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Fed’den Beklenen Karar Geldi

ABD Merkez Bankasi (Fed) gecen hafta yaptigi toplantida 10 yil aranin ardindan ilk defa faiz artirdi. Piyasalarda
zaten uzun sliredir beklenmekte olan faiz artinminin gerceklesmesinin ardindan piyasalar bundan sonra faiz
artinmlarinin nasil devam edecedgini fiyatlayacak. Fed’in faiz artirnrmina baslamasiyla birlikte diinya ekonomisi de
yeni bir siirece girdi. Bu siirecten en ¢ok gelismekte olan lilke ekonomilerinin etkilenecegi diisiiniiliiyor. Ancak
Fed’in faiz artirmasiyla baslayan dénemin ve mevcut kosullarin ge¢mis tecriibelerden olduk¢a farkli olmasi
nedeniyle gelismekte olan lilkelerin bu siirecten beklenildigi kadar olumsuz etkilenmeyecegini diistiniiyoruz.
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15-16 Arali'ta yapilan ABD Merkez Bankas
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bir iyilesmenin gorildigiini ve enflasyon oraninin orta vadede %2 hedefine erisebilecegini belirtti. Ayrica
toplantida makroekonomik beklentilerde giincellemeler yapildi. 2016 biyime tahmini %2.3’'ten %2.4’e, 2016 yili
issizlik orani ise %4.8’den %4.7’ye revize edildi. 2017 ve 2018 yili tahminleri ise ayni birakildi. Genel gergeveye
baktigimizda faiz artirirm oraninin ve Fed’in agiklamalarinin glivercin tonda oldugu gorilmekte. Ancak Yellen’in
aciklamalarinda faiz artirimi sayisinin piyasalarda beklendigi gibi 2-3 kez yerine 4 kez yapilabilecegini belirtmesi
ve ABD biiyime beklentilerinin yukari yonli revize edilmis olmasi beklenilene gére daha az yumusak bir ton
kullanildigini da isaret etmis olabilir. Piyasalar Fed’in bu toplantida faiz artirrmina baslamasini bir siredir
fiyatlamisti. Oniimiizdeki dénemde ise faiz artiriminin nasil devam edecegi ve 2016 yilinda kag tane faiz artirimi
yapilacagi fiyatlanacak.
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Bundan onceki faiz artinmina bakildiginda,

Dolar Endeksi === ABD Politika Faiz Orani (sag eksen,%) i o . B
Fed’in 2004 yilinda ilkini gergeklestirmek lzere

183 & 2006 yilina kadar mekanik olarak her toplantida

o5 > yaptig faiz artinmlariyla politika faizini %1’den
90 4 9%5.25% ¢ikardigini gériyoruz. Bu sirecte Fed,
:2 3 enflasyonu kontrol altina alma ile ilgili olarak
75 2 basari saglamis olsa da issizlik oranlarinda artis
70 | 1 yasanmisti. issizlik oranlarindaki artis dolayli
65 0

olarak kredi geri 6demelerinde sorun yaratmaya
baslamis ve ‘mortgage krizi’ olarak bilinen konut
kredisi krizini tetiklemisti. Krizin gelismis ve
gelismekte olan tlke ekonomilerini
etkilemesiyle birlikte kiresel bir boyut kazanmis, gelismekte olan Ulkelerde enflasyon oranlari yikselirken
blylme oranlarindaki koétiilesme dikkat gekici olmustu. Krizin ortaya ¢ikmasinin ardindan Fed, 2008 yilinda
baslayarak 2014 Ekim’e kadar aralikli olarak li¢ parasal genisleme programini devreye sokarak piyasalari
rahatlatmaya galisti. Programin sona ermesiyle ise piyasalarda politika faiz oraninin ne zaman artirilacagina iliskin
beklentiler fiyatlanmaya baslandi. Fed’in faiz artirim kararinin hayata gegirilmesinin ardindan piyasalar agisindan
onemli bir belirsizlik kaynagi ortadan kalkti. Bundan sonra ise Fed’in faiz artirim siirecine nasil devam edecegi
piyasalari etkileyecek. Fed’in yeniden faiz artirdigi yakin dénem verilerine bakildiginda gelismekte olan dlke
ekonomilerinde enflasyon oranlarindaki yukari yonli trend ve biliyiime oranlarindaki bozulma, Fed’in
onlimiizdeki dénemde faiz artirmlarn ve ek politika 6nlemleriyle, gecmis donemlerdeki tecribelerinden
faydalanarak diinya ekonomisindeki bozulmalara karsi alacagi erken tedbirlerle 6lgill bir sekilde sikilagtirmaya
devam edecegi izlenimini yaratiyor. Ayrica Fed’in 2004 yilina kiyasla son yillarda s6zIi yonlendirmeye giderek
piyasalari atacagi adimlara énceden hazirlamis olmasi da ABD’nin temkinli bir yaklasim sergilediginin gostergesi
olarak sdylenebilir.
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2015 yiliyla 2004 yilini farkhlastiran en 6nemli faktorlerden bir digeri ise (lke para politikalar arasindaki
farklilasma. Kiiresel kriz sonrasinda gelismis tilke merkez bankalari arasinda sikilastirmaya baslayan tek merkez
bankasi Fed iken, Avrupa ve Japonya gibi diger gelismekte olan tlke merkez bankalari hala genisleyici para
politikasi uyguluyor ve daha uzun bir siire de genisleyici para politikalarina devam edecekler gibi goriintyor.
Ayrica diinyanin ikinci bliyiik ekonomisi olan Cin’de de ekonomiyi destekleyici adimlar atilmaya devam ediyor.
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Petrol Fiyatlari (dolar/varil) Parasal genisleme programlarinin sona ermesinin
Bloomberg emtia endeksi (sag eksen) ardindan Fed’in faiz
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Kaynak: Bloomberg 2 aciklamalarda emtia fiyatlarindaki diistk seyir de

etkili oldu. Ozellikle 2014 yilinda petrol
fiyatlarinda yasanan sert dugsus kiiresel ekonomiye iliskin olumsuz beklentileri artirirken, Fed’in faiz artirmina
baslamasini erteleyecegi faktorlerden biri oldu. Kiiresel talebe ve bir baska deyisle kiiresel ekonomik gériinime
iliskin 6nemli ipuglari barindirmasi bakimindan emtia fiyatlarindaki hareketler 6nem arz ediyor. Fed’in bundan
onceki faiz artirrm dénemi olan 2004-2006 yillarinda emtia fiyatlarinda yiikselis varken, son dénemde yasanan
diisis nedeniyle Fed’in Aralik ayi toplantisinda baglattigl faiz artirrminin 2004 yilindaki ‘mekanik’ artirim
politikasinin aksine daha ilimli ve kademeli olacagini distindiiryor.
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Her ne kadar ilk faiz artirminin yapildigi Aralik ayi Fed toplantisinda, ABD ekonomisinin toparlanmasina devam
ettigine iliskin gliven vurgulansa da ABD ekonomisinin 2004 yilinda faiz artirimina gidildigi dénemdeki mevcut
gorandmd ile buglnkl gériiniim arasinda da 6nemli farkhiliklar bulunuyor. 2004 dénemi ile kiyaslandiginda 2015
yilinda, ABD ekonomisinin biylimesinin yavasladigi, biylimede énemli bir role sahip olan harcamalar igin 6nemli
bir gosterge olan tlketici glveninin azaldigi ilk gbze c¢arpan farkliliklar. Bununla birlikte 2004 yilindaki
seviyesinden daha yliksek borg¢ stoku bulunuyor. Likidite sorununu agirlastiran nemli faktorlerden biri olan borg
stoku 2004 yilinda faiz artirnminin yapilmasiyla daha da agirlasmisti. 2015 yilinda borg stoku miktarinin 2004 yilina
gore daha ylksek olmasi ABD ekonomisinde tekrar likidite sikintisi yasanmasini olasi kiliyor. Aralik toplantisinda
enflasyon tizerindeki baskilarin gegici oldugu dislincesi tekrarlandigi gérilse de, gegmis faiz artirrm dénemlerine
kiyasla ABD ekonomisinde mevcut olan toplam talebin dolayisiyla da fiyatlar genel seviyesinin hala yetersiz
oldugu distnultyor. Hali hazirda ABD ekonomisinin gériiniimi ge¢mis deneyimleriyle karsilastirildiginda, Fed’in
faiz artirmlarinda daha temkinli olabilecegine isaret ediyor.

Diger yandan Fed’in faiz artirnrmina iliskin aldigi kararlarda 2004 yilindan farkh olarak kiiresel ekonomiye
entegrasyon baglaminda diinya ekonomilerindeki konjonktirel kosullarin etkisi daha baskin hale geldi. 2004
yilinda finansal piyasalarda Fed tek basina aktor iken giinimuz kosullarinda basta Cin olmak tzere gelismekte
olan (ilke ekonomilerindeki gidisat, emtia fiyatlari gibi etmenler Fed’in kararlarinda kaideye almasi gereken dis
faktérleri olusturuyor. Ozellikle Cin ve Hindistan gibi gelismekte olan iilkelerin diinya ekonomisi icinde sahip

VakifBank Ekonomik Arastirmalar Midiirliigii | istanbul



olduklari payin 2004 yilina kiyasla ylikselmis olmasi Fed’in para politikasi kararlarinda bu Ulkeleri de gézetmesi
geregini ortaya koyuyor. Cin’in 2004 yilinda diinya ekonomisi icindeki pay1 %4.5 iken 2015 yilinda s6z konusu pay
%15.5’e, Hindistan’in 2004 yilinda %1.7 olan payi ise %3’e ylikseldi. Gelismekte olan (lkelerin diinya ekonomisi
icindeki payi ise 2004 yilinda %21.5 iken 2015 yilinda %39.6. Gelismekte olan Ulkelerin diinya ekonomisi igindeki
payinin artmasi bu UGlkelerdeki kirilganhklarin kiresel ekonomiyi etkileme olasilhigini artiriyor ve boylece bu
ekonomiler Fed’in para politikasinin belirlenmesinde daha etkili bir faktor haline geliyor.

GSYH 2015 yilinda devalliasyon basta olmak Uzere

(y-y, %) para politikasina iliskin atilan adimlarin Cin

2013 2014 2015* 2016* ekonomisinde yavaslayan ekonomik aktivitenin

ABD 1.5 2.4 2.6 2.8 canlanmasina beklenilen katkiyr yapmamasi
Euro Bolgesi -0.3 0.9 1.5 1.6 gelismekte olan ve gelismis Gilke ekonomilerinin
Cin 7.7 73 6.8 6.3 de biylime performanslarini etkileyen énemli
Japonya 16 01 0.6 1.0 bir unsur oldu. Yandaki grafikten de goruldiga
Kaynak: IMF gibi Ozellikle Cin ekonomisi basta olmak lizere
*Beklenti diinya ekonomisinde yiiksek paya sahip olan

Ulkelerin gelecek yila iliskin bliylime beklentileri olumlu bir tablo gizmiyor. Bununla birlikte basta petrol fiyatlari
olmak lizere emtia fiyatlarinda goriilen asagi yonli trend kiresel resesyona iliskin soru isaretlerine sebep oluyor.
Her ne kadar emtia fiyatlarindaki diisiis Uretiminde ham madde olarak kullanan ekonomiler igin maliyet azalisi
yaratsa da, emtialardaki asagl yonlu trendin ayni zamanda kiiresel ekonomi agisindan talep azalmasi olarak
yorumlanmasi ve bu talep azalisinin biiylik oranda Cin ekonomisinin daralma yasamasina baglanmasi endiseleri
de beraberinde getiriyor.

Sonug olarak, Fed diger llkelerde uygulanan genislemeci para politikalarinin aksine uzun bir aranin ardindan
sikilastirici para politikasina gecmis oldu. Kiiresel piyasalarda Fed’in 2015 yili Aralik ayinda ilk faiz artirmina
gidecegi zaten satin alinmisti ancak simdi piyasa aktorleri igin yeni fiyatlama konusu Fed’in faiz artirrmina 2016
yilinda ne kadar siklikla gidecegi oldu. Kiiresel ekonomide Fed’in aldigi politika kararlarinin yansidigi ve
stkilastirma adimlariyla etki alaninin daha fazla hissedilmesi beklenilen bir diger konu ise gelismekte olan Ulke
ekonomilerinden sermaye cikislari yasanabilecek olmasi. Gelismekte olan (lkelerin kiiresel ekonomi igindeki
payinin artmis olmasi, ABD disindaki Glkelerde genisletici para politikalarinin hatta negatif faiz oranlarinin
uygulaniyor olmasi ve en nemlisi petrol gibi emtialarin daha 6nce faiz artirrmi yapilan donemlerden farkli olarak
disliyor olmasi, Fed’in gegmis donemlerdeki faiz artinmlari kadar hizli ve yiiksek bir faiz artirnmi yapmayacagina
isaret ediyor. Fed’in faiz artirrmiyla birlikte dolarin daha fazla deger kazanmasi yabanci para (YP) cinsi
borglanmalari yiiksek olan gelismekte olan (lkeler igin riskli gériinse de, gelismekte olan llke ekonomileri igin
2016 yilinin beklenildigi kadar olumsuz bir yil olmayacagini disiniyoruz. Ayrica Tarkiye ve Cin gibi gelismekte
olan Ulkelerde 2007 yilindan sonra 6zel sektor borglulugunun artmis olmasi ancak séz konusu borglulugun
yonetilebilir diizeylerde olmasi faiz artirrminin gelismekte olan (lkeler (zerindeki olumsuz etkilerini
sinirlayabilecektir. Her ne kadar ithal girdi bagimlihgi yiiksek sektorlerin yabanci para cinsinden borglari kur riski
tasisa da, gelismekte olan llke piyasalarinin ge¢mise gére daha derinlesmis olmasi, kiiresel ekonomiye daha fazla
entegre ve kendi para birimleriyle de borglanabiliyor olmalari Fed’in normallesme siirecindeki politika adimlarinin
etkilerinin daha yumusak goriilmesine sebep olabilir. Tim bu nedenlerle faiz artirrminin gelismekte olan tlkeler
Uzerinde olumsuz etkileri olabilecek olmasina karsin bu etkilerin kriz yaratacak diizeyde olmayacagini
diisiintyoruz.
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Haftalik Veri Takvimi (21 Aralik— 25 Aralik 2015)

| rarin | ke | Agianacak veri m

21.12.2015  Turkiye Tuketici Given Endeksi (Aralik) 77.15
ABD Chicago Fed Aktivite Endeksi (Kasim) -0.04 0.10
Euro Bolgesi  Tuketici Guveni (Aralk) -5.9 -5.9
Almanya UFE (Kasim, y-y) -%2.3 -%2.4
22.12.2015  Tirkiye TCMB Toplantisi ve Faiz Karari -- --
ABD GSYH (3.¢eyrek, ¢-¢) %2.1 %1.9
Cekirdek Kisisel Tuketim Harcamalari Endeksi (3.ceyrek, ¢-¢) %1.3 %1.3
ikinci El Konut Satiglari (Kasim, a-a) -%3.4 -%0.4
Richmond Fed imalat Endeksi (Aralik) -3 -1
Almanya Tuketici Guveni (Ocak) 9.3 9.3
ingiltere Tiiketici Gliveni (Aralik) 1 1
23.12.2015 ABD Kisisel Tuketim Harcamalari Endeksi (Kasim, y-y) %1.3 %1.3
Dayanikh Mal Siparigleri (Kasim, 6ncil) %2.9 -%0.7
Yeni Konut Satislari (Kasim, a-a) %10.7 %2.0
Michigan Tuketici Gliven Endeksi (Aralik) 91.8 92.0
Fransa GSYH (3.¢eyrek, y-y) %1.2 %1.2
italya Sanayi Siparigleri (Ekim, y-y) -%0.8 --
Perakende Satiglar (Ekim, y-y) %1.5 %1.7
ingiltere GSYH (3.ceyrek, y-y) %2.3 %2.3
Cari islemler dengesi (3.ceyrek) -16.8 Milyar £ -21.5 Milyar £
24.12.2015 ABD Haftalik issizlik Maasi Basvurulari 271 Bin kisi 270 Bin Kisi
25.12.2015 Japonya issizlik Orani (Kasim) %3.1 %3.2
TUFE (Kasim) %0.3 %0.3
Onciil Géstergeler Endeksi (Ekim) 102.9 --
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Harcama Bilegenlerinin Biiyiime Hizlari (y-y, %)
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Sektorel Biiyiime Hizlari (y-y, %)
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Beyaz Esya Uretimi Kapasite Kullanim Orani

