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ABD

e ABD'de perakende satiglar Mayis ayinda %1.2 azalarak Eylil 2009’dan beri ilk defa geriledi.

e ABD'de Michigan Universitesi tiketici giiven endeksi Haziran'da beklentilerin {zerinde
gercekleserek Ocak 2008’den beri en yiiksek seviyesi olan 75.5'e yiikseldi.

e ABD'nin briit kamu borcunun GSYH’ya orani %88’e ulasarak 2010 icin beklenen GSYiH'nin
%90'ina yaklasti.

e New York FED endeksi Haziran ayinda 19.57 degerini alarak 20 olan beklentilerin hafif altinda
fakat Mayis ayi seviyesinin tizerinde agiklandi.

e ABD'ye uzun vadeli swap harici sermaye girisi Nisan'da 83 milyar dolar, net toplam sermaye
girisi ise 15 milyar dolar oldu.

e ABD'de Nisan ayinda %0.7 artan sanayi Uretimi Mayis'ta %1.2 artarken, gegcen yilin ayni
donemine gore %7.6 artis kaydetti. Kapasite kullanim orani ise %73.7'den %74.7'ye ylkseldi.

e Ev almak isteyenlere saglanan vergi kolayliginin sona ermesiyle ABD'de Mayis'ta konut
baslangiglari %10 gerileyerek 593 bin oldu. Bdylece konut baslangiglari Aralik'tan beri
kaydedilen en dislik seviyeye gerilemis oldu.

e ABD'de iiretici fiyatlari Mayis'ta % 0.3 diiserken, cekirdek UFE %0.2 yiikseldi.

e ABD issizlik maasi bagvurulari 12 Haziran'da sona eren haftada 472,000 ile beklentilerin
Gzerinde gergeklesti.

e ABD'de tlketici fiyatlar Mayis ayinda beklendigi gibi %0.2 azalirken, gida ve enerji fiyatlarini
icermeyen c¢ekirdek endekste de yine beklentilere uygun olarak %0.1'lik artis gergeklesti.

e Philadelphia bolgesinde imalat aktivitesi Mayis ayindaki 21.4 seviyesinden 8'e geriledi.

e ABD'de Mayis'ta 6ncli ekonomik gostergeler %0.4 yikseldi. Endeksi olusturan 10 gosterge
arasinda en buytk pozitif katkiyr faiz orani spreadi yapti. En blyuk negatif etki ise hisse
fiyatlarindan geldi.

AVRUPA

e Euro Bolgesi sanayi Uretimi Nisan'da yillik bazda son yirmi yilin en blyik artisini kaydetti.
Sanayi Uretimi aylik %0.8, yillik %9.5 yikseldi.

e Alman yatinmcilarin, Avrupa'nin en biylk ekonomisinin goérinimdine iliskin egilimlerini
gbsteren ZEW endeksi Haziran'da 28.7 ile 42 olan beklentilerin ¢ok altinda agiklandi.

e Nouriel Roubini, ¢ift dipli resesyon riskinin basta Euro Bolgesi olmak Uzere artigini ve
Yunanistan'in borglarinda yeniden yapilandirmaya gitmesinin kaginilmaz oldugunu séyledi.

e Kredi derecelendirme kurulusu Moody’s, Yunanistan’in devlet tahvili notunu yatirim yapilabilir
seviyenin altina indirdi.

e Avrupa Merkez Bankasi'nin ispanyol finansal kuruluslara sagladigi fonlama Mayis ayinda, Nisan
ayindaki 74.60 milyar euro’ya gore %15 artarak 85.62 milyar euro’ya ulasti.

e ingiltere’de Mayis ayinda tiiketici giiven endeksi beklentilerin altinda 65 olarak agikland.

e ispanya Hazinesi'nin diizenledigi 10 ve 30 yil vadeli tahvil ihracinda 3.5 milyar euro degerinde
satis olurken, satis miktari hedef araliginin (izerinde oldu fakat daha onceki tahvil ihraglarina
kiyasla faiz yikseldi.

e Macaristan Merkez Bankasi yetkilileri, Macaristan’da faiz indirimleri déneminin sona erdigini
bildirdi.

