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FED’in Niceliksel Genislemede Basarili Olmasi Avrupa Borg Krizinin Devam
Etmesine Baghdir

Amerikan ekonomisinin toparlanma temposunun diismesi ve ayni zamanda
enflasyonist baskilarin da azalmasi Amerikan para ve maliye otoritelerinin,
ekonominin deflasyona girmemesi igin ek tedbirler almasi gerektigi tartismalarina
neden olmustur. Bu ¢alismada, Amerikan Merkez Bankasi FED’in Lehman
Brothers’in iflasinin ardindan varhk alimlarini hizla artirarak uyguladigi niceliksel
genisleme politikasina yeniden geg¢mesinin neden gerekli oldugu, séz konusu
politikanin ne élgiide basarili olabilecegi ve bunun igcin gereken kosullar
degerlendirilecektir.

Uluslararasi Ekonomide Gegtigimiz Haftanin Gnemli Gelismeleri

ABD

e ABD'de resesyon dénemlerinin resmi sinirlarini belirleme hakkina sahip olan ABD Ulusal

Ekonomik Arastirmalar Biirosu (NBER), Aralik 2007'de baslayan resesyonun Haziran 2009
itibariyle resmen sona erdigini bildirdi.

e Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD), ABD ekonomisi icin 2010 yili biiyiime

beklentisini % 1.5'e, 2011 yili iginse % 2.3'e indirdi.

e ABD Merkez Bankasi (Fed), bu ayki toplantisinin ardindan yaptigi agiklamada ekonomiye

daha fazla destek saglamaya hazir oldugunu belirtirken, diisiik enflasyon konusundaki
endiselerin de gii¢lendigini bildirdi.

e Haftalik issizlik basvurulari beklentilerin tizerinde 12 bin artarak 465 bin’e yiikseldi.
e Ikinci el konut satislari Adustos'ta %7.6 yiikselerek 4.13 milyona ulasti.
e Agdustos'ta dncii gbstergeler endeksi beklentilere paralel olarak %0.3 artti.

. Yeni konut satislari Agustos’ta yillik bazda beklentiler 290,000 adet iken 288,000 adet ile

beklentilerin altinda gergeklesti.

e Dayanikl mal siparisleri Agustos'ta %1 azalacadi beklentilerine karsilik %1.3 azald..

AVRUPA

e Euro Bélgesi'nde Eyliil'de Oncii Tiiketici Giiven Endeksi beklentilerin iizerinde gelerek 11.2

degerini aldi. Beklentiler endeksin -10.0 degerini almasi yéniindeydi.

e Euro Bdlgesi imalat sanayi satin alma yéneticileri (PMI) endeksi Eyliil'de, 55.1 olarak

agiklanan Agustos ayi nihai verisinin altinda 53.6 olarak agiklandi.

e Alman is diinyasi giivenini yansitan IFO endeksi Eyliil'de 106.2 olan beklentilerin (izerine

¢ctkarak 106.8 olarak agikland..

e Fransa’da 2. ceyrekte GSYIH beklentilere yakin %0.7 artti.

e ngiltere'de kamu sektérii borgclanma gereksinimi beklenti 13 milyar sterlin iken,

Adustos'ta 15.3 milyar sterlin diizeyinde gergeklesti.

DIGER ULKELER

e Diinya Ticaret Orgiitii, 2010 yili icin diinya ticaretinde biiyiime tahminini %10’dan

%13.5’e ylikseltti.

e Japonya Merkez Bankasi Para Politikasi Komitesi (yesi Ryuzo Miyao, ABD ekonomisinin

uzun bir stire diisiik biiyliime yasamasi yéniinde biiyiik risk gérdiigiinii ve boyle bir riskin
BOJ’un Japon ekonomisine yénelik ana senaryosunu degistirmesine neden olabilecegini
vurguladi. Ryuzo Miyao ayrica, lilke ekonomisine yénelik asagi yénlii risklerin
gergeklesmesi halinde Banka’nin para politikasini daha da gevsetecedini séyledi.
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FED’in Niceliksel Genislemede Bagsarili Olmasi Avrupa Borg Krizinin Devam Etmesine Baglidir

