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uslararasi Ekonomi Raporu

ABD

e  ABD’de Temmuz ayinda sanayi Uretimi beklentilerin lzerinde %1.0 artarken, kapasite
kullanim orani, %74.8 ile Eyliil 2008’den beri en yiiksek seviyeye ¢iktI.

e  ABD’de Temmuz ayinda UFE yillik bazda %4.2, aylik bazda ise %0.2 artti.

e  ABD’de Temmuz ayinda ABD’de Temmuz ayinda konut baslangiglari 546 bin ile 550 bin
olan beklentilerin altinda kaldi.

e  ABD’de Temmuz’da insaat izinleri beklentilerin Gzerinde %3.1 azaldi.

. ABD'de iflas bagvurulari, ekonominin yavaglamasi ve issizlik oraninin yiiksek seyretmeye
devam etmesinin etkisi ile 2005 yilindan bu yana goriilen en yliksek seviyeye ulast.

. Philadelphia FED endeksi Agustos ayinda beklentilerin altinda -7.7 seviyesinde
gercekleserek Temmuz 2009’dan beri en distk degeri aldi.

e ABD'de igsizlik maasi basvurulari 14 Agustos'ta sona eren haftada 500,000 ile
beklentilerin ¢ok Uzerinde ve 14 Kasim 2009'dan beri gorilen en yiksek seviyede
gerceklesti.

e  ABD'de oncll gostergeler endeksi %0.1 artarak %0.2'lik artisa isaret eden beklentilerin
altinda geldi.

e ABD Merkez Bankasi (Fed), vadesi dolan ipotekli konut kredisine dayali menkul kiymet
alimindan saglanan kaynakla Hazine tahvili alim programina gegen hafta Sali giinii yaptig
2.55 milyar dolarlik alimla bagladi.

AVRUPA

. Euro Bolgesi'nde Temmuz'da tlketici fiyatlari yillk bazda %1.7’ye yiikseldi.

e Almanya'da finans kesimi beklentilerini gosteren ZEW Endeksi Agustos ayinda
beklenmedik sekilde 16 ayin en diisiik seviyesine gerileyerek 14 oldu.

e  Almanya Merkez Bankasi (Bundesbank) tlke ekonomisi igin 2010 yili bilyime beklentisini
%1.9 diizeyinden %3.0'e yukseltti.

. ingiltere’de Temmuz ayinda TUFE yillik beklentilere paralel olarak %3.1 yiikseldi.

. ingiltere'de Temmuz'da perakende satislar beklentilerin iizerinde %1.1 artti.

. ispanya'da, Haziran ayinda bankalarin sorunlu kredilerinin toplam kredilere orani %5.3'e
indi. Odemeleri geciken kredilerin orani ise 98.91 milyar euro’ya geriledi.

. ispanya'da hiikiimet, issizlik yardimlarinin alti ay uzatilmasi ve bu uzatmanin hemen
devreye girmesi yonundeki bir plani onayladi.

. Kredi derecelendirme kurulusu Moody's, ABD, ingiltere, Fransa ve Almanya'yl "AAA" ile
en Ust seviyede bulunan kredi notlarinin dusurilebilecegi konusunda uyardi. Moody’s bu
dort dlkenin kredi notlarinin saglam bir konumda olmasina ve duragan gortintmlerini
korumalarina karsin, birkag ay 6ncesine gore not indirimi olasiligini artiran yeni bir takim
zorluklarla karsi karsiya olduklarina dikkat ¢ekti.

e Avrupa Merkez Bankasi (ECB) lyesi ve Bundesbank Baskani Axel Weber, ECB'nin yil
sonuna kadar bankalara likidite destegi saglamayi sirdirmesi gerektigini sdyledi.

e Avrupa Komisyonu, Yunanistan'in Euro Bélgesi mali yardiminin bir sonraki 9 milyar
euro’luk dilimini Eylul ayinda alabilmesi igin gereken kosullari sagladigini agikladi.

e AB Komisyonu, Yunanistan'in kamu borcunun Gayri Safi Yurtici Hasila’ya (GSYiH) oraninin
hedeflenen %8 seviyesine ¢ekmesi igin, bu yil kamu harcamalarinda 4 milyar Euro ek
kesintiye gitmesi gerekebilecegini agikladi.

e  Yunanistan Maliye Bakanhgi, bitce agiginin, gegen yila oranla yilin ilk 7 ayinda %39.7
geriledigini agikladi.

DIGER ULKELER

Cin'e Temmuz'da dogrudan yabanci yatirimi 6nceki yila gore %29.2 artisla 6.92 milyar
dolar seviyesinde gergeklesti.

