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Fed Ne Zaman Faiz Artirrmina Baslar?

Bu sorunun cevabi saniriz milyon dolarlik deger ihtiva eder. Bu aralar Haziran 2015’ isaret
edenlerin sayisi ¢cogalmaya basladi. Bir ankete gore 19 piyasa yapicisi arasinda 15’i ABD
Merkez Bankasi’'nin Haziran 2015’de faiz artirmina gidecegini ongdrdi. Ayni anket Eylil
ayinda yapildiginda 17 piyasa yapicidan sadece 9’u bdyle bir beklenti icindeydi. Gegen Cuma
Fed vadeli kontratlari ilk faiz artirrminin Haziran 2015’de olabilecegini ylzde 39 ihtimalle
fiyatlarken Temmuz 2015 igin ylzde 66 olasilik verdi.

Gegen Cuma aciklanan verilere gore ABD’de issizlik orani 2008’den beri goriilen en disuk
seviyeye indi. Her ne kadar bu verinin 4 Kasim’da yapilacak olan ABD Kongre secimleri icin en
onemli veri oldugu iddia edilse de bize gore maaslardaki degisim orani da bir o kadar 6nemli
bir endikator olarak duruyor. Ancak maaslardaki artis oraninda ciddi bir iyilesme yok. Bu
zayIf maas artis oranlari Fed para politikasi yapicilarini faiz artigi konusunda bir miktar daha
temkinli davranmaya itebilir. Son 12 ayda saat basi maas artis orani sadece yiizde 2 artti, bu
son birka¢ senedir trendde herhangi bir degisiklik olmadigini gésteriyor hatta Agustos ayina
gore diisus var. Fed faiz artislarina gegmeden 6nce maas seviyelerinde daha yiksek artislar
gormek isteyebilir.

Part-time calisarak tam zamanh is arayanlarin sayisi ¢ok az dlisis gostermis, sadece 7.1
milyon dismis. Buna ek olarak Cuma agiklanan issizlik rakamindaki distisi, ABD’de
istihdamda katihm oraninda diisiise mahal eden cok fazla akademisyen mevcut. istihdama
katiin orani yine Eylil ayinda 1978’den beri gorilen en dislik seviyesine ylizde 62,7'ye
geriledi. Bu oranin dismesinin sebebi hem daha fazla kisinin emekli olmasi hem de daha
fazla kisinin is aramaktan vazge¢cmesi oldu. Zaten su andaki issizlik seviyesi olan yiizde 5.9,
Fed tutanaklarinda projeksiyonlarda yer alan ylizde 5.7-6.1 araligiyla ortlisliyor. Yani
gerceklesmeler beklentiler dahilinde.

Tim bunlara ragmen ABD’de olumlu gelismeler géz ardi edilemez. is aramaktan
vazgecenlerin faktorlini bile katsaniz issizlik orani Ekim 2008’den beri goriilen en disuk
seviye olan ylizde 11,8 seviyesinde. Yilin 3. ceyreginde ABD biylime oranini yizde 3
bekleyenlerin sayisi artmaya basladi. Bu her ne kadar yilin ikinci ¢eyreginde goriilen yilizde
4,6 seviyesinin altinda bile olsa son iki yilin ortalamasi olan ylizde 2,2 seviyesinin oldukca
tizerinde yer alacak. istihdam piyasasinin saghgini dlgmek icin en énemli trendlerden olan
issizlik oraninda 4-haftalik hareketli ortalama hesaplamasina gore issizlik maas basvurulari
4.250 diiserek 294.750 olarak gerceklesti.
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Tum bunlar 1s1ginda analistler, Fed faiz artirrmina Mart ayinda mi yoksa Haziran ayinda mi
gider tartismalari igerisindeler. Bunun igin basit bir hesaplama yapalim. En son Fed
projeksiyonlarina gére 2015 yilsonunda Fed faiz tahminleri ylizde 1,5 civarinda kiimelenmis
gorinilyor. Bu bir yilda 125 baz puan artisa tekabiil ediyor. Fed’'in her toplantida kademeli
artislarla 25 baz puan artiracagi beklentisinde olursak yiizde 1,5 faiz icin 5 toplanti gerekecek.
Yilsonundan itibaren 5 toplanti sayarsak bu 16-17 Haziran toplantisina denk geliyor. Bizim de
beklentimiz normal sartlar altinda Fed’in en erken 28-29 Nisan toplantisinda en ge¢ 16-17
Haziran toplantisinda faiz artirimina baslamasi seklinde.

