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ABD'de tiketici fiyatlari Subat ayinda degisim gostermezken, gida ve eneriji fiyatlarindaki
degisimleri icermeyen ¢ekirdek endeks, %0.1 artisla beklentiler seviyesinde gergeklesti.
ABD'de Uretici fiyatlar Subat ayinda %0.6 diserek %0.2 diizeyindeki beklentilerin Gzerinde
geriledi. Gida ve eneriji disindaki fiyatlardan olusan cekirdek endeks ise %0.1 artti.

ABD'de Subat'ta sanayi Uretimi %0.2 azalis beklentilerinin aksine %0.1 artti. Kapasite
kullanimi da %72.5'den %72.7'ye yiikseldi.

New York FED imalat Endeksi Mart ayinda 24.9'dan 22.9'a geriledi. Ancak raporun
detaylarinda nakliyeler ve yeni siparisler endeksinin yikselmesi, stoklarin Agustos 2008'den
bu yana ilk defa sifirin Gzerinde gerceklesmesi imalat sanayinde toparlanmaya isaret etti.
ABD'de yeni konut insaatlari Subat ayinda 575,000 adetle beklentilerin Gizerinde gergeklesti.
ABD issizlik maasi basvurulari 13 Mart'ta sona eren haftada 457,000 ile beklentilerin
tizerinde agiklandi.

ABD Philadelphia FED endeksi Mart'ta 18.9 ile beklentilerin lzerinde agiklandi. Philadelphia
FED endeksi Subat ayinda 17.6 degerini almisti.

ABD’de Federal Agik Piyasa Komitesi (FOMC), ABD ekonomisindeki toparlanmayi desteklemek
icin faizlerin uzunca bir sire diisiik tutulacagi séylemini yineledi. Ayrica, FED’in ABD
ekonomisini desteklemek igin uygulamaya koydugu programlardan biri olan, 1.25 trilyon
dolar tutarindaki mortgage destekli menkul kiymet alim programinin 31 Mart tarihinde sona
erdirilmesine karar verdi.

ABD Senatosu, issiz Amerikalilari ise alan sirketlere vergi indirimini hedefleyen 17.5 milyar
dolarlik istihdam paketine nihai onayi verdi.

Euro Bolgesi

IMF'nin Avrupa departmaninin direktér yardimcisi Euro Bolgesi'nde siki bir parasal yapinin
oldugunu, ancak mali yonetim agisindan zayif bir koordinasyon sistemi bulundugunu, Euro
Bolgesi'nin riski yonetmek ve mali krizleri ¢ozmek igin yeni bir yapiya ihtiyaci oldugunu
soyledi.

Ust diizey bir Yunan yetkili, Yunanistan'in 25 Mart'ta yapilacak Avrupa Birligi zirvesinden
tilkeye mali yardim konusunda bir karar ¢ikmamasi halinde 2-4 Nisan tarihleri arasindaki
Paskalya tatilinde IMF'den yardim arayabilecegini sdyledi.

Alman hikiumeti sézcusli, Bundesbank'a ait altin rezervlerinin, kurulmasi séz konusu
olabilecek Avrupa Para Fonu'na (EMF) aktarilmasinin diistintimedigini sdyledi.

ingiltere

ingiltere'de kamunun toplam borcu, Subat ayi itibariyle 857.7 milyar sterline yiikselerek
Gayri Safi Yurtigi Hasilasi'nin %60'inin Gstiine gikti.

Japonya
BOJ faiz oranini %0.10 seviyesinde sabit birakti.
Cin

Cin Ticaret Bakanhg’'ndan Ning, Cin’in ABD devlet tahvillerini satin almasinin ABD sermaye
piyasalarinin dengelenmesine yardim ettigini belirtti.

S&P Cin bankalarinin sorunlu kredilerin ve diger kredi problemlerinin karlar (izerinde
yaratmasl beklenen baskiya karsi koymak igin finansal olarak yeterince gligli gérinduklerini
belirtti.

Dinya Bankasi, Cin igin yayinladigi ceyrek dénem raporunda 2010 yili igin blylime
tahminlerini yikseltti. Ancak Banka, Cin hiikiimetini ekonomisini sogutmak ve enflasyonu
yavaslatmak icin daha fazla tedbir uygulamasi igin uyardi.

Morgan Stanley tarafindan hazirlanan raporda, Cin‘de banka rezerv karsilik oraninda birden
fazla artinm yapilmasinin beklendigi ve yakin zamanda bir artinm gergeklesebilecegi
o6ngordldi. Yuan'in istikrarinin korunacagi agiklamalarina ragmen, Cin’in bu yil Yuan’in bir
miktar egerlenmesine izin verecegi dngoraldi.



FED faizleri ne zaman arttiracak?