Diinyanin en buylk doviz rezervlerine sahip olan Cin, ABD tahvillerine yatirimlarini
azaltirken, Avrupa, Japonya ve Giiney Kore Hazine tahvillerine yoneldi. Cinli yatirnnmcilarin
elindeki Guney Kore tahvil miktari yilin ilk yarisinda %111 artarken, ABD Hazine tahvili
miktari %6 geriledi.

Japonya’da Haziran ayinda tiim sanayi aktivite endeksi beklentilerin Gzerinde %0.1 artti.
Rusya’da Temmuz ayinda issizlik orani %7.0’a yikseldi.

OECD bélgesinde GSYiH, 2010 2. ceyrekte bir dnceki ceyrege gore %0.7 biyiidi.
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ABD Ekonomisinde ikinci Bir Dip Yasanmasi ihtimali

Bu ¢alisma, “Global Ekonomi Yavaslyor Mu?” baslikli 26 Temmuz — 2 Agustos 2010 tarihli Haftalik Uluslararasi
Ekonomi Raporumuzun devami niteliginde olup, ABD ekonomisinin ¢ift dipli bir resesyona girecegi beklentisini
artiran faktérler ve bu konudaki karsit argiimanlarin degerlendirmesini icermektedir.

Cift Dip ihtimaline Karsit Goriisler

2010 yilinin ilk aylarinda ABD ekonomisinin gliclii biyiime trendine girecegi beklentileri, Euro Bolgesi’'nde yasanan
yapisal problemlerle birlikte son aylarda yerini resesyon endiselerine birakmistir. ABD Merkez Bankasi’nin (FED)
gectigimiz ay dizenlenen toplanti sonrasinda biyime beklentilerini disirmesiyle ortaya ¢ikan ABD’de cift dip

kaygilari, yapilan son FED toplantisi sonrasinda tekrar giindeme gelmis ve bu ydndeki beklentilerin artmasina
neden olmustur.

Genel olarak resesyon riskinin yliksek oldugu yoniindeki yorumlarin ve beklentilerin aksine, ABD’de Eylil 2008’de
Lehman Brothers'in iflas etmesiyle baslayan ve global piyasalari derinden sarsan resesyonun ardindan, 2009 yilinin
ortalarindan itibaren toparlanma egiliminde olan ABD ekonomisinin yeni bir resesyona girme ihtimalinin olmadig
yoninde yorumlar bulunmaktadir. ABD ekonomisinin zaten “ilk dip”ten ¢ikamadigi, hala “uzun buyik bir dip”te
bulundugu; ABD’de agiklanan kotimser verilerin bir kisirdéngi oldugu ve ABD biyimesinde gozlenen
yavaslamalarin aksine 2010 yilinin ikinci yarisinda yavas fakat umut verici bir trend sergileyecegi savunulmaktadir.

Grafik - 1 Yeni Konut Baslangiglan (yillik, %) ABD ekonomisinin %70’inin tiketici harcamalarina
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Cift Dip ihtimalini Savunan Gériisler

Resesyon olasiligini reddeden goruslerden biri ise, yine
piyasalarda yogun tartismalara konu olan Cin’in blylime
hizindaki yavaslama ile ortaya g¢ikan kaygilara iligskindir.
ragmen (bkz.
Grafik-3), diinya ekonomisinde en hizli biytyen lke

Cin’in negatif blylime gostermesine

sifatini korumasi, global blylime rakamlarini, 6zellikle
gelismis Ulke blylime rakamlarini olumlu etkileyecektir.
IMF tarafindan yapilan bir (;aI|§man|n1 sonuglarina gore,
yaklasik son 20 yildir Cin’in bliylimesindeki %1’lik artigin
diger %0.5
artirdigi bulgusu da bu gorisi teyit eder niteliktedir.

Ulkelerin blyume oranlarini ortalama

Cift dip icin resmi bir tanim bulunmasa da, genel olarak ekonominin birbirine yakin iki donemde (st (iste resesyona
girmesi olarak tanimlanmaktadir. Birbirine yakin iki ddnem, arada 12 ay ya da daha kisa zaman farkinin oldugu iki
resesyon dénemi olarak tanimlandiginda, tarihte gift dip donemlerinin ¢ok sik yasanmadigi dikkat cekmektedir.

Grafik-4
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2007-2009 Resesyonu

Cift dibin yakin tarihteki en belirgin 6rnegi
ABD’de yasanan 1980 yili resesyonu ve bu
resesyonu takiben 1981 yilinda yasanan
“Volcker Resesyonu” olarak adlandirilan
1980 vyili Subat ayinda
baglayan ilk resesyon 6 ay sirmis ve

resesyondur.

