmasi gerekliligini
vurgulamstir.

Uluslararasi Ekonomide Gegtigimiz Haftanin Onemli Gelismeleri

ABD

o ABD’de tliketici kredileri Ocak ayinda gegen yilin ayni donemine gore beklentilerin lizerinde %2.5 artarak 2
trilyon 412 milyar dolar olarak gergeklesti.

 ABD Hazinesi, 3 yil vadeli tahvilin ihalesinde 32 milyar dolarlik satis yapti. ihalede, faiz orani %1.298 olarak
gerceklesti.

¢ Nouriel Roubini, petrol fiyatlarinin 140 dolar seviyesine ulasmasi halinde bazi gelismis ekonomilerin
yeniden durgunluga girebileceklerini soyledi.

¢ ABD’de Ocak ayinda toptan satig stoklari beklentilerin Gizerinde %1.1 artt.

» ABD Hazine Bakani Geithner, IMF nin para birimi olan Ozel Cekim Hakki'nin (SDR) esas global rezerv para
birimi olarak dolarin yerini almasi riski bulunmadigini, dolarin global finansal sistemdeki roltiinin buyuk
olasilikla devam edecegini soyledi.

e ABD, Subat ayinda tarihinin en biyuk aylik biitce agigini verdi. Federal biitge, Subat ayinda 222.5 milyon
dolar acik verdi.

¢ ABD’de haftalik igsizlik basvurulari 378 bin olan beklentilerin Gzerinde 26 bin artarak 397 bine gikt.

e ABD’de dis ticaret agigi keskin bicimde biyudi. Ocak ayinda % 15.1 artan agik 46.3 milyar dolara ¢ikti. Bu
Haziran 2010°dan bu yana gelen en yuksek agik olarak dikkat gekti.

e ABD’de hiikiimetin ve isletmelerin artan borcunun etkisiyle finans digi sektériin borcu 2010 son geyrekte
%5.1 artis gosterdi.

e ABD'de agiklanan Michigan tiiketici gliven endeksi Mart'ta 68.2 ile 76.5 olan beklentilerin ¢ok altinda
aciklandi.

AVRUPA

eMoody’s, Yunanistan’in tahvil notunu Bal'den B1 seviyesine indirdi ve gérinimu "negatif” olarak belirledi.
*QECD verilerine gore ise ingiltere’de gida enflasyonu Ocak ayinda yillik %6.3 ile AB ortalamasinin iki kat
artti.

eAlmanya Sanayi Uretimi Ocak ayinda beklentilere paralel %1.8 oraninda artis gésterdi.

*Moody’s ispanya’nin kredi notunu bir basamak diisiirerek Aa2’ye cekerken, gériiniminii negatif olarak
belirledi.

eAvrupa Merkez Bankasi (ECB) Baskani Trichet, yaptigi agiklamada, bankanin devlet tahvili alim programinin
gegici oldugunu vurguladi.

*AB devlet ve hiiklimet baskanlarinin diin Libya glindemli olaganiistl zirvesinin ardindan gece boyunca ayri
zirve duzenleyen Euro Bolgesi liderleri, bir stiredir faiz yukiinu azaltmaya galisan iki tGlkeden Yunanistan’a
yesil 151k yakarak % 5.2 civarindaki kredi faiz oranini % 4.2 ye indirip 3 yil olan geri 6deme vadesini 7.5 yila
cikardi.

ePortekiz, biitge agiginin GSYiH oranini %0.8 asagi cekecek bir tasarruf programi aciklad.

eYunanistan Basbakani Yorgo Papandreu, AB-IMF ve ECB’den Yunanistan’a verilmesi kararlastirilan toplam
110 milyar euro’luk kredi yardiminin faiz oraninin %5.2°den %4.2"ye distirtildigini, 6deme slresinin de 7.5
yila uzatildigini agikladi.