DIGER ULKELER

e Cin Merkez Bankasi para birimi yuan’in Temmuz 2008’den beri dolar karsisinda sabit tuttugu
degerini esnek hale getirme karari aldigini agikladi.

e Japonya Merkez Bankasi (BOJ) faiz oranlarini degistirmeyerek %0.10 seviyesinde birakti.

e BOJ, 6zel sektér bankalarinin sirketlere kredi vermelerini tesvik etmek igin 3 trilyon Yen
tutarinda disiik maliyetli fonu bankalarin kullanimina sunma karari aldi.

lar@vakifbank.com.tr
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ispanya’nin Ekonomik Gériiniimii

Yunanistan’in kamu agiklarinin ciddi boyutlara ulasmasiyla tetiklenen Avrupa borg krizinde, AB lilkeleri ve IMF tarafindan
hazirlanan kredi paketi kapsaminda Yunanistan’a yardim aktarilmasiyla kismen yatisan tedirginlikler, ikinci sirayi
Ispanya’nin alacadi endisesiyle birlikte devam etmektedir. Mayis ayinda kamu maliyesi sorunlarina ¢6ziim getirmek iizere
bir 6nlem paketi agiklayan ispanya’nin mevcut ekonomik gériiniimii ile bu énlemleri uygulayabilme kapasitesinin yaninda

Ispanyol bankalarinin tasidigi riskler de sorgulanirken, borg krizinin finans kesimine sicrama ihtimali en biiyiik endise
kaynadidir.

ispanya ekonomisi 1990’li yillarin ortalarindan beri yillik ortalama %3.75’lik biiyiime hizina sahiptir. Euro’ya gegis
siirecinde uygulanan makroekonomik istikrar politikasi ile birlikte ispanya, faiz oranlarini da Euro Bélgesi’'nin énde gelen
Ulkeleri Almanya, Fransa ve Hollanda’nin diisik faizlerine yakinsayacak sekilde dislirmiis ve uyum sirecinde kredi
mekanizmasinin katkisi ile uzunca bir bliyume siirecine girmistir. Dusuk faiz oranlari ve nifusun diger Avrupa Ulkelerine
kiyasla dinamik yapisi ispanyol halkinin ve firmalarinin borglanma oranini artirmis ve konut sektérii basta olmak tizere
varlik balonlari olusmasina neden olmustur. Konut fiyatlarindaki artisla birlikte konut arzi da 6nemli Glclide artarken,
benzer bir genisleme hisse senedi piyasasinda da yasanmistir. Konut ve hisse senedi piyasalarindaki genislemenin diger
Euro Bolgesi tilkeleriyle karsilastirildiginda daha da dikkat gekici boyutlarda oldugu gorilmektedir.

ispanya’da olusan bu varlik balonlari konut sektériiniin Gayri Safi Yurt i¢i Hasila (GSYiH) icindeki payini artirirken,
borsalardaki yiikselis sirket karhliklarini da artirmistir. Bunun sonucunda ispanya’da 1995-2007 déneminde vergi
gelirlerinde artis yasansa da, 1999 ve 2003 yillarindaki vergi reformlari ile bireylerden alinan dolaysiz vergilerin azaltiimasi
yoluna gidilmistir. Dolaysiz vergi gelirlerinde yasanan bu dusils, kredi artisinin konut sektériinde yarattigi canlanma ve
sirket degerlerindeki artis tarafindan bir 6lciide kompanse edilmistir.

1995-2007 déneminde ispanya ekonomisinde

Enflasyon Orani (yillik, %) dikkat cekici bir diger gelisme de reel déviz
60 -

ispanya Euro Bolgesi kurunda yasanan degerlenmedir'. Bu durum,

>0 1 ispanya’da enflasyonun gorece yiiksek olmasi ve

0 Euro Bolgesi Ulkelerine gore verimlilik oraninin

307 daha disik olmasindan  kaynaklanmistir.

207 ispanya’da enflasyonun Euro Bolgesi

H0 enflasyonunun ortalama 1 puan Uzerinde

o0 " bulunmasinin arkasinda yatan faktorler ise, yurt
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e 2 2 yapiskanhklardir. Enflasyon oranlarindaki bu

Kaynak: Eurostat farkliliklar dogrultusunda (cretler Euro Bolgesi

ortalamasinin Uzerinde, verimlilik orani ise altinda kalmistir. Bu ortamda reel déviz kurundaki deger artisi ihracat
imkanlarini nispeten daraltirken, ispanya ekonomisinde disiik ve orta teknoloji gerektiren, insaat ve turizm gibi
sektorlerde yogunlasma artmistir.

! ispanya’da reel kur 1995 -2007 déneminde yaklasik %10 deger kazanmistir.



