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ECB faiz artirdi, Fed faiz artirrmina ne zaman baslayacak?

Gegen hafta Avrupa Merkez Bankasi’nin (ECB) faiz artirrmina gitmesinin ardindan
Amerikan Merkez Bankasi’nin (Fed) faiz artirrmina ne zaman baslayacadi piyasalarda
tartisiimaya baslanmistir. Bu ¢alismada, gecmiste para politikalarinda paralellik
gOsteren iki merkez bankasinin son faiz karariyla ayrismasinin arkasindaki nedenler
bliytime, enflasyon ve issizlik oranlari kapsaminda incelenerek, Fed’in ne zaman faiz
artirrmina gidebilecegi sorusuna cevap aranmistir.

Uluslararasi Ekonomide Gegtigimiz Haftanin OGnemli Gelismeleri

ABD

ABD Subat ayi dig ticaret agig1 45.8 milyar dolar ile beklentinin Gstiinde gergeklesti.

ABD’de Mart ayinda perakende satislar % 0.4 yiikseldi. Perakende satislar dokuz aydir yikseliste fakat
Mart ayindaki dokuz ayin en kiguk artisi oldu.

Piyasa arastirma sirketi RealtyTrac’in verilerine gore ABD’de icra davasi ile karsi karsiya kalan konut
sayisi 2011 yilinin ilk geyreginde gegen yilin ayni dénemine goére %27 distu.

ABD'de issizlik maas bagvurulari 9 Nisan'da sona eren haftada 412.000 ile beklentilerin tizerinde
aciklandi. Onceki hafta icin 382.000

olarak agiklanan basvuru sayisi 385.000'e revize edildi.

ABD'de Uretici fiyatlari Mart'ta %0.7 ile beklentilerin altinda artti, cekirdek endeks %0.3 yikseldi.
ABD'de tuketici fiyatlari endeksi Mart'ta %0.5 ile beklentiler seviyesinde artti. Enerji ve gida
fiyatlarindaki degisimleri icermeyen cekirdek endeks ise %0.1 ile beklentilerin (%0.2) altinda artti.
ABD'de sanayi Uretimi Mart'ta %0.8 ile beklentilerin (%0.5) tzerinde artarken, kapasite kullanim orani
%76.9'dan %77.4'e yikseldi.

ABD'nin New York eyaletindeki ekonomik aktiviteyi yansitan New York FED imalat endeksi Nisan
ayinda 17.5’ten 21.7'ye yukselerek beklentilerin (16.9) tzerinde agiklandi.

ABD'de Michigan tlketici giiven endeksi Nisan'da 69.6 ile beklentilerin (68.5) Uzerinde agiklandi.
Endeks Mart'ta 67.5 degerini almisti.

ABD'ye uzun vadeli swap harici sermaye girisi Subat'ta 26.9 milyar dolara diserken, net toplam
sermaye girisi 97.7 milyar dolara yikseldi.

AVRUPA

Euro Bolgesi'nde Subat ayinda sanayi tiretimi % 0.4 yiikseldi. Gegen yilin ayni donemine gére Uretim %
7.3 artti.

Euro Bolgesi Mart ayi enflasyonu nihai olarak yillik bazda %2.7 ile beklentilerin (%2.6) ve 6ncli verinin
tizerinde gergeklesti. Cekirdek enflasyon ise %1.5 (%1.1) ile yine beklentilerin tizerinde ylkseldi.
Almanya'da Mart ayinda enflasyon orani yillik bazda %2.1 ile beklentiler seviyesinde artti.

Almanya ZEW Ekonomik Beklenti Endeksi 7.6 ile beklentinin altinda gergeklesti.

Politika Arastirmalari Merkezi (CPS) verilerine gére, ingiltere nin gercek kamu borcu 3,167 milyar euro
(5.930 milyar dolar), olurken, glincellenen rakamlar kamu sektéri borcunun GSYH'nin %240°ina
ulastigini gosteriyor.

ingiltere TUFE %0.3 ile beklentinin altinda artig gdsterdi.

ingiltere Ticaret Dengesi 2.4 milyar GBP ile beklentinin altinda agik verdi.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Moody's, irlanda'nin kredi notunu BAAl'den BAA3'e
distrdi, not gorinimiind ise negatifte birakti.

S&P, izlanda’nin kredi notunu negatif izlemeye ald.

DIGER ULKELER

Cin’de bugln ayrica ilk geyrek blyime rakamlari agiklandi. Cin ekonomisinin yilin ilk geyreginde % 9.7
blyadugi bildirildi. Cin ekonomisi, gegen yilin son geyreginde % 9.8 buyimisti.

