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Uluslararasi Ekonomi Raporu

ABD Merkez Bankasi (FED) %0 ile 0.25 araligindaki gosterge faiz oranini degistirmedi.
ABD'de tarim digi verimlilik ikinci ceyrekte artis beklentilerinin tersine %0.9 gerileyerek
2008'in son geyreginden beri ilk defa eksi bir deger aldi. Enflasyonun ve kar baskilarinin
bir gostergesi olan ve FED'in yakindan takip ettigi birim isglicii maliyeti ise %0.2 ile
beklentilerden az artis kaydetti.

ABD butgesi Temmuz ayinda 165 milyar dolar agik verdi. Bu, simdiye kadar kaydedilen
en yuksek ikinci Temmuz ayi agigi oldu.

ABD'de ticaret agig1 Haziran ayinda beklentilerin tzerinde %18.8 artisla 49.9 milyar dolar
oldu.Ticaret agig1 Ekim 2008'den bu yana kaydedilen en yiiksek seviyeye ulasti.

ABD'de issizlik maas basvurulari 7 Agustos'ta sona eren haftada 484,000 ile beklentilerin
tizerinde kalirken, Subat'tan bu yana kaydedilen en yiiksek seviyeye ulasti.

ABD’de Michigan tiketici gliven endeksi 68.8 olan piyasa beklentisini asarak 69.6
seviyesinde gergeklesti.

ABD’de Temmuz ayinda TUFE son bir yilin en bilyiik yiikselisini yasayarak %0.3 oraninda
artti.

ABD’de Temmuz'da perakende satislar tg yildir ilk defa yiikselerek %0.4 artigla 362.7
milyar dolar olarak gergeklesti.

AVRUPA

Euro Bolgesi sanayi Uretimi Haziran'da %0.1 geriledi, beklenti %0.7 artis yoniindeydi.
Euro Bolgesi ekonomisi ikinci ceyrekte, onceki geyrege gore %1; bir 6nceki yilin ayni
donemine gore ise %1.7 buyudu.

Almanya'da Haziran ayinda ihracat bir 6nceki aya gore %3.8, ithalat %1.9 artti. Dig
ticaret fazlasi 14.1 milyar euro, cari fazla ise 12.9 milyar euro oldu.

Almanya'da gayri safi yurtici hasilanin ikinci ¢eyrekte %2.2 ile %1.3 olan beklentilerin
lizerinde arttigi agiklandi.

ingiltere'de Temmuz ayinda konut fiyatlari bir yilin ardindan ilk defa diistii.

Fransa ekonomisi ikinci ceyrekte %0.4 olan piyasa beklentilerinin tzerinde, bir 6nceki
ceyrege gore % 0.6 buyudi.

Yunanistan’in bitge agigi yilin ilk 7 ayinda %39.7 geriledi.

Yunanistan’da GSYiH ikinci ceyrekte ilk ceyrege gére %1.5 daralirken, gegen yilin ayni
donemine gore %3.5 daraldi.

Yunanistan'da Mayis ayi itibariyle issizlik orani beklentilere paralel %12'ye yiikselirken,
bu rakam Subat ayindan itibaren en ylksek issizlik seviyesi olarak kaydedildi.

DIiGER ULKELER

Japonya Merkez Bankasi, 10 Agustos’taki para politikasi toplantisinda oy birligi ile
faizlerin degistiriimeyerek %0.1’de birakilmasi karari aldi.

Japonya’da Haziran ayinda makina siparisleri %1.6 ile beklentilerin ¢ok altinda kaldi.
Japonya Nisan-Haziran déneminde yillik bazda %2.3 olan beklentilerin altinda %0.4
buyudu. Japonya Ocak-Mart doneminde %4.4 blylimusta.

Moody's, Japonya'nin kredi notunun 'duragan' goriinim ile Aa2 olarak devam ettigini
ancak Japon ekonomisinin global ekonomide veya ihracat talebinde siddetli bir
yavaslama yaganmasi riskine karsi kirilgan oldugunu bildirdi.

Cin'de Temmuz'da ticaret fazlasi beklenmedik sekilde yikseldi ve 18 ayin zirvesine geldi.
ihracat yillik %38.1 artarken, ithalat bilyiimesi ise %34.1’den %22.7’ye indi.