Reel déviz kurundaki degerlenme, risk primindeki diisiis ve niifus artisi faktorleri birlestiginde dogal olarak i¢ talebe dayall
bluyume performansi da artmistir. Bu durum vergi tabanini genisletirken, vergi hasilatini artirmistir. Konut sektori, hisse
senedi piyasasindaki canlanma ve finans sektoriindeki hareketlilik kurumsal vergilerin de 6nemli 6lgiide artmasini
saglamistir. Dolayisiyla ispanya’da 1995-2007 déneminde olusan varlik balonlari, vergi artisinin baslica kaynagi olurken,
vergi esnekliklerinin de azalmasi sonucuna yol agmistir. Vergi tabanindaki bu belirgin degisim ispanya’da konut ve hisse
senedi piyasalarinin 2007 kiresel krizinden ciddi bigcimde etkilenerek yasadigi ¢okis nedeniyle vergi gelirlerinin de

hesaplananin altinda kalmasina yol agmistir.

Ote yandan, ispanyol hiikiimetlerince uygulanan maliye politikalari da hanehalkinin borglulugunun artmasina ve konut
sektoriinde balon olusmasina katkida bulunmustur. Konut alimini desteklemek icin bireysel gelir vergisinde indirime

gidilmesi ve konut kredilerinde vergi avantaji saglanmasi kamu maliyesince saglanan imkanlardan bazilari olmustur.

. . Bu baglamda, ispanya 1995-2007 déneminde olusan
Ispanya'nin Potansiyel ve Gergeklesen Reel GSYIH Farki . . . .
;. (%) konut ve hisse senedi balonlari sayesinde i¢ talebe

dayali blylime gerceklestiren bir Ulke olmasi

bakimindan global ekonomide imalat sanayinde
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2 ugramistir. 2010 yihinin ilk ¢eyreginde resesyondan
£ cikan ispanya’da, sanayi (retimi ve ihracat
4 performansinda iyilesme gorilmektedir. Diger yandan,
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13 1 Avrupa Merkez Bankasi’'nin (ECB) olasi bir faiz indirimi
11 A veya ispanyol bankalarinin likidite ihtiyacini
5 | \/_\_/ karsilamaya devam etmesi bu baskiyi azaltabilecektir.
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boyunca disiik kalmasi beklenmektedir.
Kaynak: Eurostat

Ote yandan, ispanya’nin yasadigi resesyonun varlik balonlarinin sénmesi sonucu olusmasi, &zel kesimin tasarruf oraninin
da hizla artmasina neden olmustur. 2007-2009 déneminde hanehalkinin tasarruf orani GSYiH’'nin %7.65’i, 6zel sektériin
tasarruf orani ise %10.69’u diizeyinde artmistir. Bdylece iki yil icinde 6zel kesim tasarruflarinin GSYiH’ye orani toplam
%18.34 artmistir. Bunun yaninda, resesyon nedeniyle hizla artan issizlik oraninin yiiksek seviyelerini korumasi ozel
sektoriin borglarini azaltarak tasarruflarini artirmaya devam ettiginin de bir gostergesidir. Tasarruf oranindaki artis, i¢
talebin canlanmasi {izerinde bir risk olustursa da, ispanyol hiikiimetinin 2009 sonu itibariyle %11.9 seviyesinde bulunan
blitce acigini finanse etmek icin duydugu borglanma ihtiyacinin blylk ol¢lide yurt ici tasarruflarla karsilanmasini

saglayabilecek olmasi agisindan énemlidir.



ispanya Hiikiimeti Tarafindan Alinan Mali Onlemlerin Ekonomik Sonuglari

ispanya hiikiimeti Mayis ayinin ilk yarisinda acikladig), biitcede 15 milyar euro tasarruf saglamayi hedefleyen mali 6nlem
paketinde 6ngordiigu hedefleri ay sonunda revize ederken, bu dnlemlerin ekonomiye etkisine dair degerlendirmesini de
glincellemistir. Buna gére, ispanya biitge aciginin GSYiH’ya oranini 2009 sonundaki %11.4 seviyesinden %9.3’e disiirmeyi,
dort yillik siire¢ sonunda da 2013 yil sonu itibariyle, Maastricht kriteri olan %3 seviyesine ¢ekmeyi hedeflemektedir.

ispanya Hiikiimeti'nin Reform Paketi Oncesi ve Sonrasinda Ekonomik Tahminleri

2009 2010 2011 2012 2013
% Yeni Eski Yeni Eski Yeni Eski Yeni Eski
GSYiH -3.6 -0.3 -0.3 1.3 1.8 25 29 2.7 31
Ozel Tiiketim -4.9 0.3 -0.4 1.8 1.2 2.3 2.1 2.4 -
Sermaye Yatirimlari -15.3 -7.2 -4.5 -1.3 2.5 4.0 43 5.4 -
ihracat -11.5 7.3 2.1 6.4 3.0 7.6 3.8 7.7 -
ithalat -17.9 23 0.6 3.0 21 6.0 3.5 6.6 -
igsizlik Orani 18.0 194 18.9 18.9 18.4 17.5 17.1 16.2 -
Biitge Agig1/GSYiH -11.4 -9.3 -9.8 -6.0 -7.5 -4.4 -5.3 -3.0 -3.0
Kaynak: Reuters