Amerikan ekonomisinin toparlanma temposunun diismesi ve ayni zamanda enflasyonist baskilarin da azalmasi
Amerikan para ve maliye otoritelerinin, ekonominin deflasyona girmemesi icin ek tedbirler almasi gerektigi
tartismalarina neden olmustur. Bu ¢alismada, Amerikan Merkez Bankasi FED’in Lehman Brothers’in iflasinin
ardindan varlik alimlarini hizla artirarak uyguladigi niceliksel genisleme politikasina yeniden ge¢cmesinin neden
gerekli oldugu, séz konusu politikanin ne 6lclide basarili olabilecegi ve bunun igin gereken kosullar

degerlendirilecektir.
ABD’de ikinci Kez Niceliksel Genislemeye Gidilmesine Neden Gerek Duyulmaktadir?

Amerikan ekonomisinde 2009’un son geyreginden itibaren toparlanmaya baslayan biyime ve biylimenin 6nci
gostergeleri son derece olumlu bir tablo gizmekte idi. Ancak, yilin ikinci yarisindan itibaren agiklanan verilerin
surpriz sekilde asagl yonde isaretler vermeye baslamasiyla birlikte pek ¢ok kurulus ABD ekonomisine iliskin
beklentilerini asagl yonde revize etmistir. ABD’nin 2007-2009 resesyonundan cikisinin daha onceki kriz
donemlerinde oldugu gibi sert bir toparlanma ile gergeklesecegine dair bazi sinyaller yanls anlasiimistir. ABD’nin
mali dengelerinin de ¢ok bozuk oldugu dikkate alindiginda bu beklentiler bizce abartili idi. ABD ekonomisinde V
seklinde bir toparlanma yasanmayacagini uzun siredir vurguluyorduk. Ayni zamanda resesyonun “cift dibe”
(double dip) dénlismeyecegini 6ngoriiyor ve ABD’nin potansiyel ¢ikti diizeyinin altinda uzun dénemli bir biyime
sorunu yasayacagini diisiinilyorduk. Son donemde piyasa algilamalarinin da bu yéne yakinsadigini gordiik.

ABD ISM Imalat Endeksi ABD GSYiH (Ceyreklik)*
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Bilindigi gibi ABD’de tiketim harcamalari énemli bir
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uygulamalarina yénelmeleri normaldir. Bu gergevede

desteklemek  amaciyla politika
piyasalarda uzun zamandir dile getirilen niceliksel

genislemenin de baslamasi glindemdedir.
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Ote yandan ABD’nin mali dengelerinin bir hayli bozuk oldugu bilinmektedir. ABD’de biitce harcamalari artarken
yavas blyime performansi ve ekonomiyi desteklemek icin halen giindemde olan vergi indirimleri sonucu bitge
gelirlerinin azalmasi séz konusudur. Biitce yapisinin bozuk olmasina ek olarak borg stokunun Gayri Safi Yurt igi
Hasila’ya (GSYiH) oraninin uzun dénemde artmaya devam etmesi de beklenmektedir. Ayrica, ABD Kongre Biitge
Ofisi (CBO) tahminlerine gére ABD’de yiiksek borg stokunun ekonomiye yapacagi dislama etkisi reel GSYiH’yi1 2020
yilina kadar giderek artan bir sekilde olumsuz etkileyecektir. Ayrica, kredi derecelendirme kuruluslari da ABD’nin
kamu maliyesi gostergelerinin hi¢ de parlak olmadigini her firsatta dile getirmektedir. Dolayisiyla maliye politikasi
ile alinabilecek 6nlemler son derece kisith hale gelmistir. Bu durumda parasal otorite olan FED’in niceliksel
genislemeyi artirmasi kacinilmaz olarak éniimiizde durmaktadir.