Kiiresel krizin baslamasiyla birlikte, Merkez Bankalarinin politika araci olarak kullandigi gésterge faiz oranlari
daha dikkatle takip edilmeye baslanmistir. Bu ¢ergevede bu raporda diinyanin en bliyiik ekonomisi olan ABD’nin
glsterge faiz oranlarina iliskin bir analiz yapilmis, ge¢tigimiz hafta Sal giinii (16 Mart 2010 tarihinde) ABD
Merkez Bankasi (FED) toplantisindan sonra yapilan yazili agiklamada yer alan dikkat ¢ekici séylemlerin isiginda
ve ABD’de istihdam sektér verilerine dayanilarak FED’in faiz artirrm zamani tahmin edilmeye ¢alisiimistir.

ABD Merkez Bankasi (FED), 2007 yilinin ortasinda baslayan krizin etkisiyle Aralik 2008 itibariyle gosterge faiz
oranini %5.25 seviyelerinden tarihi en disiik seviye olan %0-%0.25 araligina indirmistir. Mart ayinda yapilan ve
faizlerin %0.25 seviyesinde sabit tuttuldugu son toplantiya iliskin agiklamalarda, beklentiler dogrultusunda
faizlerin uzun bir sire daha dusiik seviyelerde kalamasina karar veren FED, yine beklendigi gibi Mart ayinin
sonunda varlk alimlarini sonlandiracagi sinyallerini vermistir. 27 Ocak’ta yapilan 6nceki toplantiya ait kisa yazih
aciklama ile son agiklama arasindaki belirgin farkliliklar asagidaki tabloda yer almaktadir (Bkz. Tablo 1).

Tablo 1. Karsilagtirma

27 Ocak 2010 16 Mart 2010

v/ Istihdam piyasasindaki bozulma azaliyor. v' istihdam piyasasi dengeleniyor.

v' Hanehalki tiiketimi iml oranlarda artiyor, v" Hanehalki tiiketimi ihmh oranlarda artiyor,
fakat bu blylime zayif istihdam piyasasi fakat bu biiyiime yiiksek issizlik yiziinden
tarafindan engelleniyor. engelleniyor.

v' Techizat ve vyazilm Uzerine yapilan v Techizat ve vyazihm lizerine yapilan
harcamalar artmaya basliyor. harcamalar 6nemli dlciide artiyor.

v FED tarafindan yapilan menkul kiymet satin v FED tarafindan yapilan menkul kiymet satin
alimlari devam ediyor. alimlari sonlandirilmak iizeredir.

v' FED, gerek duydugu takdirde siirdiirmekte v' Finansal piyasalardaki gelismeler isiginda,
oldugu ek tedbirleri degistirerek devam ekonomik toparlanma ve fiyat dengesini
ettirebilir. korumak icin FED gerekli politika araglarini

kullanabilir.

FED aciklamalari arasinda 6zellikle istihdam sektériine yonelik séylem farki dikkat cekmis ve FED’in ne zaman
faiz artirmaya baslayacagi konusu yeniden glindeme gelmistir. Piyasalarda FED’in istihdam piyasasinda agik bir
diizelme gérmedigi siirece faiz artirimina gitmesi beklenmemektedir. issizlik orani ile FED faiz oranlarina tarihsel
olarak bakildiginda, 90’ yillarda gorulen en yiiksek issizlik oraninin yaklasik %14 diismesinin ardindan FED’in
faizleri arttirdig1 goérilmektedir. Ayni sekilde 2000’li yillarin basinda gorilen yiksek issizlik oraninin 2003 ve
2004 yillarinda %11 oraninda diismesinin ardindan FED’in faiz artirnmina gittigi gérilmektedir. Bu durumda son
kiresel krizin etkisiyle Ekim 2009'da %10.1’e yikselen issizlik oraninin yaklasik bu oranlarda diismesi halinde
yani, issizlik oraninin %9 seviyelerinin bir miktar altina inmesi durumunda, FED’in faizleri artirabilecegi
sdylenebilir. icinde bulundugumuz krizin isgiicii piyasasinda ciddi bozulmalara neden oldugu dikkate alindiginda
ise, kisa vadede issizlik oraninin %9 seviyesinin altina inmesi zor goriinmektedir. Bundan dolayi, kisa vadede
FED’in faizleri artirmasi beklenmeyebilir.

Ayrica, kriz donemlerinde issizlik orani ve FED'in faiz arttirimlari arasindaki iliski incelendiginde; FED'in ortalama
issizlik oraninda 0.7 puanlik gerileme meydana geldikten ortalama 6 ay sonra yeniden parasal sikilastirmaya



gittigi gorllmektedir. Bu da, issizlik oraninin %9.3 seviyesine diismesinden bir siire sonra FED’in faiz

artinmlarina baslayacagini géstermektedir Resesyon dénemleri ayri ayri incelendiginde ise; issizlik oraninda

1960-1961 resesyonunda 1.6, 1990-1991 resesyonunda ise 1.2 puanlik gerileme meydana geldikten sonra FED
faiz arttirrmina baslamistir. (Bkz. Sekil 1) FED faiz arttinmindan 6nce en uzun beklemeyi de bu resesyon
donemlerinde yapmistir. Bunun nedeni gekirdek enflasyonun diisik seviyelerde seyretmesi olmustur. Diger

resesyon donemlerinde ise faiz arttirrmini, o dénemlerde enflasyonun yuksek seviyelerde gerceklesmesinden

dolayi, issizlik oraninin zirveyi gérmesinden hemen sonra yasadigl gerilemenin ardindan gergeklestirmistir.

