uslarasi Ekonomi Raporu

07-14 Haziran 2010

ABD

e ABD'de Mayis'ta tarim digi istihdam beklentilerin altinda 431 bin artarken, issizlik orani %9.7'ye
geriledi.

e ABD ISM imalat endeksi Mayis ayinda beklentilerin izerinde gelerek 59.7 oldu.
e ABD'de bekleyen konut satiglari endeksi Nisan ayinda %5 olan beklentilerin Gzerinde, %6 artti.

e ABD'de fabrika siparigleri Nisan ayinda % 1.2 ile %1.8 olan beklentilerden az artti. Daha 6nce %1.1
olarak agiklanan Mart ayi fabrika siparislerindeki artis ise %1.7'ye revize edildi.

e ABD ISM hizmetler endeksi Mayis'ta 55.4 ile beklentilere paralel gergeklesti. ISM hizmetler endeksi
Nisan ayinda da 55.4 degerini almisti.

e ABD'de tarim disi verimlilik, bu yilin ilk geyreginde %2.8 ile %3.4 olan beklentilerin altinda artarken,
istihdam maliyetindeki disis de % 1.3 ile beklentilerin biraz altinda gergeklesti.

e ABD'de issizlik maasi basvurulari 29 Mayis’la sona eren haftada 453,000 ile 450,000 olan
beklentilerin tzerinde gergeklesti.

e ABD'de agiklanan ADP Ulusal istihdam Raporu'na goére dzel sektdrde istihdam Mayis ayinda 55,000
ile 60,000 olan beklentilerin altinda artti.

e ABD Hazine Bakani Geithner, ABD ekonomisi ve global ekonominin yavas yavas daha glglu
goriinmeye bagladigini soyledi.

e FED Baskani Bernanke, ABD ekonomisinin yaklasik 1 yildir biiyimekte oldugunu ancak, israrci sekilde
yiiksek issizlik oraninin 6nemli bir endise olmaya devam ettigini vurguladi.

EURO BOLGESI

e Euro Bolgesi'nde enflasyon Mayis'ta % 1.6 ile beklentiler seviyesinde gergeklesti.

e Euro Bolgesi’'nde Nisan ayinda issizlik orani 1998 Haziran ayindan beri en yiiksek seviyesine ulasarak
%10.1 oldu.

e Euro Bolgesi'nde Mayis ayinda imalat sektoérii PMI endeksi beklentilere yakin, 55.8 oldu.

e Almanya’da Mayis ayinda igsizlik orani beklentilere paralel olarak %7.7 olarak agiklandi.

e Almanya’da Mayis ayinda imalat sektérii PMI endeksi 58.4 olarak agiklandi.

o italya’da bir dnceki ay %7.4 olan issizlik orani Nisan ayinda %8.9 olarak acikland.

e Yunanistan, devlete ait demiryolu olan OSE'nin %49'unu satmakla 6zellestirmelere baslamis oldu

e Avrupa Merkez Bankasi, Euro Bolgesi bankalarini "ikinci bir dalga" konusunda uyararak, bolge
icerisindeki bankalarin gelecek 18 aylik strecte 195 milyar euro’ya kadar cikabilecek bir kredi
zararlari dalgasiyla karsilasabilecegini belirtti.

e Euro Bolgesi'nde perakende satislar Nisan ayinda %0.1 artis beklentisinin aksine %1.2 azalirken, yillik
bazdaki gerileme %1.5 ile beklentilerin ¢ok lizerinde gergeklesti.

e Euro Bolgesi hizmetler PMI, Mayis'ta 56.2 ile 56 olan beklentilerin tizerinde gergeklesti. Endeks Nisan
ayinda nihai 55.6 degerini almisti.

e Euro Bolgesi ekonomisi ilk ¢eyrekte bir 6nceki ceyrege gore %0.2 biytdi. 2009'un son geyregi igin
buylime orani %0.1'e revize edildi.

e Macaristan'da yeni hikiimetin yetkilileri, tilkenin Yunanistan benzeri bir durumdan kurtulmasinin zor
oldugu yoniinde agiklamalarda bulundu.