Temmuz ayinda sona ermistir (bkz. Grafik-
4). Ancak 12 ay sonra Agustos 1981’'de
yeni bir resesyon baslamis ve 1982 Kasim
ayina kadar stirmustir. Son krizde ise ABD

ekonomisi 2008 yilinin Gglnci ceyreginde
gerceklesen negatif bliyiime ile ¢ ¢eyrek

Ust Uste daralmis, 2009 yilinin ikinci ceyreginden itibaren ise yeniden pozitif bliyiime oranlarini yakalamistir. 2010
ytlinin ilk iki ¢eyreginde ise ABD biiylime oraninin dusliyor olmasi yeni bir resesyona girilebilecegi korkularini
arttirmaktadir. Uzun sire disuk biaylime performansi sergilenmis olmasi ekonomiyi gelecekte karsilasabilecegi
soklara karsi daha kirilgan hale getirmektedir. Ancak ¢ift dip endiselerini arttiran sadece biiyimedeki yavaslama
degil issizlik oraninin hala yiksek seviyelerde bulunmasi ve istihdam piyasasinin gevsek goriinimiddir.

ABD Tarimdisi istihdam Orani
(Baglangig Tarihlerine Goére Deg.)

Grafik -5
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1980-81 yillarindaki cift diple
karsilastinldiginda ABD tarimdigi istihdam
oraninin krizin baslangi¢ tarihine gore, ilk dip
yaptigi donemde %1.15 azaldig, ikinci

resesyonun sona erdigi donemde ise %2.3
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Kaynak:Bloomberg

azaldigi gorulmektedir (bkz. Grafik-5). Ancak
son krize bakildiginda, tarimdisi istihdamin
krizin basladigi 2007 yili Aralik ayina gore
%5.58 azaldigl gorilmektedir. Buna ek olarak

34

son kriz déoneminde, tarimdisi istihdamin krizin
baslangic donemine gore diger resesyonlara
daha azaldig heniiz
toparlanmaya baslamadigi dikkat ¢cekmektedir.

nazaran fazla ve

1
Vivek Arora, Athanasios Vamvakidis. Temmuz 2010. “China’s Economic Growth:International Spillovers”. IMF.



Bu durum cift dip yasanmasa bile toparlanmanin, diger krizlere gére daha uzun silrebilecegini gostermektedir.

Resesyonlarin bitis tarihleri baz alinarak

quraf'k'G ABD Sanayi Uretim Endeksi olusturulan  endekse  gdre,  resesyon
s Yy donemlerinde  ve  sonrasinda sanayi

Uretimleri karsilastirildiginda ise son krizde
110 1 sanayi Uretimindeki artisin krizin bitig tarihi
105 < olarak kabul edilen tarihten sonra diger
100 | krizlere gore daha fazla oldugu dikkat

cekmektedir (bkz. Grafik-6). Ancak bu artista,
95 e e e e

krizin bitiminden 6nceki tarihte cok daha sert
12-10 -8 -6 -4 2 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 s e .
bir dislis yasanmis olmasi da etkili olmustur.

Kas. 1973 - Mart 1975 Tem. 1981 - Kas. 1982 . L .

Tem. 1990 - Mart 1991 Mart 2001 - Kas. 2001 Dolayisiyla, son krizden sonra, kriz oncesi

——— 2007 - 2009 Resesyonu sanayi Uretimi seviyesine henlz
Kaynak:Bloomberg ula§|lamam|§t|r.

ABD ekonomisinin yavasladigina isaret eden gostergeler, yatirimcilarin da Ulke ekonomisine dair glvenlerini
sorgulamalarina neden olmustur. Mevcut glivensizlik ortami yatirimcilarin istihdam yaratmak konusundaki
tutumlarini olumsuz etkilemektedir. ABD’de ‘The Young President’s Organization’ (YPO) tarafindan 1700
yoneticinin katilimi ile yapilan arastirmaya dayanarak olusturulan ABD CEO Giiven Endeksi Ulkede sirket
yoneticilerinin ekonominin gériinlimine yonelik giivenlerinin azaldigini géstermektedir.

ABD CEO Given Endeksi 2010 yilinin ikinci

Grafik-7 CEO Giiven Endeksi
63 - ceyreginden itibaren azalmaya baslamis ve
61 - Nisan ayinda 61 puan olan endeks, Temmuz
59 - ayinda 57.5 puana gerilemistir (bkz. Grafik-7).
57 A Yapilan arastirmada ayrica kendi ¢alisanlarini
55 %10 veya daha lzerinde bir oranla artirmayi
53 — disiinen sirket sayisi Nisan ayinda %36 iken,
51 / Temmuz ayinda %30 olarak hesaplanmistir ki
49 : . . . . . . . . . . . . bu oran vyatirmcilarin ekonomiye olan
© @ D O O OSSOSO guveninin azalmasindan dolayl istihdama
& QT & @ @ NN QRGP yaptiklar katkinin azaldiginin bir gdstergesi
Diinya Euro Bélgesi ABD ABD Tilketici giiven endeksi  ©larak da yorumlanabilir. ABD Conference

Board tiliketici gliven endeksinin de CEO

Kaynak: YPO, Bloomberg .
Given  endeksine  paralel hareketler
gostermesi ve ozellikle yilin ikinci ceyreginden itibaren keskin dusisler yasamasi goz ardi edilemeyecek bir diger

ayrintidir.

ABD’de son dénemde agiklanan veriler - igsizlik maagi bagvurularinin artmasi, tarimdigi istihdamin azalmasi, konut
baslangiclarinin azalmasi, perakende satislarin artmasi, Michigan Universitesi tiiketici giiven endeksinin artmasi -
ekonominin gidisatina dair ¢ok net bir izlenim vermese de olumsuz gelen her veri ¢ift dibe dair endiseleri
arttirmaktadir. Ancak beklenenden farkl gelen veriler, ekonominin daha yavas toparlanacagi, durgunluga girecegi
ya da ilk resesyonun aslinda hentiz sona ermedigi seklinde de yorumlanabilmektedir.



ABD’de Tiiketim Harcamalarinin Biiyiimeye Katkisina ve Deflasyon Olasiligina Dair izlenimler

Tiketim harcamalarinin gidisati da ABD ekonomisinin yavaslayan bliyime temposu agisindan biyik 6nem
tagimaktadir. Pozitif bliyime performansinin gorildiglu 2009 yilinin ikinci geyreginden itibaren reel tiiketim
harcamalarinda goriilen artista ABD Hazinesi'nin sagladigi tesviklerin payi blytktir. Hikimetin konut sektoriindeki
daralmayi 6nlemek igin aldigi 6nlemler de tiiketim harcamalarini dolayli olarak destekleyici niteliktedir. Ancak bu
onlemlerin 2010 yilinin ikinci geyreginden itibaren etkilerinin azalacak olmasi konut sektdriinde simdiye kadar
saglanan toparlanmanin tehlikede oldugunu gostermektedir. FED’in enflasyon gostergesi olarak referans aldig
cekirdek enflasyonun dusiik seviyelerde olmasi da enflasyonist baskilarin disiik oldugunu géstermekte ve tiketim
harcamalarinin artmasi agisindan risk olusturmaktadir (bkz. Grafik-8).
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ABD’de eflasyonist baskilarin azalmasi, Japonya’nin 1990’li yillardan itibaren yasadigi deflasyon tecriibesinin
benzerinin Amerikan ekonomisinde de yaganabilecegi korkularini artirmaktadir. Her iki Glkenin M2 para arzi
gostergeleri karsilastirildiginda ABD M2 artis hizinin FED’in Lehman Brothers’in iflasi sonrasinda piyasaya verdigi
asiri likiditeye ragmen Japonya’da 1990’larin basinda oldugu gibi gerilemekte olmasi, para arzi artisinin ilerleyen
donemlerde de yavas olacagina isaret etmektedir. Bu durum enflasyonun daha da yavaslamasina neden
olabilecektir (Grafik-9).
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ABD borgluluk oranlari da buyilk 6l¢tide tiiketim harcamalarina dayali olan ABD ekonomisinin toparlanmasinda
hanehalki kesimi agisindan sorunlar olusabilecegini yansitmaktadir (bkz. Grafik-10). ABD’deki toparlanmanin en