Hikiimet Ucretleri Haziran 2010’dan itibaren gecerli olacak sekilde bir yillik siire icin %5 disilrerek, 2011 yilinda
donduracagini agiklamistir. Paket ayrica, kamu yatirimlarinin 6 milyar euro, mahalli idarelerin harcamalarinin 1.2 milyar
euro azaltilmasi, emekli maaslarinin dondurulmasi, 2,500 euro tutarindaki ¢ocuk yardiminin gelecek yildan itibaren

kaldirilmasi, saglik harcamalarinin 600 milyon euro azaltiimasi gibi dnlemler de igermektedir.

Bu onlemlerin blylime hizini azaltici etkileri

iH (9
Borg Stoku/GSYiH (%) dolayisiyla 2010 yilinda ekonominin 6zel tiketim ve

80 1 Paket Oncesi Projeksiyon Son Projeksiyon sermaye harcamalarinin azalmasina baglh olarak
75 %0.3 daralacagini tahmin eden hiikiimet, dis ticaret

imkanlarinda ekonomideki toparlanmaya paralel
07 olarak artis ngérmektedir. issizlik oraninin ise 2010
65 yilini %20 seviyesinin altinda tamamlayarak

kademeli bir dislisle 2013 yilinda %16.2 seviyesine
® gerilemesini  beklemektedir.  Hikiimetin  bu
55 - : hedefleri cercevesinde ispanya’nin 2009 sonunda
< . . . . . %55.2 olan borg stoku/GSYiH oraninin, biitge agigini

2009 2010 »011 2012 2013 daraltabilmek amaciyla artan borglanma ihtiyaci ve

maliyetler dolayisiyla 2013 itibariyle %72’ye

Kaynak: Reuters
yikselecegi tahmin edilmektedir.

Son dénemde ispanyol bankalarinin aktif kalitesindeki bozulma dikkat cekerken, hiikiimetin yiiksek bor¢lanma ihtiyacinin
yaninda bankalara da sermaye aktarmak zorunda kalabilecek olmasi, ispanya’nin AB ve IMF’den yardim talebinde bulunan
ikinci Gilke olmasina neden olabilecektir. Halen, ispanya’ya 250 milyar euro yardim yapilacagi sdylentileri mevcut olsa da,
bankalara uygulanan stres testleri sonucunda bankacilik sisteminin gériiniminin netlesmesine bagh olarak bu tutarin
kesinlesmesi sdz konusu olabilecektir. Ote yandan, ispanyol bankalarinin alacaklarinin bir kismini kiiresel resesyondan
daha az etkilenen gelismekte olan Latin Amerika (lkelerine yaptiklari plasmanlarin olusturmasi, hanehalki ve sirketler
kesiminin yiiksek borg rasyolari nedeniyle maruz kaldiklari kirilganliklari hafifletmektedir. Bu durum, ispanya’nin finans

sisteminin hiikimete sanildigindan daha az ylik getirebilecegine isaret etmektedir.



AGCIKLANACAK VERILER ( 21-28 HAZIRAN 2010)