DiGER ULKELER

e Rusya Merkez Bankasi faiz oranlarini 25 baz puan indirerek %8’den %7.75’e ¢ekerken, Avustralya
Merkez Bankasi beklentiler dogrultusunda faiz oranini degistirmedi.

e Kanada Merkez Bankasi gosterge faizi beklentiler dogrultusunda 25 baz puan artirarak %0.25'ten
0.5'e yukseltti. Kanada, kiiresel finansal krizden bu yana faiz artirim karari alan ilk G7 tlkesi oldu.

e OECD Bélgesi'nde Nisan ayinda TUFE %0.2 artt..

e Japonya Maliye Bakani Yardimcisi Noda, Japon Hikiumeti'nin mali reform planini planlandigi gibi
Haziran ayinda ortaya koyacagini soyledi.

e Cin MB, Cin’in yuan cinsinden uluslararasi ticaret ve yatirimlari gelistirme ¢abalarini siirdirecegini
belirtti.

ar@vakifbank.com.tr

Ankara, TURKIYE


mailto:ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr

ABD Ekonomisinin Biiyiime Performansi Simdilik Umut Veriyor

ABD’nin 2010 yili ilk ceyrek bliylime orani asagi yénde revize edilmesine ragmen, ikinci geyrekte agiklanan géstergeler
toparlanmanin 1hmh bir hizla da olsa devam ettigini géstermektedir. Reel ekonominin performansi mevsimsel
faktérlerin de etkisiyle bir miktar hiz keserken, ABD ekonomisinin licte ikisini olusturan tiiketim harcamalarinin
toparlanmaya katkisinin artmasi biiyiik nem tasimaktadir.

ABD’de |. geyrek Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYiH) biiyiime oraninin %3.2’den %3’e revize edilmesi, 2010 yilinin ilk
aylarinda beklentilerin bir miktar altinda kalan biiyiimenin yilin devam eden dénemlerinde de yavas olacagi sinyallerini
vermistir. Ote yandan, Nisan ayinda agiklanan énciil biiyiime gostergeleri, tiiketim ile gelir artislarinda nispi bir
dizelme yasandigini, Uretim faaliyetlerindeki toparlanmanin ihmh sekilde devam ettigini gdstermektedir. Euro
Bolgesi'nde yil basindan beri yasanan borg krizinin ekonomik yansimalar tartisilirken, ABD ekonomisinin bu sire
icindeki performansi, biylimedeki asagi yonli risklere karsi durabilecegine isaret etmektedir.
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Kaynak: BEA, CBO

ISM Endeksi Mayis ayinda yavaslasa da biiyiime temposunun Il. ¢ceyrekte devam ettigini gésteriyor

ABD’de ulusal diizeyde bolgesel aktivitenin en 6nemli gostergelerinden olan ISM imalat endeksi Mayis ayinda Nisan
ayindaki seviyesi olan 60.4’ten 59.7’ye gerilemistir. Nisan ayl rakaminin Haziran 2004’ten beri gerceklesen en yliksek
rakam olmasi dolayisiyla, Mayis ayinda yasanan bu gerileme dogal karsilanmaktadir. Endeksteki hafif diisiise ragmen,
kisa vadeli ekonomik goriinimi yansitma glici yiiksek olan, yeni siparisler endeksinin Nisan ayindaki seviyesini
korumasi ve son iki aydir gerileyen stoklar endeksindeki dustsin stiirmesi, ikinci ve tglinci geyrek igin olumlu sinyaller
vermektedir. Bir ekonomide cikti acigi kapandikca stoklarin bliylimedeki payi azalacaktir. Bu dogrultuda, ABD’de
stoklarin ekonomik aktivitedeki payinin azalmasi kisa vadeli biyliime performansi agisindan olumlu bir géstergedir.

Bu arada, Mayis ayinda 55.4 olarak agiklanarak, Nisan ayindaki seviyesini koruyan ISM hizmetler endeksi de iyimser
gorinimi desteklemektedir. Ancak, hisse senedi piyasasindaki diistslerle arasinda pozitif iliski bulunan ISM hizmetler
endeksinin, Haziran ayindan itibaren ABD borsalarinda Mayis ayinda gorilen disusleri yansitmasi beklenmektedir.
ABD’li sirketlerin Haziran ayinda agiklanmaya baslanacak ikinci ceyrek bilangco sonuglarinin beklentilerin altinda kalmasi
ISM hizmetler endeksindeki beklenen gerilemeyi destekleyecektir.