onemli gostergelerinden biri, kriz dncesinde yliksek bor¢luluk oranlarina sahip hanehalki ve sirketler kesiminin
kredi imkanlarinin daralmasiyla birlikte bor¢glanma oranlarinda (kaldirag rasyolari) gorilen azalisin yerini tekrar
yukselise birakmasidir. Ancak, hanehalki borgluluk oranlari halen diisiik seviyelerdedir. Amerikan tiketicilerinin
2000'li yillarin basindan itibaren diisik faiz oranlari sayesinde krediye ulasma olanagi artarken, konut sektoriindeki
canlanmanin mortgage kredi arz ve talebini artirmasi ve konut fiyatlarindaki yiikselis, s6z konusu kredilerin
tiketimin finansmanina hizmet eder sekilde kullaniimasi imkanini vermistir. Ancak krizle birlikte konut sektériinde
yasanan disus, bankacilik sektoriine geri dénmeyen mortgage kredilerindeki artis nedeniyle yuk getirirken,
hanehalkinin da borgluluk oranlarinin azalmasina yol agmistir. Kriz sonrasinda ise hiikiimetin finans sektoriine
sagladigl yardimlarda kredi olanaklari artarken, sirketler kesimi de resesyon déneminde azalan stoklarini yerine
koymak icin Gretimini artirmasina bagh olarak borglanmasini da artirmistir. Ancak, hanehalki borgluluk oraninda
benzer bir toparlanma simdiye kadar yasanmamistir.

FED’in 2010 yilinin Uglincli geyregi icin agikladigl, Ust duzey kreditorlerin banka kredilerinin gidisatina dair
gorislerini elde etmek igin yaptigi anketin (Senior Loan Officer Opinion Survey on Bank Lending Practices)
sonuglarina gore, ABD’de bankalarinin tlketici kredisi verme istekliliginde ve tiiketici kredisi talebinde artis
gorialmektedir (bkz. Grafik 11). Fakat, kredi talebindeki artisin bankalarin kredi verme istekliligi kadar belirgin
olmadig dikkat cekmektedir. Bu durum tiketici harcamalarinin biiylimeye katkisinin istenildigi 6lglide olmadigina
isaret etmektedir.

Sonug olarak, ABD ekonomisinde ikinci bir dip yasanacagi beklentisi artsa da simdilik kesin gériinen, zaten ¢ok hizlh
olmayan blylime temposunun daha da diismekte oldugudur. Buna gore, 6nimizdeki donemde ABD’de negatif
bilyime dahi gerceklesebilecektir. Ancak bu durumda, 23-30 Agustos 2010 tarihli Haftalik Yurt i¢i Ekonomi
Raporumuzda belirttigimiz gibi ikinci bir parasal ve mali 6nlem dalgasinin baslatilmasiyla, s6z konusu dénemin
atlatilabilecegini ve bodylece ABD ekonomisinde negatif blylimenin birbirini izleyen doénemlerde
gerceklesmeyecegini, diger bir deyisle ABD’nin ikinci bir resesyona girmeyecegini diisinmekteyiz.



Acgiklanacak Veriler (23-30 Agustos 2010)

Ekonomi Gliindemi Onceki Beklenti
23.08.2010 ABD Chicago FED Endeksi (Temmuz) -0.63 -
Euro Bolgesi Tuketici Glveni -14.1 -
PMI imalat Endeksi (Agustos) 56.7 56.2
Almanya PMI imalat Endeksi (Agustos) 61.2 60.5
Fransa PMI imalat Endeksi (Agustos) 53.9 53.4
24.08.2010 ABD ikinci El Konut Satiglari (Temmuz) 5.37 mlyn 4.75 mlyn
Richmond FED imalat Endeksi 22.0 -
Almanya Blyume (2.¢eyrek) %2.2 --
Euro bolgesi Sanayi Siparisleri (Temmuz) %3.8 %1.5
25.08.2010 ABD Haftalik Mortgage Verileri 829.7 -
Dayanikli Mal Siparisleri (Temmuz) %-1.2 %3.0
Yeni Konut Satislari (Temmuz) 0.33 mlyn 0.33 mlyn
insaat izinleri (Temmuz) 0.538 mlyn --
Almanya IFO Endeksi 106.2 105.7
Japonya Dis Ticaret Dengesi (Temmuz) 687 mlyr 458.8 mlyr
26.08.2010 ABD Haftalik issizlik Basvurulari 500 bin 488 bin
Euro Bolgesi M3 Para Arzi (Temmuz) %0.2 %0.3
italya Tiiketici Guveni (Agustos) 105.6 105.2
27.08.2010 Japonya TUFE (Temmuz) %-1.0 %-1.1
issizlik Orani (Temmuz) %5.3 %5.3




ABD EKONOMIiK GOSTERGELERI
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ENFLASYON GOSTERGELERI

TUFE ve Cekirdek Enflasyon UFE
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DIS TICARET GOSTERGELERI
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KONUT PiYASASI GOSTERGELERI
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iSGUCU PiYASASI GOSTERGELERI
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EURO BOLGESI

AKTiVITE GOSTERGELERI
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DIS TICARET GOSTERGELERI
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iSGUCU GOSTERGELERI
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