DIGER

e Japonya’'nin cari fazlasi Ocak ayinda %48 ile sert bir bicimde daralarak 461.9 milyar yene
disti.

eJaponya, Ekim-Aralik donemi GSYH bliyimesini asagi yonlu revize ederek yillik %1.3 daralma yasandigini
bildirdi. Ceyreksel bazda rakamlar degismedi ve %0.3 daralma olarak kaldi.

oCin’in dis ticaret agigl Subat ayinda 4.9 milyar dolar olan beklentilerin Uzerinde artarak 6.47 milyar
dolar’dan 7.3 milyar dolar’a yukseldi.

*Gliney Kore Merkez Bankasi faiz oranlarini %2.75ten %3.00"e gikardi.

oCin’de Subat’ta TUFE yillik bazda %4.9, UFE ise %7.2 artti. Beklenti TUFE’nin %4.8, UFE’nin ise %7 artmasi
bekleniyordu.

eCin’de Ocak-Subat déneminde sanayi Uretimi yillik bazda %13.3 artacagi beklentisine karsilik %14.1 artti.
*S&P, i¢ savasin esigine gelen Libya'nin kredi notunu 4 kademe birden indirerek BBB+/A-2'den BB/B
seviyesine indirdi. Ulkenin kredi notlarini negatif izlemeden ise cikard.

*S&P, Misir'in BB/B olan yabanci para cinsinden uzun ve kisa vadeli kredi notunu ve BB+/B olan yerel para
cinsinden uzun ve kisa vadeli kredi notunu teyit etti.

eMisir Merkez Bankasi, faiz oranlarini degistirmeyerek borg verme faiz oranini %9.75, mevduat faiz orani
%8.25 ve iskonto faiz oranini %8.5 seviyesinde birakti.

eJaponya Merkez Bankasi (BoJ) Ulkenin kuzeydogusunu yikan deprem ve tsunaminin sonuglari ile
basa ¢ikmalan igin Ulkenin bankacilik sistemine bugiin erken saatlerde 15 trilyon yen (185 milyar
dolar) verdi.



Avrupa Merkez Bankasi’ndan Politika Degisikligi Sinyali

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Baskani Jean- Claude Trichet, 3 Mart’ta Avrupa Parlamentosu’nda yaptigi agciklamada
Mart ayi icin faizi sabit tutma karari verdiklerini, fakat Nisan ayinda faiz artirrminin sézkonusu olabilecegini
belirtmistir. Bu a¢iklama sonrasinda ekonomi ve finans alaninda yeni bir stire¢c baslamistir. Trichet, yiiksek enflasyon
tehlikesi karsisinda dogru zamanda dodru kararlar almak gerektigini belirterek, teyakkuzda (strong vigilance)
olunmasi gerekliligini vurgulamistir. 2010 yili siiresince uygulanan politikalari inceledigimizde éncelikle bekle-gér
stratejisi kapsaminda bir faiz artinnmi yapilmadigini, ardindan aciklanan verilerin para politikasinda degisiklik
yapilabilecegi sinyallerini, beklenen ekonomik gdstegeler aciklandiktan sonra ise faiz artinnminin giindeme gelisi ve
son olarak artik bir ay sonrasi igin faiz artirnmi yapilmasinin giindeme alinmasi izlemistir. ECB Yénetim Konseyi lyesi
Nowotny, ECB fiyat istikrari hedefi tutacagini bekledigini dile getirerek, eder petrol fiyatlarindaki artis durdurulursa
yiikselen enflasyonun tehdit olmayacadini, ECB Yénetim Kurulu Uyesi Draghi ise merkez bankalari, petrol fiyatlarinda
ani bir artis enflasyon lizerinde kalici bir etkiye sahip olup olmadidini ya da bunun sadece bir kerelik bir sok oldugunu
degerlendirmeye calistiklarini belirterek Trichet’in yaptigi agiklamalarin etkilerini hafifletmeye ¢alismis belki de
belirtildigi gibi bir faiz artirnmina gerek duyulmayacadi s6ylemistir.