FED’in son resesyonda da cekirdek enflasyon diisiik seviyelerini korudugu igin issizlik oraninin gerilemeye

baslamasindan ¢ok daha sonra faiz arttinnmlarina gitmesi beklenmektedir.

Sekil 1.
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baslama tarihi gerileme (%) sonra gegen
siire (ay)
L9 Aralik 1954 -%1.1 3
. Adustos 1958 -%0.1 1
Subat 1962 -%1.6 9
7
Nisan 1971 -%0.2 4
Haziran 1975 -%0.2 1
5
Eyliil 1980 -%0.3 2
-4 Haziran 1983 -%0.7 6
3 Subat 1994 -%1.2 20
Haziran 2004 -%0.7 12
Ortalama -%0.7 6

Her iki analizde de FED’in faizleri artirmasi i¢in istihdam piyasasindaki diizelmenin sart oldugu sonucuna

ulasiimaktadir. Ayrica, IMF'nin ABD igin 2010 yil sonu beklentisinin %10.1 seviyesinde oldugu dislintldigiinde

ise, FED’in 2011 yilindan 6nce faizleri artirmayacagi sonucu ¢ikmaktadir.
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Son olarak, FED’in Onceki faiz
kararlari incelendiginde, dusik
sayilabilecek seviyelerde 2 yildan
daha az siurede belli bir arahk
seviyesinde olmasi dikkat
cekmektedir. (Bkz. Grafik 1) So6z
konusu durum, FED’in faizlerini
2008 vyilinin Aralik ayinda tarihi
diuslik seviyesine gerilemesinden
dolayi, 2010 yilinin son aylarinda
FED’in  faizleri  artirabilecegi
soylenebilmektedir. Fakat
halihazirda icinde bulundugumuz
kiiresel  krizin 1930  Buyik
Buhran’indan sonra yasanan en
derin resesyon oldugu

dusinuldigunde, FED'in Japonya’nin yaptig1 hatayl yapmamak icin ekonomideki toparlanmanin kesinlesmesinin

ardindan faizleri artiracagi distnulebilir. Bu durum da FED’in 2011 yilindan 6nce faizleri artirmayacagi seklinde

yorumlanabilir.

Sonug olarak, yukarida yapilan ¢ikarimlar isiginda, FED’in 2011 yilindan 6nce faizleri artirmasi beklenmezken,

piyasalarda en erken olarak 2010 yilinin son aylarinda FED’in faizleri artirabilecegi konusulmaktadir.



ACIKLANACAK VERILER (22 - 29 MART 2010)

Ekonomi Giindemi Onceki Beklenti

Euro Bolgesi Tiketici Guveni (Mart) -17.4 --

23.03.2010 ABD ikinci El Konut Satislari (Subat) -%7.2 -%1.0

ingiltere TUFE (Subat, aylik) -%0.2 %0.5

Yeni Konut Satislari (Subat) 309,000 320,000

Euro Bolgesi PMI imalat Endeksi (Mart) 54.2 54.0

Almanya IFO Endeksi (Mart) 95.2 95.8

Japonya Dis Ticaret Dengesi (Subat) ¥85.2 mlyr ¥366.4 mlyr

Euro Bolgesi M3 Para Arzi (Subat) %0.1 -%0.1

italya Perakende Satislar (Subat, aylik) %0.7 --

Michigan Univ. Tik. Giiv. End. (Mart) 73.6 72.5

Fransa Tiketici Guveni (Mart) -33.0 --
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10 Oncii Gosterge Endeksi (6 aylik % Deg.)

Empire State imalat Endeksi
Philly FED imalat Endeksi



ENFLASYON GOSTERGELERI
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DIS TICARET GOSTERGELERI
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KONUT PIYASASI GOSTERGELERI

Haftalik Perakende Satis Verileri
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DIS TICARET GOSTERGELERI
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iISGUCU GOSTERGELERI
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Tiiketici Giiven Endeksi ve Ozel Tiiketim
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Bu raporda yer alan tablo ve grafikler Bloomberg'ten alinan verilerle hazirlanmistir.
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LiKiDITE GOSTERGELERI
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Vakifbank Ekonomik Arastirmalar

ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr

VakifBank

Burasi Sizin Yeriniz
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Bu rapor Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan gtivenilir 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 dolayr sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi
vermek amaciyla hazirlanmig olup, higbir konuda yatirim 6nerisi olarak yorumlanmamahdir. Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu raporda yer
alan bilgilerde daha 6nceden bilgilendirme yapmaksizin kismen veya tamamen degisiklik yapma hakkina sahiptir.

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar



