VakifBank

Vakifbank
Ekonomik
Arastirmalar

ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr

Ankara, TURKIYE

Haftalik Uluslararasi Ekonomi Raporu

13 - 20 Eyliil 2010

ABD Japonya’ya benzer bir deflasyona girebilir mi?

Amerikan ekonomisinin 2007-2009 resesyonunun ardindan toparlanma giiciiniin son aylarda
zayiflamaya baslamasi, azalan enflasyonla birlikte ABD’nin deflasyona girecegi kaygisini
glindeme getirmistir. Diinyada deflasyon yasayan son iilke olan Japonya’nin 1990’larin
ortalarindan beri devam eden deflasyon tecriibesi, ABD’nin de benzer bir siirece girebilme
ihtimalini akla getirmektedir. Bu ¢alismada ABD’nin iginde bulundugu durum Japonya’nin
deflasyon siireci ile benzerlik ve farkhliklari agisindan degerlendirilerek, Amerikan
ekonomisinin deflasyona girme olasiligi ele alinacaktir.

Uluslararasi Ekonomide Gegtigimiz Haftanin Onemli Gelismeleri
ABD

ABD'de ISM hizmetler endeksi Adustos ayinda 51.5 ile beklentilerin altinda agikland..

ABD'de tarimdisi istihdam Agustos'ta 100,000 azalmasi yéniindeki beklentilere karsilik 54,000
azaldi. [ssizlik orani beklentilere paralel %9.6 oldu.

ABD’de 3 Eyliil’de sona eren haftada haftalik issizlik basvurulari 451 bin ile beklentilerin altinda
agikland..

ABD'de bélgesel merkez bankalarinin Adustos ayinda yaptiklari toplantida, iki blgesel merkez
bankasi, bankalarin Fed'den aldiklari acil kredilere uygulanan iskonto faizinin artirilmasini
istedi.

AVRUPA

Euro Bélgesi'nde Temmuz ayinda perakende satislar %0.1 artt.

Euro Bélgesi Hizmetler PMI Endeksi Adustos'ta beklentilerin (izerinde 55.9 nihai degerini ald.
Avrupa'da biyiik bankalara yapilan stres testlerinin bazi bankalarin potansiyel riskli devlet
tahvili varhiklarini diisiik gésterdigi ileri siirilddi.

Bank of International Settlements (BIS) tarafindan yayinlanan rapora gére, Avrupa ilke
bor¢lanma kagditlari piyasasinda yasanan kargasa, 2010 yilinin ikinci ¢eyreginde uluslararasi
borg¢lanma kadidi ihraglarinda keskin bir diisiise yol agti.

Almanya'da Adustos ayinda Hizmet Sektérii PMI 57.2 ile 58.5 olan beklentilerin altinda
gerceklesti.

Almanya’da TUFE Adustos ayinda %0.2 artti.

Almanya’da sanayi tretimi Temmuz ayinda %0.1 artti.

Almanya Bankalar Birligi (BdB), Alimanya'nin 10 bliyiik bankasinin Basel Ill gergevesinde ortaya
atilan yeni bankacilik kurallari cergevesinde 105 milyar euro ek sermayeye ihtiyaci olabilecegini
bildirdi.

ingiltere'de fabrika iiretimi giincii ceyrekte %33 oraninda, ihracat talebindeki artisla rekor
seviyede bliyiidi.

ingiltere'de Adustos'ta Hizmet Sektérii PMI 52.8 olan beklentilerin altinda 51.3 degerini aldl.
ingiltere Merkez Bankasi faiz oranlarini dedistirmeyerek %0.5’te birakti.

DIiGER ULKELER

Japonya’da Temmuz ayinda cari islemler fazlasi yillik %26.1 artti.

Japonya'da cekirdek makine siparisleri Temmuz’da bir énceki aya gére beklentilerin (%1.8)
lizerinde, %8.8 artti.

Japonya ve Avustralya merkez bankalari gésterge faizlerini dedistirmedi. Japonya Merkez
Bankasi (BOJ) faiz oranini bulundugu %0.1 seviyesinde tutarken, Avustralya Merkez Bankasi
(RBA) da gésterge faizi %4.5'te birakti.

Japonya Maliye Bakanligi’'nin Parlamento Sekreteri Hiroshi Ogushi, Japonya’nin kurlara
mlidahale icin gerekli hazirliklari yapacagini ve gerekli olduguna karar verildiginde piyasaya
Yendeki artisi durdurmak igin en etkin sekilde girecedini séyledi.

Cin'de sanayi lretimi Adustos'ta beklentilerden hizli yiikselerek diinyanin en biiylik lglinci
ekonomisinin momentumu korudugunun sinyalini verdi. Uretim yillik %13.9 yiikseldi.

Cin’de Agustos ayinda UFE yillik %4.3, TUFE yillik %3.5 artti.

S&P, Avustralya'nin AAA/A-1+ olan yabanci ve yerel para cinsinden kredi notlarini 'duragan’
goriiniimle teyit etti.
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ABD Japonya’ya benzer bir deflasyona girebilir mi?

Amerikan ekonomisinin 2007-2009 resesyonunun ardindan toparlanma giiciiniin son aylarda zayiflamaya
baslamasi, azalan enflasyonla birlikte ABD’nin deflasyona girecegi kaygisini giindeme getirmistir. Diinyada
deflasyon yasayan son iilke olan Japonya’nin 1990’larin ortalarindan beri devam eden deflasyon tecriibesi, ABD’nin
de benzer bir siirece girebilme ihtimalini akla getirmektedir. Bu ¢alismada ABD’nin icinde bulundugu durum
Japonya’nin deflasyon siireci ile benzerlik ve farkliliklari agisindan degerlendirilerek, Amerikan ekonomisinin
deflasyona girme olasiligi ele alinacaktir.

Japon Ekonomisinin 1990’lardan itibaren karsilastigi soklar

Japonya 1990’li yillarin ilk yarisinda, finansal liberalizasyon ve deregiilasyon sirecinin hizlanmasiyla birlikte, emlak
sektorli ve hisse senedi piyasasinda olusan balonlarin patlamasi sonucu finansal soklara maruz kalmis ve bu
donemde baslayan slre¢ 2007-2009 kiresel resesyon donemine kadar devam etmistir. 2006’dan itibaren
deflasyon micadelesinin sonuglarini az da olsa almaya baslayan Japonya’nin deflasyon sarmalindan ¢ikma
umutlari, 2007 yilinda kiresel krizin baglamasiyla birlikte iyice azalmistir.

Japonya, 1980’li yillarda arastirma-gelistirme faaliyetleri ve inovasyona dayal olarak yaptigi teknoloji hamlesi ile
blylime performansini artirirken, gelisme potansiyeli risk profilini disirmis, yasanan finansal liberalizasyonla
birlikte, piyasalarda Uriin gesitliligine paralel olarak varlik fiyatlari hizla artmistir. Deregiilasyon siirecinin bir sonucu
olarak faiz oranlar Uzerindeki kontroller kaldirilmis, tahvil piyasasinin genislemesine izin verilmistir. Sirketler
kesiminin borglanma imkanlari arttikga piyasalarda kredi genislemesi hizlanmistir. Bu durum bankalar ve diger
finans kuruluslar arasindaki rekabeti ve dolayisiyla kredi risklerini artirmistir. Bankalar tipki 2007 kiresel finans
krizi 6ncesinde ABD’de yasandigl gibi, borglularin kullandiklari kredileri geri 6deyebilme guglerini sorgulamadan
kredi saglamis, kredi risklerini izleme geregini goz ardi etmislerdir.

Grafik-1 Enflasyon (yillik, %)
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Kaynak: Bloomberg

Bu arada gayrimenkul fiyatlari hizla yikselirken, hisse senedi piyasalarina girisler artmistir. Tim bu yasananlar
artan enflasyonla birlikte ekonominin asiri 1sinmasina neden olurken, BOJ 1989 yili sonuna dogru faiz oranlarini
artirmaya baslamistir. Kredi genislemesi karsisinda rahat davranan Japon hikiimeti emlak sektériinde artan riskler
karsisinda Nisan 1990’da gayrimenkul kredilerine kisitlama getirdigini aciklamistir. Hikiimetin bu mudahalesi
banka kredilerindeki artisi durdururken, gayrimenkul fiyatlari ve hisse senedi fiyatlari dismeye, bankalarin mali
durumlari zayiflamaya baslamistir.