ISM Bilesik Endeksi* Hizmetler ve imalat faaliyetlerinin ABD

e ekonomisindeki paylar dikkate alinarak ISM
55.0 A Hizmetler endeksine %80, imalat endeksine
500 - ise %20 agirlik verilerek hesaplanan ISM

Bilesik Endeksi, her iki endeksin gosterdigi
45.0 1 gibi, ABD’de ekonomik faaliyetlerin bir siire
400 - daha ihmli bir seyir izleyebilecegine isaret

etmektedir. Gegtigimiz yilin ilk ¢eyreginden
330 1 itibaren toparlanmaya baslayan endeksin
30.0 -_— 2010 yilinin ikinci yarisinda, Avrupa kaynakli
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*ISM imalat Endeksi'ne %20, ISM Hizmetler Endeksi'ne %80 agirlik verilerek hesaplanmigtir. kaybetmesi beklenmektedir.
Kaynak: Institute for Supply Managers

Tiiketim Harcamalari ABD Biiyiimesini Destekliyor Mu?

2001 yilinda, ABD borsalarinda olusan spekilatif balonun patlamasiyla yasanan kriz sonrasinda, piyasalari rahatlatmak
i¢in faiz oranlarinin uzun siire disik seviyelerde tutulmasi, ABD hane halkinin tiiketim glcini artirirken, tiiketimdeki
artis 2001 krizinin kolay atlatilmasini saglayarak, biyimenin baslica dinamigini olusturmustur. Bu donemde disik faiz
oranlari sonucu konut kredisi talebinin artmasiyla, ABD emlak sektériinde olusan spekilatif balon, sonunda
surdirilemez hale gelmistir. ABD emlak sektorinin 2006 yilindan itibaren yavaslamaya baslamasi kiresel finans
krizini tetiklerken, ABD halkinin tiiketim harcamalarini finanse etme imkani da konut kredisi faizlerindeki hizl yiikselis
ve artan iflas oranlariyla birlikte ortadan kalkmistir. Bu durum, ABD ekonomisinin (gte ikisini olusturan tiiketici
harcamalarinin hizla gerilemesiyle, GSYiH’nin 2008 yilinin son g¢eyreginden 2009’un iciincii ceyregine kadar {ist (iste iig
ceyrek donem daralmasinda biiylk pay sahibi olmustur.

Transfer Harcamalarinin Kisisel Gelirler igindeki Payi (%)

20% - ABD hiikiimeti resesyon doneminde toplam
18% - talepteki daralmayr bir an 0Once sona
‘o 7
L erdirebilmek igin, ilk olarak krize kaynaklk eden
16% -

finans sektoérinin ihtiya¢ duydugu acil yardim

14% /Mﬁ\f“{ I programlarini  ylrarlige koymustur. Alinan
I'\wijfk\”‘“‘w’ parasal ve mali 6nlemlerle finans sektoriindeki

12% - - . - . -

krizin derinlesmesi ©nlenirken, ekonominin
10% A | yeniden sirdiriilebilir biyime performansini
8% - i yakalayabilmesi igin tlketicilerin sorunlarina

¢6zUm bulma ¢abasina girilmistir. 2008 ve 2009
i yillarinda uygulanan vergi iadeleri ve vergi

4% — indirimleri ile yiksek borg yiki altinda, issizlik
0160 0166 0172 0178 01.81 01.86 01.90 01.95 01.99 01.02 01.08 orani giderek artan Amerikan hane halkina
Kavnak: Datastream destek olunmustur. Bu dénemde ABD’li

bireylerin kisisel gelirleri icinde transfer harcamalarinin payi hizla artarak %18 seviyesinin tGzerine ¢ikmistir.