Aslinda ABD’de halen Merkez Bankasi para politikasi bir hayli genisleyici ve faiz oranlari sifira yakin oldugu igin
niceliksel genislemenin etkileri bizce politikanin marjinal katkisinin diisiik olmasini da beraberinde getirmektedir.
Bazi tahminlere gore ABD’de 1 trilyon dolar tutarinda niceliksel genisleme yapildiginda, politikanin marjinal
etkisinin azalmasi sebebiyle (diminishing marginal policy) 10 yillik faizler sadece 25 baz puan gerilemektedir. Bunun
blylimeye katkisi da sadece yarim puan civarindadir.

Dolayisiyla genisleyici para politikasina bir de niceliksel genisleme eklenmesi ¢ok da rahatlik saglamamaktadir.
ABD’de ikinci kez niceliksel genislemeye gidilse bile toparlanmanin beklendigi kadar hizli olmayacadini ve U
seklindeki ne siyah ne de beyaz olan gri senaryonun uzun yillar devam edecegini diisiiniiyoruz.

Niceliksel Genisleme Politikasi ile Dolarin Degeri Arasindaki iliskinin ok Onemli Oldugunu Diisiiniiyoruz

Amerikan Merkez Bankasi FED, 21 Eylil'de yaptigi toplantiya dair agiklamalarinda Hazine tahvili alimlarina
baslayacagl konusunda acik bir ifade kullanmasa da bu ihtimale kapiy! iyice araladiginin isaretini vermistir. FED’in
toplantiyla ilgili agiklamalarinda dikkat ¢eken ikinci temel nokta ise, ekonomik toparlanma ve fiyat istikrar
konusundaki vurgusunun yerini, ekonomik toparlanma ile birlikte enflasyondaki diistise dair kaygisinin almasidir.
ABD’de cekirdek tlketici enflasyon son bes aydir yillik bazda %0.9 oraninda artmaktadir. Enflasyonun FED’in
referans olarak aldigi %2 seviyesinden uzak olmasi, tiketim harcamalarinin istenildigi kadar canli olmamasi
acisindan enflasyon konusunda asagl yonli riskleri giindeme getirmektedir. FED agiklamalari, niceliksel
genislemenin bir sonraki toplanti ile birlikte baslayacagi beklentisini artirmaktadir.
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Son haftalarda piyasalarda giderek daha fazla vurgulanan ve FED’in sdylemleriyle de uygulanma ihtimali artmis olan
niceliksel genisleme ile ilgili 6nemli bir noktanin ¢ok irdelenmedigini gérmekteyiz. Niceliksel genisleme
beklentilerinin dile getirilmesi bile yilin ilk yarisi boyunca sirekli bir diisiis trendinde olan ve Haziran ayinda 1.1875
seviyelerine kadar gerilemis olan pariteyi hizla 1.34’lere ylkseltmistir.

ABD Merkez Bankasi’'nin niceliksel genislemeye

ABD Hazine Tahvillerini Elinde Bulunduran gitmekteki amaci enflasyonist baski yaratmak ve faiz
Ulkeler (%) oranlarini asag cekerek ekonomiyi canlandirmaktir.
Almanya Tayvan Isvigre Kore Bizim bu konuyla I|g||| §oyle bir geklncemlz

5% 4% — 1%

~

2% bulunmaktadir. 2010 yiinda ABD  Hazinesi

Hong kong tarafindan ihrag edilen tahvillerin yaklasik %47’si,

5% sirket tahvillerinin ise yaklasik %20’si yabanci

Karsa;oip * \ yatinmcilarin  elinde  bulunmaktadir. ~ Yabanci

yatirimcilar ayrica, ABD hisse senedi piyasasinda da

O;ZC %12'nin  Uzerinde paya sahiptir. Yabancilarin

ozellikle  ABD Hazine tahvillerini  ellerinde

ingiltere bulundurma oranlari son 10 yil igcinde énemli dlgiide

13% Gin artmistir. Bu durum dikkate alindiginda ABD’de

29% niceliksel genislemenin ¢ok sert bir sekilde yapilmasi

* Karayip: Bahamalar, Bermuda, Panama, Kayman Adalari, Hollanda Antilleri ontindeki en biylk engelin dolarin degeri oldugu
Kaynak: FED

gorilmektedir.