Japonya’da 1990’larin basinda seyrek olarak goriilen iflaslar mali kurumlar arasinda giderek yayilmaya baslarken,
merkez bankasi ve hikiimet mali kuruluslarin binyelerinin zayiflamasi karsisinda ¢dziimler sunmakta oldukga
yetersiz kalmistir. Ozellikle krizler karsisinda yetersiz kalan Mevduat Sigorta Sisteminin gelistirilmesi icin ¢dziimler
Uretilse de bankalara gerektiginde sermaye aktarimi saglayacak bir sistem gelistirilememistir.



Temmuz 1997’de patlak veren Asya krizi, Japon banka ve finans kuruluslarinin 1990’larin basindan beri sarsintida
olan mali durumlari icin 6nemli bir tehdit olmustur. 1997 yilinin Ekim ayinda zincirleme bigimde banka iflaslari
yasanirken, olusan panik havasi spekilasyonlari artirarak tiim finans sistemini ¢okisiin esigine getirmistir. Banka
iflaslarini 6nlemek icin Mart 1998’e kadar Gayri Safi Yurt ici Hasila’nin (GSYiH) yaklasik %0.4’( kadar sermaye
aktarimi yapilsa da bu tutarin yetersiz olmasi, piyasalari sadece gegici olarak sakinlestirebilmistir. Mayis 1998'de
Japonya’da Long Term Credit Bank’in (LTCB) iflas etmesi ile o tarihe kadar yasanan en biyilk banka iflasi
gerceklemistir. Bunun Uzerine yasanan krizin ¢6zimi ve finansal sisteme olan gilivenin yeniden olusmasi igin
bankalara sermaye aktarimi ve mevduat sigortasinin gelistirilmesi icin yeni énlemler agiklanmis, daha sonrasinda
ise finans sisteminin yapisal sorunlarinin ¢ézimine odaklaniimigtir. 1999-2001 ddéneminde bankalarin aktif
kalitesinin artirilmasinin yaninda, banka birlesme ve satin almalari ile bankalarin sermaye yapisi giiglendiriimeye
cahisilmistir.

1990’larin basindan 2000°’li yillara kadar bankacilik sisteminin sorunlarinin bir tirli ¢6zilememesi, kredi
daralmasini devam ettirerek Japonya’nin biiyime performansina da olumsuz sekilde yansimistir.

Grafik-2 Japonya Biiyiime Orani (yillik, %)

MMMVWM\}

Resesyon Donemleri

-10 -

01.03.1981

1.03.1982
01.03.1983
01.03.1984
01.03.1985
01.03.1986
01.03.1987
01.03.1988
01.03.1989
01.03.1990
01.03.1991
01.03.1992
01.03.1993
01.03.1994
01.03.1995
01.03.1996
01.03.1997
01.03.1998
01.03.1999
01.03.2000
01.03.2001
01.03.2002
01.03.2003
01.03.2004
01.03.2005
01.03.2006
01.03.2007
01.03.2008
01.03.2009
01.03.2010

0

Kaynak: Bloomberg

1990’larin basindan beri goriilen kredi daralmasi Asya krizinin etkisiyle giderek artarken, Japonya’yi 1997’nin son
ceyreginden 1999’un sonuna kadar sirecek olan cift dipli bir resesyona surtklemistir (Bkz. Grafik-2). Japonya
bundan 6nce 1990’lardaki ilk resesyonunu 1992-1993 déneminde, para politikasinin daraltilmasi ve emlak sektori
ile hisse senedi piyasalarinda olusan balonlarin patlamasi sonucu yasamistir. Bu ilk resesyonun ardindan
toparlanmaya calisan Japon ekonomisi, 1997 sonunda, Asya krizinin yansimasi ve dolayli vergi artirrmlarinin
etkisiyle tekrar resesyona girmis, bu kez toparlanma glici daha da zayiflamis ve resesyonda ikinci bir dip
olusmustur.

Japonya ilk resesyondan ¢ikmasini heniiz sorunlarin ¢ok artmamis ve tam olarak anlasilamamis olmasina borgludur.
ikinci resesyondan ¢ikmasi ise Asya krizinin sona ermesi ve ABD’de baslayan teknoloji balonu sayesinde olmustur.
Japonya'yi cift dipli resesyondan ¢ikaran teknoloji balonunun 2001 yilinda patlamasi, Glkenin 1990’lardan beri
Uglincli resesyonuna girmesine neden olmustur. Uglincli resesyonu baslatan bir diger faktdér ise BOJun
blylimedeki kirllganliga ragmen faiz indirimine gitmis olmasidir.

Her Ug¢ resesyon doneminin ortak ozelligi tiiketici gliveninin ve enflasyon beklentilerinin giderek bozulmasidir.
Resesyon dénemlerinin bir diger dzelligi kamu borg stokunun GSYiH’ya oraninin siirekli olarak artmasidir. Japonya
bu siregte enflasyon beklentilerindeki bozulma karsisinda faiz oranlarini %0’a kadar dusirip, kamu yardimlari ve
harcamalarini artirarak para ve maliye politikalarinin destegiyle ayakta kalabilmistir.

Japonya bu 10 yillik finansal karmasa donemini 2003’ten 2008’e kadar siiren bir genisleme sireciyle atlatmaya
baslamisken, kiiresel finans krizi nedeniyle yeni bir resesyona girmistir. Son resesyon 6ncesinde, bankacilik sistemi
istikrara kavusturulurken, doviz kurunun degerinin disiik tutulmasi suretiyle rekabet avantaji korunmus, ihracata
dayali bliyime performansi artirilmistir.



Ancak,1998 vyilinda negatif dilizeylere gerileyen enflasyon oraninin artiriimasinda ve deflasyonun sona
erdiriimesinde basarili olunamamistir. 2005 yilinin sonlarindan itibaren enflasyonda gozlenen hafif artis BOJ' un faiz
oranini 2006 Temmuz'u itibariyle sadece %0.5’e cekebilmesini saglayabilmistir. Ayrica, finans sistemine ¢eki diizen
verebilmek ve iflaslari 6nleyebilmek icin kamu yardimlarina ihtiyag duyulmasi, bitce agigini siirekli hale getirmis,
borg¢ stoku rekor diizeylere ulagmistir. Bunun sonucunda Japonya 2007 yilinda baglayan kiiresel finans krizine
kirilgan bir ekonomik yapt ile girmistir.

Ozet olarak, Japon ekonomisinin 1990’larin basindan beri icinde bulundugu ¢ikmaza:

i Finans sisteminin 1980’lerin ikinci yarisindan itibaren gerekli gézetim, denetim ve seffafliktan yoksun bir
sekilde yeniliklere agilmasi,

ii. Japon otoritelerinin finans sistemindeki sorunlarin risk algilamasinin artmasi durumunda sistemik hale
geleceginden endise etmeleri,

iii. Japonya’nin imalata dayali bir ekonomi olmasi sebebiyle, sorunlu bankacilik sektériine sermaye enjekte
edilmesinin 6nemi ve gereginin goz ardi edilmesi,

iv. Finansal sistem ve ekonomiye ¢eki dizen verebilmek icin gereken ©nlemlerin zamaninda alinmamis
olmasi,

sebepleriyle girdigi gorilmektedir.

ABD’nin Japonya’nin deflasyon siirecinden gikardigi dersler

ABD’li politika yapicilar, 2007’de baslayan kriz slrecine Japonya’nin kriz tecriibelerinden énemli dersler ¢ikarmis
olarak girmistir. Bu derslerden en basta geleni politika kararlarinin hizla ve en etkili bicimde uygulanmasi geregidir.
ABD’nin, gerek para politikasi gerekse maliye politikasi alaninda bu konuda kararli davrandigi séylenebilir. Ancak,
yine de bu konuda net bir sonuca varabilmek ve uzun vadeli bir perspektif ile bakilmasi i¢in kriz siirecinin tamamen
sona ermesi gerekmektedir.