Bu iki aydan hangi birinde yapacagl da yatirimcilar agisindan kritik olmali zira piyasalar
gelecek sene Mart-Nisan ve ya Mayis-Haziran aylarinda ona goére sekillenecek. Buna
dayanarak en erken Nisan 28-29 tarihinde en ge¢ Haziran 16-17 tarihinde ABD dolari/Tilrk
lirasi kurunda ylikselis bunu miteakiben de 2015 yilinda TCMB’nin de alacagi faiz artirimi
karariyla Tark lirasinda 2015 yilinin ikinci yarisinda bir yikselis bekliyoruz. Bu beklentimizi
onlumiizdeki glinlerdeki gelismeler sekillendirecek.

Bir diger gorise gore ortalama beklentiler 2015 yili sonunda Fed faizinin ylzde 1 olacagi
seklinde, bunun icin 75 baz puan artis gerekiyor, halbuki bu ancak Eylil ayinda faiz artislari
baslanirsa olabilir. Buradaki mantik hatasi hem Haziran’da faiz artisi beklemek hem de 2015
yih sonunda Fed faizinin ylzde 1 olacagini 6ngérmek olacaktir ki bu ancak Fed faiz artisina
baslayip bazi takip eden aylari pas gecerse olur. Ancak biz bu tarz harekete pek ihtimal
vermiyoruz bize gore Fed faiz artislarina basladiktan sonra ara vermeyecek takip eden
aylarda da sirali kademeli faiz artisi yapacaktir. Burada kaynak olarak Reuters, 18 piyasa
yapicisi arasinda yaptigl ankette ortalamada 2015 yili sonunda Fed faizinin ylizde 1 olmasini
bekledikleri kaydedilmis.

Burada son olarak vurgulamak istedigimiz; bizce “tapering”in (Fed’in varlik alimlari) bu ayin
29’unda bitirilecek olmasi - ne kadar beklenilir bir haber olsa da - piyasalara negatif bir etki
yaratabilecegi yoniinde. Tapering’in bitecek olmasi, her ne kadar beklenir bir haber olsa da,
piyasa yatirnmci psikolojisi acisindan negatif algilanacaktir. Ayni glin piyasa bunu negatif
fiyatlayabilir.
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Ekinci Ekonomik Danigmanlik Bilgilendirme Yazisi

Ekinci Ekonomik Danigmanlik (EEC) tarafindan hazirlanan bu rapordaki analizler ve haberler sadece
Ekinci Ekonomik Danigsmanlik sirketinin abonesinin dikkatine sunulmaktadir. Bu rapor herhangi bir
sekilde hisse senetleri veya diger finansal enstrimanlar igin al, tut, sat énerisi olarak kullaniimamal
ve degerlendiriimemelidir, herhangi bir yatinm tavsiyesi ve dnerisi icermemektedir.

Bu rapordaki bilgiler EEC tarafindan guvenilirligine inandigimiz birgok kamu ve endustri kurumundan
derlenerek hazirlanmigtir. Herhangi bir sekilde beyan ve garanti verilmemistir. EEC bu bilgilerin
kullanimindan dogabilecek sonuglardan sorumlu degildir. Bu tur bilgiler daha genis bir yatinm analizin
bir parcasi olarak okunmalidir. Bu raporda ifade edilen gorisler isbu tarih itibariyle verilmistir ve
onceden bildirilmeksizin degistirilebilir.

Bu rapor satis yapmaniz i¢in ya da herhangi bir menkul kiymet satin almaniz igin herhangi bir teklif
vermemektedir. Edindiginiz kazang¢lardan ve ya kayiplardan EEC fayda saglamaz.

Her ne kadar mudurleri, memurlari, ¢alisanlari veya danismanlari kendi adlarina menkul yatinmiar
yapsa da EEC, sirket olarak herhangi bir menkul kiymete yatirrm yapmaz.

Bu rapordaki metin ve grafikler de dahil olmak Ulzere Rapor telif hakki korumasina tabidir. Bu
rapordaki mevcut igcerigin ve ya materyallerin higbiri EEC’den 6nceden yazili izin alinmadik¢a
¢ogaltilamaz, lisanslanamaz, EEC disinda satilamaz, modifiye edilemez, iletilemez, yayinlanamaz,
alenen gosterilemez, uyarlanamaz. Tum haklari sakhdir.
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