—— Beyaz Esya Uretimi (Adet) Kapasite Kullanim Orani (%)
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Enflasyon Beklentileri
12 Ay Sonrasinin Yillik TUFE Beklentisi (%)

24 Ay Sonrasinin Yillik TUFE Beklentisi (%)

Kaynak: Bloomberg

Kaynak: TCMB



iSGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani isgiicline Katilim Orani
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Kaynak: TUIK Kaynak: TUIK
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Kaynak: TOBB



DIS TICARET GOSTERGELERI
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Kaynak: TCMB
Cari islemler Dengesi
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Cari islemler Dengesi (12 Aylik-milyon dolar)

Cari islemler Dengesi (milyon dolar-sag eksen)

Kaynak: TCMB

Dis Ticaret Dengesi

—— Dig Ticaret Dengesi (milyon dolar)
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Kaynak: TCMB
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Kaynak: TCMB

TUKETIM GOSTERGELERI

Tiiketici Gliveni ve Reel Kesim Giiveni
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Kaynak: TCMB
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KAMU MALIYESi GOSTERGELERI
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Kaynak: TCMB

i¢ ve Dis Borg Stoku
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Kaynak: Hazine Mustesarlig

Faiz Disi Denge

Faiz Disi Denge (12 ayhk-milyar TL)
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Kaynak:TCMB

Tiirkiye’nin Net Dis Borg Stoku

m Tiirkiye'nin Net Dig Borg Stoku/GSYH (%)
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Kaynak: Hazine Mistesarlig
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TCMB Faiz Orani

LiKiDITE GOSTERGELERI

Borg Alma Faiz Orani (%)

Reel ve Nominal Faiz

May.15

. Reel Faiz ——Nominal Faiz
Bor¢ Verme Faiz Orani (%)
25 20 +
20 15
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Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB, VakifBank
Diinya Piyasalarinda Son Agiklanan Ekonomik Gostergeler
Reel Biiyiime . Merkez Tiiketici
E - D
(y-y,%) e AT Cari e(n;g)i/GSYH Bankasi Faiz Giiven
. Orani (%) Endeksi
ABD 2.2 0.2 -2.25 0.50 90.4
Euro Bolgesi 1.6 0.1 2.04 0.05 -5.90
Almanya 1.7 0.30 7.40 0.05 95
Fransa 1.20 0.10 -0.93 0.05 -11.90
italya 0.93 0.20 191 0.05 118.40
Macaristan 2.40 0.50 3.98 1.35 -19.60
Portekiz 1.40 0.60 0.56 0.05 -19.10
ispanya 3.40 -0.30 0.80 0.05 0.60
Yunanistan -1.10 -0.10 0.93 0.05 -64.10
ingiltere 2.30 -0.10 -5.90 0.50 1.00
Japonya 1.60 0.30 0.53 0.10 42.60
Cin 6.90 1.50 212 4.35 103.80
Rusya -4.10 15.00 3.20 11.00 -
Hindistan 5.30 5.14 -1.34 6.75 -
Brezilya -4.45 10.48 -4.42 14.25 97.60
G.Afrika 1.00 4.80 -5.80** 6.25 -4.50
Tiirkiye 3.96 8.10 -5.83 7.50 73.58