Japonya’nin deflasyon sirecinden ¢ikarilan bir diger 6énemli ders ise, alinan parasal ve mali 6nlemlerin ve
uygulanan politikalarin sona erdirilmesi i¢cin ekonominin tamamen siirdirilebilir bir toparlanma igine girmesi
gerektigidir. Ayrica, iyilesme silirecinde beklentilerin kontrol altinda tutulmasinin da enflasyon veya deflasyonun
engellenmesi agisindan gerekli oldugu bilinmekte idi.

i. Para Politikasi

ABD’nin buglinkii durumu ile Japonya’nin 1990’lardaki ekonomik goriiniimi karsilastirildiginda varlik piyasalarinda
olusan balon ve bankacilik sisteminin yasadigi krizler agisindan benzerlikler bulundugu gérilmektedir. Ancak her iki
Ulkede s6z konusu varlik balonlarinin patlamasi sonrasinda Merkez Bankalari tarafindan verilen tepkiler belirgin
bicimde farklidir. Japonya’da bundan 20 yil 6nce baslayan ve halen sona erdigi séylenemeyen deflasyon sirecinin,
bu dénemde ne tir politikalar uygulanmasi gerektigi konusunda diger (lkeler icin de 6rnek olusturdugu, FED'in ise
Japonya’nin kriz tecriibesinden dersler ¢ikararak bugiin yasamakta oldugu krize karsi daha temkinli oldugu ve
Japonya’ya nazaran daha dogru adimlar attigi séylenebilir.
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Kaynak: Bloomberg

ilk olarak, piyasaya miidahalede FED, Japon Merkez Bankasi’na (BOJ) gére daha hizli ve daha kararli davranmistir
(Bkz. Grafik-3). BOJ 1989 yilinin sonunda ekonominin varlik balonlariyla asiri 1sinmasina karsi 6nlem olarak faiz
oranlarinda artisa gitmis, Agustos 1990 ile Haziran 1991 arasinda faiz oranlarini %4.75ten %6’ya cikarmistir. Faiz
oranini 11 ay boyunca %6 seviyesinde tutan BOJ, bu tarihte faiz indirimlerine baslamis ve ancak 1995 Nisan ayinda
yani krizin baslangicindan yaklasik 51 ay sonra oranlari %1’e ¢ekebilmistir. FED ise kredi piyasalarinda problemler
ortaya ¢tkmaya basladiktan 1 ay sonra faiz indirimine baslamis ve BOJ ile karsilastirildiginda oldukga hizh bir sekilde
15 ay sonra faiz oranini %1’e gekmistir.

Ayrica BOJ genisletici para politikasi uygulamaya baslamakta ge¢ kalmis olmasinin da etkisiyle, piyasa glvenini ve
destegini saglayamamistir. Ancak FED kararli tavriyla piyasalara gliven vermis, her turli sorun karsisinda hazirhkl
olacagini her firsatta ve her sekilde ifade etmistir.

iii. Maliye Politikasi

Japon hikimeti 10 yillik stiregte bankacilik sisteminin sorunlarina kisa sureli ve etkisi dislik kiicik 6nlem paketleri
ile ¢6zm aramistir. ABD hiklimeti ise kredi krizinin olasi sonuglari karsisinda kati bir tutum sergilemistir. Bankalara
sermaye aktarmayi hedefleyen 750 milyar dolar tutarindaki TARP plani, 787 milyar dolar’lik ekonomik tesvik paketi,
issizlik maasindan yararlanma sirelerinin uzatilmasi, konut sektorl ile kiiclik ve orta olgekli sirketlere kredi
avantajlari saglanmasi ile tek seferlik vergi iadesi gibi dnlemler, Amerikan hikimetinin gosterdigi mali ¢abanin
onemli bir kismini yansitmaktadir.

iii. Politika Zamanlamasi ve Sorunlarin Yanlig/Eksik Degerlendirilmesi

Japonya’da hiikiimetin bankacilik sektéri icin yetersiz kalan yardimlari yaninda, hatali bir zamanlama ile vergi
artinmlarina girismesi, Merkez Bankasi’'nin ise yerinde olmayan ve aceleci faiz artirrm kararlari ve agiklamalari,
kaydedilen ilerlemelerin ¢ogu kez kaybolmasina neden olmustur. ABD ise krizle miicadelede erken bir zafer ilan
etmekten hala kaginmakta, olabildigince temkinli davranmaktadir.