2.45 trilyon dolar ile diinyanin en biiylk doviz rezervine sahip olan Cin’in ABD tahvili
yerine ylksek miktarda Avrupa ve Japonya tahvili aldigi kaydedildi. Cin dolar rezervini
%7.7 azaltti.




Amerikan Merkez Bankasi Biiyiime Kaygisiyla Parasal Onlemlere Devam Ediyor

10 Agustos’ta yapilan ABD Merkez Bankasi (FED) toplantisinda gosterge faiz oranlarinin degistirilmeyerek %0 ile
%0.25 bandinda sabit birakildig ve uzun siire bu seviyelerde tutulacagi bildirilmistir. Ancak, agiklamada énemli ve
bu defa farkl olan FED’in ekonomide toparlanmanin desteklenmesi, deflasyondan kaginmak ve ekonomiyi
canlandirmak icin politika degisikligine gitmesi ve ¢ikis stratejisinden uzaklagsmasidir.

ABD Acik Piyasa islemleri Komitesi’nin (FOMC) yazili agiklamasinda Haziran ayindan bu yana iretim ve istihdamdaki
iyilesmede bir yavaslama gozlemlendigi, tiiketici harcamalarinda ise artis goriilmesine ragmen yiiksek issizlik orani,
daralan kredi kosullari ve konut sektoriinde yasanan sorunlarin devam etmesinden dolayr bu artisin disik
seviyelerde kaldigi belirtilmistir. Bu olumsuzluklara ek olarak yeni konut baslangiglarinin da oldukga disuk
seviyelerde seyrettiginin alti gizilmistir. Agiklamada kredi piyasalarindaki olumsuzluklarin devam etmesine dikkat
cekilerek ekonomik toparlanmanin gelecek aylarda daha ilimli olmasi beklentisinden bahsedilmis ve bu ifade, FED
Baskani Bernanke’nin gectigimiz ay Kongre’de yaptig sunumda llke ekonomisi igin kullandig ‘olaganisti belirsiz’
ifadesini destekleyen bir séylem olarak algilanmistir.

Bu ayki FOMC toplantisinin asil dikkat ¢ceken ve farkli olan yani ise, FED’in kriz nedeniyle Eylil 2008’den itibaren
basladigl varlik alimlari sonucu bilangosuna giren varliklardan vadesi dolan mortgage kredilerine dayal tahvillerin
ana para odemelerini 2 ve 10 yil vadeli Hazine tahvili aliminda kullanarak bilangosunun kiigliimesine izin
vermeyecegini agiklamasidir. FOMC'nin agiklamasinin ardindan FED’in agik piyasa islemlerini yilriten birimi olan
New York Fed tarafindan yapilan agiklamaya goére, FED 2 ila 10 yil vadeli Hazine kagitlari alarak bilangosunu 2.054
trilyon civarinda tutacaktir.

FED’in, 2008 yilindaki finansal kriz sirasinda borglanma maliyetlerini dlistik tutmak igin satin aldig1 1.3 trilyon dolar
tutarindaki mortgage’a dayali menkul kiymetlerin itfalari sonucu elde edilen anaparayi kullanarak varlik alimlarina
devam edilmesi karari, gevsek para politikasina doniis ile politika degisikligine gidildigi ve ayni zamanda FED’in
ABD’nin ekonomik goriinimauyle ilgili endiselerinin arttigi anlamina gelmektedir.

San Francisco FED’in Agustos ayinda yayinlanan “Gelecekteki Resesyon Riskleri (Future Recession Risks)” baslikli
arastirma raporunda ABD ekonomisinin gelecek iki yil icinde resesyona girme olasiligl incelenmistir. S6z konusu
raporda, gelecek 18-24 ay igerisinde ABD ekonomisinde yeni bir resesyon yasanmasi olasiliginin, ekonomide
blylime yasanmasi olasiligindan daha yiksek oldugu vurgulanmistir. Dinya piyasalarinda ABD ekonomisinin
gelecegine yonelik tedirginlikler ve spekilasyonlar devam ederken, FED’in yaptigl aciklamalar kaygilarin daha da
artmasina neden olmustur.