Fitch Cin'in kredi notunu teyit etti, yuan cinsi notunun gériniimiint duragandan "negatife" gevirdi.

Cin Merkez Bankasi blyiik lgekli bankalar igin zorunlu karsilik oranini 50 baz puan artirarak %20.50'ye
yukseltti.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Fitch, Libya’nin kredi notunu dusirdd. Fitch yaptigi
a¢iklamada, Libya“daki siyasi istikrarsizlik ve hayati &neme sahip petrol sektoriinde liretimin neredeyse
durmasini gerekge gostererek bu tlkenin kredi notunu “'BB”’den “'B""ye indirdi.



ECB faiz artirdi, Fed faiz artirrmina ne zaman baslayacak?

Gegen hafta Avrupa Merkez Bankasi’nin (ECB) faiz artirnmina gitmesinin ardindan Amerikan Merkez Bankasi’nin
(Fed) faiz artinmina ne zaman baslayacadi piyasalarda tartisiimaya baslanmistir. Bu ¢alismada, ge¢miste para
politikalarinda paralellik gésteren iki merkez bankasinin son faiz karariyla ayrismasinin arkasindaki nedenler
biiyiime, enflasyon ve issizlik oranlari kapsaminda incelenerek, Fed’in ne zaman faiz artirrmina gidebilecegi
sorusuna cevap aranmistir.

Avrupa Merkez Bankasi’'nin (ECB) son toplantida faiz oranlarini artirmasiyla, ECB ile FED arasindaki farkh
politika gizgisi kalinlasmis, Fed’in faiz artinmina ne zaman baslayacagl piyasalarda tartisiimaya baslanmistir.
Gecen haftaki “Faiz Artinmlarinin Piyasalar Uzerindeki Etkileri: FED ve ECB Faiz Artirimlan” baslikli
raporumuzda da degindimiz Gizere, ABD’nin Euro Bolgesi’'ne kiyasla daha disik bir enflasyon oranina sahip
olmasi, bunun yanisira istihdam ile konut piyasasindaki kirilganliklarin stirmesi Fed’in faiz artirnrmi beklentilerini
otelemektedir. Bu gercevede Fed’in gevsek para politikasini bir stire daha sirdiirmesi ve 2012 yilindan 6nce faiz
artinmina gitmesi beklenmezken, bu 6ngérinin gerekgeleri 3 ana baslik altinda incelenmistir;

» ABD’de ekonomik biiyiimedeki daha olumlu gériiniime karsin kirilganliklarinin devam ediyor
olmasi..

Grafik-1 ABD ile Euro Bolgesi bliyime oranlarina bakildiginda
Biiylime Orani (% ¢-¢) ¢ogunlukla birbirlerine paralel bir seyir izledikleri
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baskilar nedeni ile Euro Bolgesi'nde faiz artinmina gidilmesi normal karsilanirken, ABD ekonomisinde yasanan
belirsizlikler nedeni ile faiz artirrminin bu kadar ¢abuk gergeklesmeyecegi distiniilmektedir.

ABD ekonomisi 2010 yilinda %2.9 oraninda biyiiyerek 2005’ten bu yana gergeklesen en yiiksek bliylime oranini
kaydederken, ekonominin kirilganhginin devam etmesi nedeni ile 2011 yilinda blylmenin ayni seyri
sirdirebilmesi zor gorinmektedir. Yiiksek seyreden petrol fiyatlari ve issizlik oranlari, kriz 6ncesi seviyelerden
cok daha dusiik kalan hanehalki servet degeri, hanehalki harcamalarinin zayif seyri ve konut sektériindeki
toparlanmanin heniiz saglanamamasi bu gorisiin temel nedenlerini olusturmaktadir. Son olarak kirilganhgi
devam ettiren bir diger belirsizlik olarak kamu a¢ig1 glindemde bulunurken, yliksek seyreden kamu acigl uzun
vadede ABD biiylimesini olumsuz etkileyecek etkenlerden biri olarak dikkati ¢ekmektedir. S6zkonusu bu
nedenlerle ABD’de ekonomik buyimenin sirdirilebilirligi konusundaki belirsizlik devam etmekte ve faiz
artinmi bir stire daha glindeme gelmeyecek gibi gérinmektedir.