Ekonomi Giindemi Onceki Beklenti

22.06.2010 ABD ikinci El Konut Satislari(Mayis) 5.77 milyon 6.07 milyon
Richmond Fed imalat Endeksi(Haziran) 32.0 --

Euro Bolgesi Cari islemler Dengesi(Nisan) €1.3 milyar --

Tiketici Glveni(Haziran) -17.5 --

Almanya iFO Endeksi (Haziran) 101.5 101.2

23.06.2010 ABD Haftalik Mortgage Verileri - --
Yeni konut Satislari (Mayis) 0.504 milyon 0.47 milyon

FED Toplantisi ve Faiz Karari %0.25 %0.0

Euro Bélgesi PMI imalat Endeksi (Haziran) 55.8 55.3

Almanya PMI imalat Endeksi (Haziran) 58.4 58.0

Fransa PMI imalat Endeksi (Haziran) 55.8 55.0

italya Tiiketici Glveni (Haziran) 105.4 105.0

24.06.2010 ABD Dayanikl Mal Siparisleri (Mayis) %2.8 -%0.9
Haftalik issizlik Bagvurular 462,000 472,000

Euro Bolgesi Sanayi Siparisleri (Nisan, aylik) %5.2 %1.6

italya Perakende Satiglar (Nisan, aylik) %0.5 --

Japonya Dis Ticaret Dengesi (Mayis) 742.3 milyar 480.0 milyar

25.06.2010 ABD Buylime Orani (1. geyrek) %3.0 %3.0
Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi 75.5 75.0

Fransa Blytime Orani (1. geyrek, revize) %0.1 -




ABD EKONOMIK GOSTERGELERI

EKONOMIK AKTiVITE GOSTERGELERI
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ENFLASYON GOSTERGELERI
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DIS TICARET GOSTERGELERI

ABD Menkul Kiymetlerine Net Yabanci Yatirimi
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KONUT PiYASASI GOSTERGELERI
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EURO BOLGESI
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Biiyiime (Ceyreklik)

06.06
12.06
06.07
12.07
06.08
12.08
06.09
12.09

Euro Bélgesi(¢/¢) —— Almanya(¢/c) Fransa(g/c)

Sanayi Uretimi ve Giiven Endeksi

: R AN ;
| VAR

-10

-15

-20

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Euro Bolgesi Sanayi Giiveni (2 ay ileri, sag eksen)
Sanayi Uretim Endeksi (% - 3ay Ort/3 ay Ort)

imalat Sanayi PMI

65

60 -
55 -
50 -
45 -
40 -

30

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Euro Bolgesi ingiltere

Fransa ——— Almanya

65

60

55

50

45

40

35

Bilyiime Tahminleri

2010-1¢ 2010-2¢ 2010-3¢ 2010-4¢

m Euro Bolgesi Almanya m Ingiltere

Hizmetler PMI

LAY
v A

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Euro Bolgesi Ingiltere

Fransa Almanya

11



DIS TICARET GOSTERGELERI
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iSGUCU GOSTERGELERI
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Tiiketici Giiven Endeksi ve Ozel Tiiketim

1994

1996

1998 2000 2002 2004 2006

Tiiketici Giiveni
Ozel Tiiketim (% - y/y, Sag Eksen)

2008

2.5

1.5

0.5

-0.5

-1.5

4(% , 6/¢)
3

2

1

CE |

-1

-2

-3

-4

2005C4
2006C1

2006C2

2006C3

Perakende Satiglar

2006G4
2007C1
2007¢2
2007¢3
2007C4
2008C1
2008G2
2008G3
2008C4

Euro Bolgesi Perakende Satiglari
H Almanya Perakende Satiglari

M Fransa Perakende Satiglari

2009C1

2009C2

2009C3

2009C4

14



LiKiDITE GOSTERGELERI
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Vakifbank Ekonomik Arastirmalar Vak’fBank

. . . Burasi Sizin Yeriniz
ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr

Serkan Ozcan Bas Ekonomist serkan.ozcan@vakifbank.com.tr 0312-455 70 87
Cem Eroglu Kidemli Ekonomist cem.eroglu@vakifbank.com.tr 0312-455 84 80
Nazan Kilig Ekonomist nazan.kilic@vakifbank.com.tr 0312-455 84 89
Bilge Ozalp Tiirkarslan Ekonomist bilge.ozalpturkars@vakifbank.com.tr 0312-455 84 88
Zeynep Burcu Cevik Ekonomist zeynepburcu.cevik@vakifbank.com.tr 0312-455 84 93
Seda Meyveci Arastirmaci seda.meyveci@vakifbank.com.tr 0312-455 84 85
Emine Ozgii Ozen Arastirmaci emineozgu.ozen@vakifbank.com.tr 0312-455 84 87
Naime Dogan Arastirmaci naime.dogan@vakifbank.com.tr 0312-455 84 86
Fatma Ozlem Kanbur Arastirmaci fatmaozlem.kanbur@vakifbank.com.tr 0312-455 84 82
Elif Artman Arastirmaci elif.artman@vakifbank.com.tr 0312-455 84 90
Halide Pelin Kaptan Arastirmaci halidepelin.kaptan@vakifbank.com.tr 0312-455 84 83

Bu rapor Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan glivenilir 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
kullanilmasi nedeniyle dogrudan veya dolayl olarak olusacak zararlardan dolayr sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi
vermek amaciyla hazirlanmig olup, higbir konuda yatirim 6nerisi olarak yorumlanmamahdir. Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu raporda yer
alan bilgilerde daha 6nceden bilgilendirme yapmaksizin kismen veya tamamen degisiklik yapma hakkina sahiptir.
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