Ozel Tiiketim Harcamalari (%, ¢¢) —— ABD Kisisel Tasarruflarin GSYiH'ya Orani (%)

- 4.5
-4

\/ﬂ,\AP—/v/\ - 2.5
-1
[ 0.5

M M N NN O O o Hd d N N MM S T T NNV O O NN O R DD D

aQ D D D aQ O O O o O 9O o o O 9O o o O 9O o o O O o o O O o o

o 6 o6 6 6 © © © © 6 6 6 6 6 6 6 &6 6 6 6 6 6 &6 6 &6 6 & © ©

oo A" 9 A NN N NN NN NN NN NN N8N NN NN

Mm B d VY o F @ o N & 1 O M ® oH VW o3 F O a4 N N 1S ;M ® oA WV o

@ Q@ @ e 4 9 0 ¢ o 4 9o +H 0 9 0 C &4 9 9 c o A o +d 0 9o o o o

J O O d 9 d O d 9 d O JF 9 O o o 9 o9 o9 o S o o o oS oS oS oS o

o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o

Kaynak: Reuters

ABD’de uygulanan genisletici para politikasi kredi mekanizmasinin yeniden isler hale gelmesine yardimci olurken,
finans sektoriine sorunlu kredilerinin yarattigi kayiplari azaltmak lzere destek olunmustur. Kredi mekanizmasinin en
onemli ayaklarindan olan hane halkina saglanan vergi destegi ve kredi borglarinin yeniden yapilandirilmasi gibi
imkanlarin gecikmeden uygulanmasi sonuglarinin da daha ¢abuk alinmasini saglamistir. Yukaridaki sekilden de
goralduga gibi finans krizinin ABD ekonomisine yayilmasiyla birlikte azalan tiiketim harcamalari 2009’un Uglinci
ceyreginde basladigl toparlanmayi siirdiirmektedir. Belirtiimesi gereken énemli bir nokta, ABD’de kisisel tasarruflarin
da azalmaya baslamis olmasidir. 1998-2008 yillari arasinda ortalama %2 dizeyinde bulunan kisisel tasarruf orani,
finans krizinin 2008 yilinin Uglncl ceyreginde derinlesmesiyle birlikte giderek artmaya baslamis ve 2009'un ilk
yarisinda %5 seviyesine yaklagsmistir. ABD ekonomisinde toparlanmanin basladigi 2009’un ikinci yarisinda korkulan
olmamis, tiiketim harcamalarinin artmasina paralel olarak kisisel tasarruf orani da gerilemeye baslamistir. Tasarruf
oranindaki artisin gecici olmasi resesyonun, gomileme egiliminin ekonominin tiim kesimlerine yayildigi 1929 Buyiik
Buhrani’nda oldugu gibi bir depresyona déniismesi riskinin azalmasini saglamistir.
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Kaynak: Bloomberg
Kaynak: Bloomberg

ABD’de konut sektoriiniin gidisati ekonominin toparlanmasi agisindan énem tasiyan ve tiketim talebini destekleyen
unsurlardan biridir. 2009’un Gginci ¢eyreginde konut sektoriinde baslayan toparlanma verilen hikiimet desteklerinin
etkisiyle devam etmektedir. Buna gore, ABD’de yeni ev satislari mortgage kredilerine getirilen vergi destegi sona
ermeden alim yapmak isteyen alicilarin talebi ile Nisan ayinda son iki yilin en yiiksek diizeyine sigramis ve yillik bazda
%15 artan satislar Mayis 2008'den beri en yiiksek seviyesi olan 504,000'e ulagmistir. ABD hukimeti tuketimi
artirabilmek icin yaptigi vergi indirimleri ve tesvikler sonucunda tiiketici giliveninin ve tiketim talebinin glcliniin
artmasinda basarili olmustur. Tim bunlara ragmen, ABD ekonomisinin resesyonun etkisinden tamamen kurtulmayi



basaramamis olmasi sebebiyle ilimli bir toparlanma sergileyen tiiketim harcamalarinda 2010’un ilk ceyreginde nispi bir
durgunluk gozlenmistir. Ek-1'de gosterildigi izere ABD’de ekonomik biyimede dnemli payi bulunan kisisel tiiketim
harcamalarinin, alinan kamu maliyesi 6nlemlerinin canlandirici etkilerinin azalmasina bagh olarak 2011 yilindan
itibaren yavaslamasi olasiligi bulunmaktadir. Bunu 6nleyecek faktorler ise, istihdam kosullarinda kalici bir iyilesme
yasanmasi, reel ekonominin bliyimeye devam etmesi ve kriz sonrasinda hiikiimet tegsvikleri ile canlanma gosteren
konut sektériinin, tesvik tedbirleri sona erdikten sonra da toparlanmaya devam etmesidir. Bu kosullarla ilgili olarak
2010’un ikinci ve Uglincl geyrekleri igin simdilik olumsuz beklentiler hakim degildir. Ancak 2010’un son ¢eyregi ve daha
uzun donem igin mevcut tablonun karamsarlasmasi ihtimali bulunmaktadir.