Ote yandan, Japonya’nin 1990’larin basinda baslayan sorunlarinin boyutlari hakkinda hic kimse net bir tahmin
ortaya koyamamistir. Bir anlamda, Japonya bu tir bir sorunu ilk kez yasayan lilke olmaktan muzdariptir. ABD'de ise
kredi krizinin yol acabilecegi zararlara iliskin tahminlerin oldugundan kiguk algilanmamaya calisildig1 gbzlenmistir.



ABD’nin Japonya’nin deflasyon siirecinden gerekli dersleri ¢ikarmasi, benzer bir deflasyona girme olasiligini
azaltmaktadir

2007 yilinda baslayan ve hala sona erdigi sdylenemeyen ABD kaynakli kiiresel resesyonun baslangic ve gelisimi
Japonya’nin 1990’lardan 2000’lerin baslarina kadar yasadigi inisli ¢ikish finansal kriz siireci ile blylk benzerlikler
tagimaktadir. Krizler karsisinda uygulanan politikalar da benzer olmakla birlikte, ABD’nin kriz karsisindaki proaktif
tutumu, kararh ve etkili davranisi her iki tilkenin kriz tecriubeleri arasinda belirgin bir fark yaratmaktadir. Yukarida
sayllan nedenlerin yaninda ABD’nin finans sistemine Japonya’dan ¢ok daha kisa siirede geki diizen vermesi ve yeni
dizenlemeleri yasalastirmaya baslamasi, ayrica, toplumsal olarak alinan énlemlere daha az direng gosterilmis
olmasi ve her iki toplumun demografik ve kiltirel farkliliklari, Japonya benzeri bir deflasyonun ABD’de yasanmasi
ihtimalini azaltmaktadir.

Bu agidan, ABD’nin Japonya benzeri bir “kayip on yil”a girmesi beklenmeyebilir. Ancak, ABD icin deflasyon olasiligi
yok olmadigi slirece, Japonya’ya benzemese de kendine 6zgli yeni bir depresyon/deflasyon deneyimi yasamakta
oldugu sdylenebilir. ABD'li politika yapicilarin parasal ve mali 6nlemler almakta biylk bir gayret icinde olmalarina
ragmen, bu politikalarin yetersiz veya asiri oldugu, ayrica zamanlama sorunlari yasanip yasanmadigl konusunda
kesin bir yorum ancak tiim bu siire¢ tamamlandiktan sonra miimkiin olabilecektir.

ABD’de yaz mevsimi ile birlikte oncll ekonomik aktivite géstergelerinin toparlanma sinyalleri giderek zayiflasa da
ve hizli disisler sergileseler de hala kritik seviyelerin lizerinde bulunmalari, elde edilen avantajlarin kaybolmadigini
gostermektedir. ABD’de cekirdek enflasyonun disiik seviyelerinin sadece ABD’ye 6zgi tiketim davranislarindan
kaynaklanmayip, daha c¢ok global fiyat hareketlerini yansitmasi da ABD’nin deflasyona girme olasiligini
azaltmaktadir.



Bu hafta Agiklanacak Veriler (13-20 Eyliil 2010)

13.09.2010 ABD Bitce Dengesi ( Agustos) -$103.6 mlyr -$95 mlyr

14.09.2010 ABD Perakende Satiglar (Agustos) %0.4 %0.3

Almanya ZEW Endeksi (Eyll) 14.0 10.0

Fransa TUFE (Agustos) %1.9 %1.7

NY FED imalat Endeksi (Eyliil) 7.1 8.0

Sanayi Uretimi (Agustos) %1.0 %0.2

ingiltere issizlik Orani (Temmuz) %7.8 %7.8

16.09.2010 ABD Haftalik issizlik Bagvurular 451,000 460,000

Uzun Vadeli Sermaye Hareketleri $23.5 mlyr --

Euro Bolgesi Dis Ticaret Dengesi ( Temmuz) €2.4 mlyr €1.5 mlyr

Michigan Un. Tiiketici Giiven End. 68.9 70.0

Almanya UFE (Agustos) %3.7 %3.5



EKONOMIK AKTiVITE GOSTERGELERI
ABD Biiyiime Beklentisi
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ENFLASYON GOSTERGELERI

TUFE ve Gekirdek Enflasyon
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DIS TICARET GOSTERGELERI