FED’in ABD ekonomisinin gorinimune iliskin daha once yaptigl agiklamalardaki iyimser tutumunun bu son
toplantinin ardindan yapilan agiklamada azaldiginin gorilmesi, tiiketici gliveninin ¢ok da iyimser olmadigl bir
ortamda, yatirimcilarin da llke ekonomisine dair glivenlerini sorgulamalarina neden olmustur. Mevcut glivensizlik
ortami yatinmcilarin istihdam yaratmak konusundaki tutumlarini olumsuz etkilemektedir. ABD’de son donemde
cesitli sektorler igin yayinlanan gliven endeksleri ile tiiketici gliven endeksleri de bu durumu yansitmaktadir.
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Bu arada zayiflayan biylme ortaminda FED’in parasal 6nlemlerini devam ettirebilmesini saglayan en 6nemli faktor
enflasyonist baskilarin azalmasidir. Nisan ayindan beri yillik artis orani %0.9 diizeyinde olan gekirdek enflasyon artis
hizi, FED’in gekirdek enflasyon igin referens aldigi %2.00 hedefini degistirmek zorunda kalarak, kredibilite kaybina
ugramasi ihtimalini ortadan kaldirmigtir.

Biiyiime Riskleri Merkez Bankalarini Proaktif Olmaya Yoneltiyor

Agustos ayinin basinda ABD Merkez Bankasi FED’in yanisira, Euro Bolgesi ve Japonya gibi baslica gelismis
ekonomilerin merkez bankalari da faiz oranlarini mevcut disik dizeylerinde korurken, kiiresel biiyiime kaygilari
enflasyonist baskilardaki azalisin da izin vermesiyle 2010’un glincli ¢eyreginde diinya genelinde merkez
bankalarinin genisletici para politikalarindan ¢ikma girisimlerini askiya almalarina neden olmustur.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) borg krizi nedeniyle artan Ulke risklerinin Glkelerin borglanma maliyetlerindeki artisi
onleyebilmek igin devlet tahvilleri satin almaya baslamistir. Ancak ECB biiyiime (zerinde asagi yonlu risklerin ¢ok
yuksek olmamasi nedeniyle bu uygulamanin enflasyonu artirmasini 6nlemek igin piyasaya verdigi likiditeyi agik
piyasa islemleri ile sterilize etme yoluna gitmistir. Japonya Merkez Bankasi ise biylime temposundaki yavaslamayi
onlemek ve deflasyonist baskilari azaltabilmek igin piyasaya verdigi likiditeyi son haftalarda artirmistir. Yilin ilk dort
ayinda bir ¢ikis stratejisi cercevesinde aldigi acil likidite dnlemlerinden ¢ikmaya hazirlanan ve bunun igin ilk adim
olarak mortgage kredilerine dayali varlik alimlarini durduran' FED’in, ekonomik toparlanmanin aksayabilecegi
yoninde gelen sinyallerle birlikte resesyondan yeni ¢ikmis olan ekonominin yeni bir resesyona daha girmesine
engel olacak onlemler almasi glindeme gelmistir. Dolayisiyla, diinyanin dnde gelen (i¢ merkez bankasi da cikis
stratejilerini hazirladiklari bir donemde, para politikalarinda bir takim degisikliklere gitmislerdir.

Kriz 6ncesi donemde 9 milyar dolar seviyesinde

Merkez Bankalarinin Ellerinde Bulundurduklari olan FED’in bilango buyukligu, kriz doneminde

Varliklarin Yillik % Degisimi %122 artarak yaklasik 2.1 trilyon dolar seviyesine
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daha yliksek seviyelerde kalacagi anlasiimaktadir.

1

FED gegen yil ve bu yilin basinda 1 trilyon 25 milyar dolarlik motgage destekli menkul kiymet, mortgage devleri Fannie Mae ve Freddie
Mac’den 175 milyar dolar mortgage tahvili ve 300 milyar dolar Hazine tahvili satin almis ancak bu yilin Mart ayinda mortgage destekli menkul
kiymet ile Fannie Mae ve Freddie Mac’den mortgage tahvili satin almayi durdurmustu.