Kaynak: Bloomberg. *: Cari denge verileri IMF'den alinmaktadir ve 2014 yil verileridir. ** 2013 verileri.
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Tiirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

Reel Ekonomi
GSYH (Cari Fiyatlarla, Milyon TL) 1567 289 1749782 518 637 (2015 3¢) -
GSYH Biiyiime Orani (Sabit Fiyatlarla, y-y%) 4.2 2.9 4.0 (2015 3C) -
Sanayi Uretim Endeksi (y-y, %)(takvim etk.arnd) 7.0 2.6 14.7 (Ekim 2015) -
Kapasite Kullanim Orani (%) 76.0 74.6 75.9 (Kasim 2015) --
issizlik Orani (%) 9.2 9.9 10.3 (Eylul 2015) 10.7
Fiyat Gelismeleri
TUFE (y-y, %) 7.40 8.17 8.10 (Kasim 2015) -
UFE (y-y, %) 6.97 6.36 5.3 (Kasim 2015) =

Parasal Gostergeler (Milyon TL)

M1 225,331 251,991 304,200 (11.12.2015) -
M2 910,052 1,018,546 1,200,440 (11.12.2015) -
M3 950,979 1,063,151 1,241,595 (11.12.2015) -
Emisyon 67,756 77,420 947,000 (11.12.2015) -
TCMB Briit Déviz Rezervleri (Milyon $) 112,002 106,314 98,912 (11.12.2015) -
Faiz Oranlari
TCMB O/N (Borg Alma) 3.50 7.50 7.25 (18.12.2015) -
TRLIBOR O/N 8.05 11.27 11.33 (18.12.2015) -

Odemeler Dengesi (Milyon $)

Cari islemler Dengesi -64,658 -45,846 -133 (Ekim 2015) -35.7
ithalat 251,661 242,182 16,910 (Ekim 2015) -
ihracat 151,802 157,627 13,289 (Ekim 2015) -
Dig Ticaret Acigi 99,858 84,508 3,621 (Ekim 2015) --

Borg¢ Stoku Gostergeleri (Milyar TL)

Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku 403.0 414.6 439.5 (Kasim 2015) -
Merkezi Yon. Dig Borg Stoku 182.8 197.3 236.8 (Kasim 2015) -
Kamu Net Borg Stoku 197.6 187.4 187.4 (2014) --

Kamu Ekonomisi (Milyar TL)

2013 Kasim 2014 Kasim
Biitce Gelirleri 36.918 39.219 43.806 (Kasim 2015) --
Biitce Giderleri 30.496 35.618 43.008 (Kasim 2015) --
Biitce Dengesi 6.423 3.601 7.980 (Kasim 2015) -
Faiz Dis1 Denge 8.180 6.788 4.667 (Kasim 2015) -
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VakifBank

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar Burasi Sizin Yeriniz
ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr

Cem Eroglu Mudiir cem.eroglu@vakifbank.com.tr 0212-398 18 98
Fatma Ozlem Kanbur Uzman fatmaozlem.kanbur@vakifbank.com.tr 0212-398 18 91
Naime Dogan Erig Uzman naimedogan.eris@vakifbank.com.tr 0212-398 18 93
Bilge Pekgaglayan Uzman bilge.pekcaglayan@vakifbank.com.tr 0212-398 19 02
Elif Engin Uzman elif.engin@vakifbank.com.tr 0212-398 18 92
Sinem Ulusoy Uzman Yardimcisi sinem.ulusoy@vakifbank.com.tr 0212-398 19 05
Ezgi Siir Kibris Uzman Yardimcisi ezgisiir.kibris@vakifbank.com.tr 0212-398 19 03

Bu rapor Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmigtir.
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 dolayli olarak olusacak zararlardan dolayi sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi
vermek amaciyla hazirlanmis olup, higbir konuda yatirim 6nerisi olarak yorumlanmamalidir. 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