Bu asamada su unsurun goéz ardi edilmemesi gerekmektedir: 10 yillik vadede %2-2.5 oraninda nominal getiriye razi
olacak yabanci yatirimcinin, yatirim yaptigi paranin deder kaybetmesine ¢ok fazla tahammiilii olmayacaktir. Bizim
kanaatimiz, dolardaki niceliksel genisleme kaynakli deger kaybinin bir miktar azalabilmesi ve bu sayede ABD’nin
niceliksel genisleme uygulamasinda basarili olabilmesi igin Avrupa bor¢ krizinin devam ediyor olmasi gerektigi
yoniindedir. Halen 1.34 seviyelerinden yukari hareketini surdiren euro/dolar paritesinin 1.40’lara dogru
yiukselmeye devam etmesi, Avrupa kaynakli risklerin azaldigi bir ortamda Amerikan Hazine tahvillerine gelen
alimlarin durmasina ve faiz oranlarindaki asagi yonli trendin kirilmasina yol agabilecektir. Bu durum, FED’in 1
trilyon dolar tutarinda tahvil alimi yapsa bile, niceliksel genisleme yoluyla piyasa faizlerini dislik tutma basarisini
sinirlayacaktir.

Ayrica, dinyanin diger bdlgelerinde para birimlerinin dolar karsisinda daha degersiz hale gelmesi de dolarin
degerini korumaya yardimci olacaktir. Son aylarda Japon yatinmcilarin sahip olduklari fonlari daha ¢ok Japon
tahvillerine yatirmayi tercih ettikleri gortlmektedir. Japon yeni’nin dolar ve diger para birimleri karsisinda hizla
deger kazandigl bu ortamda Japonya’nin para birimindeki asiri degerlenmeyi 6nlemek igin déviz piyasasina yaptigi
midahale bu agidan ¢ok 6nemlidir.



Dolayisiyla, bekledigimiz sekilde dolarin dederi azalmaya devam ettigi takdirde yabanci yatirimcilarin tahvil
alimlarina devam etmeleri beklenemez. Ote yandan, bazi yatirim kuruluslari ABD’de niceliksel genislemeye
tahvillerin fazla tepki verecegini hatta, 10 yillik Hazine tahvil getirilerinin %2’nin altina dahi inebilecegini
disinmektedir. Bizim gorlisimiz bu ihtimalin o kadar da gi¢li olmadigi ve 10 yillik tahvil getirisinde 25 baz
puanlik bir dusistin bile zor olabilecegi yonindedir.

Niceliksel Genisleme Politikasi (Quantitative Easing) Nedir?

Niceliksel genisleme, Merkez Bankasi’nin faiz indirimleri ile istenen likidite genislemesini saglayamamasi
lizerine para arzini sinirsiz bir sekilde artirmasidir. Klasik bir para politikasi araci olan faiz indirimi
yonteminde, faizler sifira yaklastigi icin artik faiz indirimi daha fazla miimkiin olmadigindan, sira disi bir para
politikasi araci olarak niceliksel genisleme politikasi kullaniimaktadir.

Nasil Uygulanir?

Niceliksel genislemenin uygulanma sekli en basit haliyle merkez bankasinin agik piyasa islemleri ile varlik
satin alarak piyasaya likidite enjekte etmesidir. Genellikle bankalarin ellerindeki menkul kiymetlerin
(6zellikle Hazine tahvillerinin) satin alinmasi tercih edilir. Boylelikle bankalarin kullanimindaki nakit para
artacaktir. Bu sekilde bankalarin kredi arzini artirmasi ve boéylece toplam talebin canlanmasi saglanarak
ekonominin iyilesmeye baslamasi beklenir. Varlik alimlari sonucu merkez bankasi bilangosu da
biiyliyecektir.