ABD Dis Ticaret Dengesi

ABD Menkul Kiymetlerine Net Yabanc Yatirimi
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KONUT PiYASASI GOSTERGELERI
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iSGUCU PiYASASI GOSTERGELERI

500

100

-100

-300

-500

-700

-900

11

10

Tarim Digi istihdam

Igsizlik Bagvurulan

700
1 650 - 'r\lv
4 600 - W
e~
\/\/\—\/\/\ A 550 - //A\I \,\,\
A
. . ) . . . . 500 -
. N V v WMA A
a 450 - 'f v V\/\J‘"‘V/\\
T 400 e ,fﬁ
. 350 'N"\,"»
300 -
250
~ 0 0 D (=2} (=2} o
o o o o o o -
8 8 5 2 2 2 2 S ] ] ] ] & < ]
o o o o o o o o — < fe2) o ~ o~ n
< - o - 0 [s2] o wn
o — o o o o — o
Haftalik Igsizlik Bagvurulari (Bin)
Tanm Digi Istihdam Aylik Degisim (Bin Kisi) Haftalik issizlik Bagvurulan (4 Haf. H.0.)
Igsizlik Orani Ortalama Saatlik Ucret
4,5
4
. 35 -
- 3 T
i 25 -
T T T T T T T T 2 ! ! ! ! ! ! !
o ~ ~ 0 0 D D o
o (o) ~ ~ 0 0 D f=) 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 <1 S <1 <1 S o ~ ~ ] ~ ~ ~ ~ ~
N N N N N N N N N © T 0 o0 o n ~ ~
< o < o < o < o < o (=) o o — o — o
o - o - o - o - o

issizlik Oram (%)

—— Ortalama Saatlik Ucret (%, y/y)




EURO BOLGESI

AKTiVITE GOSTERGELERI
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DIS TICARET GOSTERGELERI

Ithalat-lhracat Dis Ticaret Dengesi
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iSGUCU GOSTERGELERI

Issizlik Orani Istihdam ve PMI
105
10 65 2,5
2
95 60 N\, 1,5
9
55 !
85 0,5
; 50 0
y 0,5
: 45 4
7
40 15
I T T Y S-S SN SN 2
J § §
P N O O O S
¥ ¥ ¥ 2006 2007 2008 2009
— lgsizlik Orami — Bilesik PMI (sol eksen)
Euro Bolgesi istihdam (% - y/y)
TUKETIM GOSTERGELERI
Ozel Tiiketim Krediler
00) 20 - 12
1,5 L 10
1 15
0,5 K -8
. |||I|||||.| | |-|.|| I
I ngn | R 10 L6
0,5
1 s - o4
-1,5 2
2
2,5 0 )
~ < ~ < o~ < o~ < o~ \//r
83 <& O o 83 Y 83 o 83 5 L 5
[¥o) (3 ~ ~ 0 0 (o)) [e)] o
] 8 ] 8 ] S 5] ] b
~ N ~ N ~ ~ ~ ~ ~ 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
W Euro Bolgesi Ozel Tiiketim Almanya Ozel Titketim Reel Sektér Kredileri (% -y/y)
® Fransa Ozel Tiiketim Hanehalki Kredileri (% -y/y, Sag Eksen)
Tiiketici Kredileri Perakende Satiglar ve Ozel Tiiketim
10 2
8 15
1
6
IR
4 o 1 1 . | [ Ll
0,5 I
2
-1
0 1,5
22 -2
TN NMT AN NMTET AN NOTET A NN A NN AN
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 R A R R A R A GRS R U eSS
OO0 0000000000000 O0DO0ODO0OO0O0O0O H -

Tuketici Kredileri (% -y/y)

Euro Bolgesi Perakende Satiglar (% - ¢/¢)
m Ozel Tiiketim (% -¢/¢)



Tiiketici Giiven Endeksi ve Ozel Tiiketim
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LiKiDITE GOSTERGELERI

ABD Kisa Vadeli Faiz Oranlari

LIBOR ve OIS Spreadleri
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Selin Diiz Arastirmaci selin.duz@vakifbank.com.tr 0312-455 8493
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Bu rapor Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmistir.
Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu bilgi ve verilerin dogrulugu hakkinda herhangi bir garanti vermemekte ve bu rapor ve igindeki bilgilerin
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