Soézkonusu artisin yapilmasi konusunda piyasa yorumculari tarafindan acgiklanan bir takim endiseler bulunmaktadir.
Oncelikli olarak tartisilan konu ise emtia fiyatlarinin yiikselisi ve bu yiikselisin enflasyona yapacagi muhtemel etkidir.
Sozkonusu etkinin buyukliginin ne kadar olacagl belirginlesmemisken faiz artirrmina gidilmesi kimi ekonomistler
tarafindan erken bulunurken, kimi ekonomistler ise yapilacak artisi %2 olan enflasyon hedefinin zaten asilimis
olmasindan dolayi yerinde bulmaktadir. Ayrica gecmisteki emtia fiyatlari artislari incelendiginde, 2007-2008 vyillar
arasinda yasanan artisin, enflasyonu %4 seviyelerine g¢ikarmis oldugu gbze carpmaktadir. ECB'nin pek alisik
olunmayan sekilde faiz artirrmina gidecegi yoniindeki sinyalleri 6nceden vermesinin altinda piyasalarin bu acgiklamaya
verecegi tepkileri gozlemlemek yatmaktadir. Beklentiler olasi faiz artirrminin ¢eyrek puan olacagi yéniindedir.

ABD Merkez Bankasi (Fed) ile Avrupa Merkez Bankasi arasinda para politikasi uygulamalari agisindan izlenen veriler
baglaminda bir takim farkhhklar bulunmaktadir. Fed, faiz kararlari igin dncelikle gekirdek enflasyonu takip ederken,
ECB manset enflasyonu izlemektedir. Bu nedenle emtia fiyatlarindaki artis ECB’yi daha 6nce harekete gecirmis ve faiz
artinmini glindeme getirmistir. Fed, enflasyon verisine ek olarak, istihdam verilerine ve konut fiyatlarini da yakindan
takip etmektedir. Fed, faiz artirrmini s6z konusu nedenlerle kisa vadede gerekli gormemekle beraber, petrol
fiyatlarindaki artisin devam etmesi durumunda beklentilerden daha erken faiz artirmina gitmek zorunda
kalabilecektir.
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Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Baskani Trichet’nin, son yapilan ECB toplantisinda Euro Bolgesi faiz oranlarinin %1
seviyesinde sabit tutulmasinin ardindan, yiikselen emtia fiyatlarinin enflasyon Gzerinde yukari yonli bir baskisinin
s6z konusu olmasi nedeniyle bir sonraki toplantida faiz artirmina gidilebileceginin sinyallerini vermesi, piyasalarda
hareketlenmelere neden olmustur. Son zamanlarda Orta Dogu’da yasanan karisikliklarin etkisiyle artan petrol
fiyatlarinin yani sira, hizla artan diinya gida fiyatlari da diinya ekonomilerinde endiselere yol agan bir diger unsur
olmaktadir. Gida fiyatlarinin Euro Bolgesi enflasyonu icindeki katkisinin Temmuz 2010 itibariyle artis trendine girmis




Ke

olmasi ve bu artisa paralel olarak s6z konusu dénemde enflasyon oraninin da ylikselmeye baslamasi, ECB
yetkililerinin endiselerini dogrular nitelikte bir gdrinum sergilemektedir.

Grafik:4
Grafik:3 o
8 % %
;
6 - St T rs
4 - bt r4
2 - 5\ M3
,j'J\l\ : ,
0 1
1+r Fi
-2 '
0} oa o
-4 .
DO A NANNTINWOONOWOGDO O 5 4
2388888888888 88 8 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
AHANNNNNNNNNNNNNN
FED Faiz Orani (%) ECB Faiz Orani (3ayhik ort.%) ~——— ECBTaylor Kurali (katsayi-%2)
FED Taylor Kurali (katsay:-%2) = = = - ECB Taylor Kurali [katsay1-%0.5) ——— ECB Refinansman Kredileri
Kaynak: Bloomberg FED Faiz Orani-Taylor Kurali Kaynak: ECB, Eurostat