Tarihi

Niceliksel genisleme politikasi ilk olarak, 2000’li yillarin baslarinda Japonya’da devam eden deflasyonu
engellemek amaciyla uygulanmigtir. Japonya Merkez Bankasi (BOJ), bu dénemde kisa vadeli faiz oranlarini
%0 diizeyinde tutmakta idi. Daha fazla faiz indirimine gitme imkani kalmayan BOJ, yeni bir uygulama ile
piyasadan devlet tahvili satin alarak, bankalara 6zel bor¢glanma igin likidite saglamis oldu. Niceliksel
genisleme politikasi Japonya’da uygulandigi donemde “tesvik edici para politikasi” (stimulatory monetary
policy) olarak adlandiniimigtir.

Bu politika Japonya’nin ardindan, son yasanan kiiresel krizde Lehman Brothers’in iflasinin ardindan ABD ve
ingiltere’de de hizl ve etkili bir sekilde uygulamaya konmustur.

Riskleri
Niceliksel genisleme politikasi sonucu piyasadaki likidite artirilacagi icin, enflasyondaki yiikseligin

kontrolden ¢ikmasi ihtimali vardir. Yontemin kullaniminda asiriya kagilmasi halinde hiper enflasyon
olusmasi riski dahi vardir.




Aciklanacak Veriler (27 Eyliil-4 Ekim 2010)

Ekonomi Giindemi Onceki Beklenti

27.09.2010 ABD insaat izinleri (Agustos) 0.569 mlyn -
Chicago FED Endeksi (Agustos) 0.0 --

Euro Bolgesi M3 Para Arzi (Agustos) %0.2 %0.3

Japonya Dis Ticaret Dengesi (Agustos) 804.2 mlyr 238.4 mlyr

28.09.2010 ABD Richmond FED imalat Endeksi 11.0 -
Tiketici GUven Endeksi (Eylul) 53.5 52.5

Case Shiller Konut Fiyat Endeksi (Temmuz) %4.2 %3.2

Almanya TUFE (Eylil, aylik) %0.1 %-0.2

ingiltere Blyiime Orani (ikinci Ceyrek, yillik) %1.7 %1.7

italya Tuketici Glven Endeksi (Eylil) 104.1 104.0

29.09.2010 ABD Haftalik Mortgage Verileri -- --
Euro Bélgesi is Dlinyasi Giiveni (Eyliil) 0.61 0.58

ingiltere Para Arzi (Agustos) %-0.2 -

Fransa Tiiketici GUven Endeksi (Eylul) -39.0 -39.0

italya is Diinyasi Giiveni (Eyliil) 100.5 100.0

UFE (Agustos, yillik) %3.9 %3.8

30.09.2010 ABD Haftalik issizlik Bagvurulari 465 bin 459 bin
Chicago PMI Endeksi (Eylul) 56.7 55.8

Cekirdek enflasyon (2.¢eyrek) %1.1 %1.1

Euro Bolgesi TUFE (Eylil) %1.6 %1.8

Almanya issizlik Orani (Eyliil) %7.6 %7.6

italya TUFE (Eylal, yilhik) %1.8 %1.8

Japonya Sanayi Uretimi (Agustos) %0.3 %1.1

Perakende Satiglar (Agustos) %3.9 %4.4

PMI imalat (Eylil) 50.1 -

01.10.2010 ABD ISM imalat 56.3 54.5
Cekirdek Kisisel Tuketim Harcamalari (Agustos) %0.1 %0.1

Euro Bélgesi issizlik (Agustos) %10.0 %10.0

PMI imalat 55.1 53.6

Almanya PMI imalat 55.3 55.3

italya issizlik (Agustos) %8.4 %8.4




ABD EKONOMIK GOSTERGELERI

EKONOMIK AKTiVITE GOSTERGELERI
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ENFLASYON GOSTERGELERI

TUFE ve Gekirdek Enflasyon
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LiKiDITE GOSTERGELERI

ABD Kisa Vadeli Faiz Oranlari
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