EK-1: Etki-Tepki Analizi

Biiyiimenin, Kisisel Tiiketime gelecek soka tepkisi
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ABD biiyiimesinin kisisel tiiketim harcamalarina gelecek 1 standart sapmalik soka karsi verecegi tepkiyi 6lgmek igin,
ihracat, kisisel tiketim ve kamu harcamalarindan olusan VAR modeli” ile yapilan etki-tepki analizi incelendiginde,
ABD tiiketim harcamalarina gelecek bir standart sapmalik soka biylimenin tepkisinin 1. dénemden itibaren artmaya
basladigi ve ilerleyen dénemlerde soka verilen tepkinin hizinin arttigi goridlmektedir. Bu durum tiketici
harcamalarinin blylime Uzerinde etkili oldugunu ve etkisinin stirekli olarak devam ettigini yansitmaktadir.

Yapilan tek gecikmeli bliyime modelinin glvenilirligi %99.9 olup, modelde yer alan verilere gore, kisisel
harcamalarda meydana gelen %1 oranindaki artisin blylmenin %0.29 oraninda artmasina neden oldugu
gorulmektedir. Model sonucunda ABD biylmesinin yukaridaki ¢ degisken icinde en cok kisisel tiuketimden
etkilendigi gozlenmistir.

*Modelde kullanilan veriler 1989 yilinin 2. geyreginden baslayip 2010 yilinin ilk geyregini kapsamaktadir.




ACIKLANACAK VERILER ( 07 — 14 HAZIiRAN 2010)

Ekonomi Giindemi Onceki Beklenti

07.06.2010 Almanya Sanayi Siparisleri %5.0 %0.3
08.06.2010 Almanya Dis Ticaret Dengesi 13.3 milyar € 14 milyar€
Sanayi Uretimi (Nisan,aylik) %4 %0.9

Fransa Dig Ticaret Dengesi -4.728 milyar -4.2 milyar

09.06.2010 ABD Haftalik mortgage verileri -- -
Japonya Onciil Géstergeler Endeksi (Nisan) 4.4 -

Makina Siparisleri (Nisan, aylik) %5.4 %1.0

10.06.2010 ABD Haftalik issizlik Basvurulari 453,000 448,000
Dis ticaret Dengesi (Nisan) -40.42 milyar -41.0

Butge Dengesi (Mayis) -$189.65 mlyr -$140 mlyr

Euro Bolgesi ECB Toplantisi ve Faiz Karari(Haziran) %1.0 %1.0

Almanya TUFE (Mayis) %1.2 %1.2

Fransa Sanayi Uretimi (Nisan,aylik) %1.0 %0.0

italya Sanayi Uretimi (Nisan,aylik) %6.4 %6.7

ingiltere BOE Toplantisi ve Faiz Karari(Haziran) %0.5 %0.5

Japonya BlUyume Orani (1. gayrek, rev.) %1.2 %1.0

11.06.2010 ABD Perakende Satiglar (Mayis, aylik) %0.4 %0.2
Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi 73.6 74.0

Fransa TUFE (Mayss, yillik) %1.9 %1.9

ingiltere Gekirdek UFE (Mayzs, aylk) %1.1 %0.4

Sanayi Uretimi (Nisan, yillik) %2.0 %2.2

Japonya Glven Endeksi (Mayis) 42.0 -
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ENFLASYON GOSTERGELERI

UFE

TUFE ve Cekirdek Enflasyon
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DIS TICARET GOSTERGELERI
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iISGUCU GOSTERGELERI
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LiKiDITE GOSTERGELERI
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