» ABD’de issizlik oraninin hala krizden énceki seviyelerin oldukga iizerinde olmasi...
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2011’de  %8.8 seviyesine dismiistiir. istihdam
piyasalarindaki iyilesme tarim disi istihdam verisinin 3 aylik ortalamasinda goérulen toparlanmadan da yakindan
takip edilebilmektedir. istihdam piyasasina iliskin veriler toparlanmaya isaret etmekle beraber, issizlik
oranindaki gorece yiksek seviyeler ekonomik kirilganligin devam ettiginin bir gostergesi olarak yorumlanabilir.
Bu nedenle en 6nemli indikator olan issizlik oraninda belirgin bir diizelme olmaksizin Fed’in faiz artirmina
gitmesi olasi gozikmemektedir.

1954 yilhindan itibaren kriz dénemlerinde issizlik orani ve Fed’in faiz artirnmlari arasindaki iliski incelendiginde;
issizlik oraninda %0.7 seviyesinde bir gerileme meydana geldikten, ortalama 6 ay sonra Fed’in parasal
sikilagtirmaya gittigi gortlmektedir. 1970’li yillarin basindan 1980’li yillara kadar devam eden stagflasyon
sirecinde (yuksek issizlik orani-yiiksek enflasyon) ise Fed’in issizlikteki yikselise karsin zaman zaman faiz
artinnmina gittigi gérilmektedir. Bu gibi donemlerde ise Fed’in faiz artirrmini, o donemlerde enflasyonun yiiksek
seviyelerde gerceklesmesinden dolayi issizlik oraninin zirveyi gormesinden hemen sonra yasadigl gerilemenin
ardindan gergeklestirmistir. Cekirdek enflasyonun son dénemde yasanan yiikselise karsin hala olduk¢a diisiik
seviyelerde oldugu goéz oniine alindiginda, issizlik oraninin zirve seviyesi olan %10.1’den ortalama %0.7’nin
Gzerinde bir disls kaydettigi 2010 yilinin Aralik ay1 baz alindiginda (issizlik oraninin %9.4 oldugu ay) Fed’in
dusisiin 6 ay sonrasinda yani 2011’in Haziran ayinda faiz artirimina gitme olasiliginin hala oldukga diisiik oldugu
soylenebilir. Diger taraftan son agiklanan yeni konut satislari verisinin Mart ayinda 1962 yilindan bu yana
gorilen en ylksek disusi kaydederek konut sektériindeki toparlanmaya yonelik hayal kirikligi yaratmasi, Fed’in
ekonomiyi desteklemeye devam edecegi beklentilerini artirarak faiz artirnmini 6telemektedir.

» Enflasyonda elinin Euro Bélgesi’ne gére rahat olmasi...

Grafik-4

Géasﬁk:3 Cekirdek Enflasyon (y-y,%) Kisaltilmig Ortalama (Trimmed Mean) Cekirdek
’ 3,50 - Enflasyon (y-y,%)
3 3,00 -
25 - 250 _/\/V/\
2 A 2,00 -
L5 A 1,50
11 \N_/' 1,00
¢ han g
0,5 - 0,50 -
0o+ — 0,00 11—
g 88ss5s588ggsg8zzeg g 88 85558888383¢<8 8284
N N N N NN N N N N N N N X v 3 X Vv 5 X Vv Z X Vv 5 X OV TF X
P Y S S Y ST N SV S SR NNV SR- (S RV ° N | 8 = 8 5=8 =8 % =8 %= 8
© © 9 8 o & 9 9 9 S o S 9 o 9 o O S @O g WO g TOo g wo g o
2855383883582 8 38 8
ABD Euro Bolgesi ABD Euro Bolgesi