Global ekonomilerde Merkez Bankalari tarafindan para politikasini belirlemek icin kullanilan ve nominal ¢apa olarak
belirlenen degisken genel olarak enflasyon hedeflemesidir. Bu dogrultuda Taylor Kurali, nominal ¢apa olarak
enflasyon oranini igceren bir faiz haddi kurali olmasi nedeniyle, enflasyon ve dretim istikrari amaglayan merkez
bankalari icin uygun bir para politikasi kurahdir. Amerika Merkez Bankasi (Fed) ve ECB icin hesaplanan Taylor Kural
hesaplamalarinin karsilastiriimasi incelendiginde, 2008 yili sonundan bu yana faiz oraninda degisiklige gitmeyen
FED’in Taylor Kural kapsaminda %2 katsay! ile hesaplanan Taylor Kurali serisinin faiz oranlarinin altinda seyrederek
istikrarli bir tutumda oldugu goéze carparken, ECB'nin ayni katsayi ile hesaplanan Taylor kurali serisinin banka faiz
oraninin Uzerinde hareket etmesi (Bkz.Grafik-4), Merkez Bankasi’'nin su anki faiz oraninin olmasi gerekenden disik
seviyelerde seyrettiginin bir gostergesi olarak karsimiza gtkmaktadir.

Merkez  Bankalari  faiz  oranlarini  belirlerken,
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Sekil:1- Ulke Borg Yiikleri
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Ulkelerin borg yiiklerinin GSYIH ve Vergi Gelirleri icindeki paylari incelendiginde, son yasanan Euro Bélgesi borg

(%)

krizinin baslangici olan Yunanistan ekonomisindeki dengesizlikler disiinilerek, Euro Bolgesi Ulkelerinde en yiiksek

borg yiki/vergi gelirleri oranina sahip olan ulkenin %443 ile Yunanistan olmasi sasirtici olmamistir. Fakat gerek

enflasyon rakamlarindaki hizl artis gerekse borg yiiki problemleri nedeniyle faiz artinnm politikasina yonelen ECB’nin

aksine, borg yiku/vergi gelirleri rasyosu %400 seviyelerinde olan ABD’nin faizlerini sabit tutarak, herhangi bir politika

degisikligine gitmemesi dikkat cekmistir.
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Avrupa Merkez Bankasi Baskani Trichet'in 3 Mart
tarihinde vyaptigi toplantida ECB’nin Nisan ayi
toplantisinda faiz artirmina gidebilecegi yoninde
yaptig acgiklamanin, basta EUR/USD paritesi olmak
Uzere finans piyasalarinda da oOnemli yansimalari
olmustur. Yatinnmcilari ECB’nin faiz artirim stirecine ABD
Merkez Bankasi’'ndan 6nce girecegini gz oniline alarak
kararlarini  sekillendirmeleri sonucunda EUR/USD
paritesinde sert hareketler gortlmastiir. Aciklama
oncesinde 1.3850 seviyelerinden islem goéren parite
actklamanin ardindan hizl bir sekilde 1.3950 seviyesinin
Gzerine cikmistir. Grafik 6’da goruldugi gibi agiklama

ardindan da fiyatlanmaya devam etmis ve yiikselis trendini korumustur. Ancak izleyen siirecte,

cikan gelismeler paritede disuslerin goriilmesine neden olmustur.
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Bu noktadan sonra, ECB’nin politikalarina iliskin
beklentilerin ne 06l¢lide fiyatlandigi ve olasi bir faiz
artinminin ardindan paritenin yiikselisinin ne kadar
devam edecegi 6nem kazanmaktadir. Avrupa Birligi ve
ABD arasindaki faiz farki paritenin seyri tizerindeki en
onemli etken olacaktir. Grafik 7’de gorildagi gibi
parite ile faiz farki arasindaki ylksek korelasyonun
varligi dikkat cekerken, ECB’den gelen son agiklamanin
ardindan farkin Avrupa lehine acildig1 gorilmektedir.