FED’in Politika Secenekleri
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Taylor Kurali'na gore FED Faizinin Olmasi Gereken Diizey
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FED’in Aralik 2008'den beri %0-%0.25 bandinda
sabit tuttugu faiz disuk
seviyelerdedir. Buna karsin, Taylor kuralina’® gore

oranlari  rekor

yapilan hesaplama FED’in faiz oraninin -%1.4
seviyelerinde olmasi gerektigine isaret etmektedir.
Ancak, ekonominin resesyondan hali hazirda ¢ikmis
olmasi nedeniyle ek bir faiz indirimi bu asamada
acabilecek
olmasinin yaninda, ikinci bir resesyon riskine dair
algilamalari havasi
yaratabilecektir.

ekonominin asiri  i1sinmasina  yol

olumsuz artirarak  panik

Dolayisiyla, faiz indiriminin simdilik bir segenek

olarak gorilmedigi bir ortamda FED’in varlik alimlarina devam edecek olmasi en optimal ¢6zim olarak
gorilmektedir. Ote yandan, yeni politikaya gére mortgage tahvillerinin itfalarina bagh olarak FED’in Hazine tahvili
alimlarinin aylik tutar 15 milyar dolar ile 2009 yilindaki tutari olan 40 milyar dolarin altinda kalacak, boylece FED
Hazine tahvili alimlarinda agresif olmayan bir tavir sergileyecektir. Ancak, FED yine de tahvil alimlarini gegen yil
oldugu gibi 2 ve 10 yillik tahvillerde yogunlastirarak piyasa faizleri tizerinde olusturmak istedigi asagi yonli baskinin

daha etkili olmasini hedeflemektedir.

* Taylor Kurali nominal faiz oraninin (i), gerceklesen enflasyonun hedeflenenden sapmasi (-ri*) ve cikti agiginin (y-y*) bir fonksiyonu olarak
tanimlanan gikti agigi ve enflasyonun hedefinden sapmasina degisik agirliklar vererek faiz oraninin belirlenmesinde kullanilan bir kuraldir.



Aciklanacak Veriler (16-23 Agustos 2010)

Ekonomi Glindemi Onceki Beklenti

16.08.2010 Tlketici Gliven Endeksi (Temmuz) 88 -
ABD NY FED imalat Endeksi (Agustos) 5.08 8.00

Uzun Vadeli Sermaye Hareketleri 15 mlyr -

Euro Bélgesi TUFE %0.0 %-0.4

17.08.2010 ABD insaat izinleri (Temmuz) %1.6 -
Konut Baglangiglari (Temmuz) %-5.0 --

UFE (Temmuz) %-0.5 %0.2

Kapasite Kullanim Orani %74.1 %74.5

Sanayi Uretimi (Temmuz) %0.1 %0.5

Euro Bolgesi Cari islemler Dengesi (Haziran) -16.7 mlyr --

18.08.2010 Almanya Zew Endeksi (Agustos) 21.2 21.0
19.08.2010 ABD Haftalik Mortgage Verileri 734.3 --
ABD Haftalik issizlik Bagvurulari 484 bin 478 bin

Philadelphia FED Endeksi (Agustos) 5.1 7.0

Almanya UFE (Temmuz) %0.6 %0.1

ingiltere Para Arzi (Temmuz) %0.0 -




ABD EKONOMIiK GOSTERGELERI

EKONOMIK AKTIVITE GOSTERGELERI
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ENFLASYON GOSTERGELERI
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DIS TICARET GOSTERGELERI

ABD Dis Ticaret Dengesi

ABD Menkul Kiymetlerine Net Yabanci Yatirimi
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KONUT PiYASASI GOSTERGELERI
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EURO BOLGESI

AKTiVITE GOSTERGELERI
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DIS TICARET GOSTERGELERI
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iISGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani
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LiKiDITE GOSTERGELERI
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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
kullanilmasi nedeniyle dogrudan veya dolayli olarak olusacak zararlardan dolayi sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi
vermek amaciyla hazirlanmis olup, higbir konuda yatirim 6nerisi olarak yorumlanmamalidir. 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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