Kaynak:Bloomberg Kaynak: Dallas FED, Eurostat, Vakifbank



ABD ve Euro Bolgesi enflasyon oranlarini karsilastirmak icin gida ve enerji gikarilarak hesaplanan gekirdek
gostergeler incelendiginde, endekslerin yillik degisiminin Subat ayi itibariyle ABD’de %1.1, Euro Bolgesi’'nde ise
%1 ile birbirine yakin seyrettigi gorilmektedir. Ancak gida ve enflasyon ¢ikartilarak hesaplanan klasik ¢ekirdek
gostergeleri, ECB Baskani Trichet'in de soyledigi gibi son donemde enflasyonist baskilari 6lgmek igin
kullanilabilecek iyi bir tahmin edici olmayabilir. Kisaltilmis ortalama (trimmed mean) ile ¢ekirdek enflasyon
hesaplanmasi ise, kullanilan glincel ¢ekirdek gostergelere gére daha dislik volatiliteye sahip olmasi nedeniyle
cekirdek enflasyon hesaplamalarinda 6nerilen bir yontemdir. Klasik ¢ekirdek enflasyon enerji ve gida harig
hesaplanirken, kisaltilmis ortalama yonteminde siirekli ayni gruplari manset enflasyondan ¢ikarmak yerine seri
icinde belirlenen frekanslarda maksimum ve minimum degerlerinin atilmasiyla ¢ekirdek enflasyon
hesaplanmaktadir. Grafik-4 detayh incelendiginde, Euro Bolgesi icin hesapladigimiz kisaltilmis ortalamanin,
Dallas FED’in ABD icin hesapladigi kisaltilmis ortalamanin oldukga Uzerinde seyrettigi gériilmektedir. Bu durum
cekirdek gostergelerde paralel bir seyir izlenmesine ragmen aslinda Euro Bolgesi'nde enflasyonist baskilarin
ABD’ye gére cok daha giigli oldugunu yansitmaktadir. Ozellikle Mayis ayindan itibaren artisini siirdiiren
kisaltilmis ortalama ile hesapladigimiz ¢ekirdek gosterge ECB’nin neden faiz arttirdigini agiklamaktadir. ABD’de
ise Subat ayinda gostergede yasanan artis dikkat ¢eken bir gelismeyken, bu artisin siirmesi surumunda FED’in
faiz arttirnmlarina baslamasi giindeme gelebilecektir. Ancak Fed yetkililerinden bazilarinin da soyledigi gibi genel
beklenti, son donemde enflasyonda yasanan artisin gegici olacagi yoniindedir.

Fed Soylemleri ve Sonug:

FED’in Haziran ayina kadar yapmayi planladigi QE2 kapsamindaki tahvil alim programi sonrasinda yeni bir
parasal gevseme politikasina gitmeyecegi yoniindeki beklentiler giderek agirlik kazanirken, son donemde
Bolgesel Fed Baskanlari tarafindan yapilan séylemler, Fed’in bu sene iginde faiz artirnmi yapabilecegi yonindeki
beklentileri az da olsa kuvvetlendirmeye baslamistir. Chicago FED Baskani Evans; daha fazla harcama yapmaya
gerek olmadigini sdylerken; Minneapolis Fed Baskani Kocherlakot, daha fazla harcama yapmak icin Amerikan
ekonomisinde ciddi bir kotlye gidis yasanmasi gerekliligine vurgu yapmistir. Philedelphia FED Bagkani Plosser
ise daha sert bir sdylem ile; cok beklemeden para politikasini tersine ¢evirme gerekliliginden ve Fed’in 2011
yilindan 6nce faiz oranlarini artirma geregi duyacagindan bahsederken, Richmond Fed Baskani Lacker bu sene
enflasyonun ¢ok daha biyik bir risk oldugunu ve 2011 ylindan 6nce faizleri artirmanin sirpriz olmayacagina
deginmistir. Para politikasini sikilastirma yanlisi olan bu Bolgesel Fed Baskanlarina karsin Fed Baskani Bernanke,
San Francisco Fed Baskani Yellen ve New York Fed Baskani Dudley ise son dénemde ekonomik aktivitenin
strdirdlebilirliginden ve istihdam piyasalarindaki toparlanmanin kalici oldugundan emin olabilmek icin ¢ikis
stratejisi kapsaminda herhangi bir adim atmadan 6nce sabirli olup beklemek gerektigi fikrini savunmaktadir.

Ancak son donemde agiklanan veriler incelendiginde, bir cok sektdrde yasanan olumlu gelismeye karsin konut
sektérintn kirilganligini strdtrdigu dikkati cekerken, enerji ve gida fiyatlarindaki yikselisin enflasyon
Uzerindeki yukari yonlu etkilerinin gecici olmasi beklenmektedir. 2011 yilinin ilk ¢eyreginde ABD’de ekonomik
blylimenin %2 seviyelerine gerileyecegi dikkate alindiginda, bliyimenin ©6nimizdeki doénemlerde
toparlanamamasi durumunda cikis stratejisi kapsaminda aktif politika uygulamalarinin bir sire daha
ertelenmesi ve faiz artinminin 2012'nin ilk aylarinda yapilmasi gilindeme gelebilecektir. Aksi taktirde
enflasyonun beklentilerin (izerinde sert bir ylkselis gostermesi durumunda ise 2011 yilhinin ikinci yarisinda
Fed’in faiz artirrmina gitmesi beklenirken, genel beklenti 2012 yili olmaya devam etmektedir.
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ABD EKONOMIK GOSTERGELERI
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ENFLASYON GOSTERGELERI

TUFE ve Cekirdek Enflasyon UFE
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