Yatirimcilarin para piyasalarindaki faizlerin daha da

1flra—ﬂk'8 yikselecegi beklentilerinden dolayi gelecek donemde
L2 1 ek bir maliyetle karsilasmak istememeleri nedeniyle
! borglanma miktarlarini  artirmalari  faiz  artirnmi
2:2 oncesinde de piyasa faizlerinin yikselmesinde etkili
04 - olmustur. ECB’nin toplantisi 6ncesinde mevcut
02 - beklentilerin artarak devam etmesi piyasa faiz
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Sonug olarak, basta bliyimeye iliskin onciil gostergelerde ortaya ¢ikan iyilesme ve artan gida ve petrol fiyatlarinin
yarattigi enflasyon baskilari bircok diger ulkede oldugu gibi Avrupa Birligi'nde de faiz artirm slrecinin
baslayabilecegine iliskin beklentileri arttirmaktadir. Buna ek olarak, AB 6zelinde hanehalkinin disik faiz slirecinde
borglanmalarini arttirmalari ECB’nin daha siki para politikasi uygulamalarina baslamasi hususunda bir diger etken
olarak distinilmektedir. Ancak AB’de son dénemlerin en 6nemli tartisma konusu olan heterojen yapi para politikasi
kararlan acisindan da dikkat cekici olacaktir. Portekiz, ispanya, Yunanistan gibi llkelerin yasadigi sikintilar siki para
politikalarinin s6z konusu Ulkeler ve sonugta tiim birlik icin beklenmedik sonuglar dogurabilmesi ihtimali
ylkselmektedir. Faiz artinmina iliskin ECB’den gelen sinyaller ve sonugta olasi artirimi piyasalarda farkli okumalara da
acik olacaktir. 2010 yilinda Merkez Bankasi’nin faiz politikasi kararlari yukarida adi gegen sorunlu Ulkeleri gbz 6niine
alarak sekillendigi bir diger ifade ile s6z konusu ulkelerin ilave bir zorlukla karsilasmalarini engelleyecek sekilde
olusturuldugu distnilmektedir. Ancak, son yapilan hamlenin para politikasi otoritesinin, Ulkelerin maliye
politikalarinda gorece bagimsiz karar vericilerinin hatalarini telafi edecek sekilde hareket etmeyecegi sekilde
yorumlanmaktadir.



Acgiklanacak Veriler (14-21 Subat 2011)

Ekonomi Giindemi Onceki Beklenti

Ekonomi Giindemi Onceki Beklenti

14.03.2011 Euro Bolgesi Sanayi Uretimi (Ocak) %8.0 %6.4
15.03.2011 ABD Uzun Vadeli Sermaye Hareketleri (Ocak) 41.8 mlyr -
Fed toplantisi ve Faiz Karari %0.0 -

Almanya ZEW Endeksi (Mart) 15.7 15.7

Fransa TUFE (Subat) %1.9 %1.9

16.03.2011 ABD Haftalik Mortgage Verileri 514.2 -
Yeni Baglayan Konut insaatlari (Subat) 0.596 mlyn 0.570 mlyn

Konut Baslangiglari (Subat) %14.6 -

insaat izinleri (Subat) -%10.2 -

UFE (Subat) %1.6 %1.8

Euro Bolgesi TUFE (Subat) %2.4 %2.4

ingiltere issizlik Orani (Ocak) %7.9 %7.9

17.03.2011 ABD TUFE (Subat) %1.6 %2.0
Haftalik issizlik Basvurulari 397 bin 387 bin

Kapasite Kullanim Orani (Subat) %76.1 %76.5

Sanayi Uretimi (Subat) -%0.1 %0.6

Onciil Gostergeler Endeksi (Subat) %0.1 %1.0

Philadelphia FED Endeksi (Mart) 35.9 30.0

18.03.2011 ABD ikinci El Konut Satislari (Subat) 5.36 mlyn 5.20 mlyn
Euro Bolgesi Cari islemler Dengesi (Ocak) -0.1 bin - 15.0 bin

Almanya UFE (Subat) %5.7 %6.3

italya Sanayi Siparigleri (Ocak) %17.40 -




ABD EKONOMIK GOSTERGELERI

EKONOMIK AKTiVITE GOSTERGELERI

ABD Bilyiime Beklentisi

ABD Biiyiime
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ENFLASYON GOSTERGELERI
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DIS TICARET GOSTERGELERI

ABD Dis Ticaret Dengesi
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ABD Kisa Vadeli Faiz Oranlari

LIKIDITE GOSTERGELERI

LIBOR ve OIS Spreadleri
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