uslararasi Ekonomi Raporu

26 Temmuz — 2 Agustos 2010

ABD

e ABD'de konut ingaatlari endeksi, federal destegin sona ermesinin ardindan satiglarin diismesiyle
Temmuz ayinda Nisan 2009'dan bu yana kaydedilen en disiik seviyeye geriledi.

e FED Bagkani Bernanke,ABD ekonomisinin goriinimint “olagandisi belirsiz” olarak nitelerken,
toparlanmayi giiglendirmek igin yakin zamanda herhangi bir adim atilmayacagini fakat gerektiginde
onlem almaktan ¢ekinmeyeceklerini belirtti.

e ABD'de ikinci el konut satiglari Haziran ayinda %8 olan beklentilerin altinda %5.1 gerileyerek 5.37
milyon adet olarak agiklandi. ikinci el konut satislari Mayis ayinda 5.66 milyon adet olmustu.

e ABD issizlik maagi basvurulari 17 Temmuz'da sona eren haftada beklentilerin tGzerinde 37 bin artarak
464 bin oldu. Bagvurularin dort haftalik ortalamasi ise 1,250 artigla 456 bin oldu.

e ABD Senatosu, federal issizlik yardimlarini Kasim ayina uzatan ve uzun siredir issiz ABD'lilere is
bulmalari igin 4 ay daha kazandiran yasayi onayladi. Yasanin gelecek 10 yilda bitceye maliyeti 33
milyar dolar olarak hesaplaniyor.

AVRUPA

e Avrupa Bankacilik Denetleme Komitesi, stres testine tabi tutulan 91 Avrupa bankasinin 7'sinin testi
gecemedigini bildirdi.

e Avrupa Birligi, yapilan stres testleri sonucunda, bankacilik sisteminin daha yavas isleyen ekonomi ve
daha galkantili finansal piyasa sartlarina karsi yeterince direngli oldugunun gorildiguni belirtti.

e Euro Bolgesi PMI imalat ve hizmetler endeksi Temmuz ayinda beklentilerin tGzerinde artarak Euro
Bolgesi tlkelerine iliskin borg krizi endiselerini hafifletirken, imalat endeksi 55.6’dan 56.5’e, hizmetler
endeksi ise 55.5’den 56’ya yikseldi.

e Almanya'da liretim ve hizmet sektorlerinde bliyime Temmuz'da beklenmedik bigimde hizlandi. Hizmet
sektori PMI 54.8'den 57.3'e yiikselerek son Ug yilin zirvesine gikti. Beklenti endeksin 54.5'e inmesiydi.

e IMF, avrupa borg krizi kontrol altinda tutulmaya devam edilse bile, Euro Bélgesi’nde biyiimenin cansiz
olmaya devam edecegini, ancak kredi krizinin yayilmasi halinde GSYiH’nin %2’sini gétiirecegi uyarisinda
bulundu.

e Avrupa Merkez Bankasi Baskani Trichet, ekonomik iyilesmeyi tehlikeye atmamak igin mali tegviklerin
surdirilmesine ve mali konsolidasyonun kiresel ekonomide negatif sistematik etkisi olacagina
inanmadigini belirtti.

o ingiltere ekonomisi ikinci ceyrekte beklentilerin {izerinde %1.1, gecen yilin ayni déneme gére ise %1.6
buyudua.

e Almanya’da IFO endeksi Temmuz ayinda 101.6’dan beklentilerin tzerinde 106.2’ye ytikseldi.

DIiGER ULKELER

e Gin Merkez Bankas’nin danismanlarindan Xia Bin, Gin GSYiH’sinin bu yil biyiik olasilikla %9-10
oraninda biylyecegini ve tuketici fiyatlarindaki artisin %3.1-3.4 arasinda olacagini séyledi.

e Cin Merkez Bankasi danismanlarindan biri, Cin'in ihracatin desteklenmesi igin gerekirse yuan’in deger
kaybetmesine izin verecegini agikladi.

e Japon HuklUmeti, Japon ekonomisinin bir durgunluk dénemine girmesi olasiigl bulundugunu ve
deflasyonu yenmenin birinci 6ncelik oldugunu belirtti.

e Japonya Maliye Bakani Motoshisa Ikeda, hiikiimetin Yen’deki asiri degerlenmeyi engellemek istedigini
ifade etti.

e Brezilya Merkez Bankasi gosterge faiz oranini 50 baz puan artirarak %10.75’e yukseltti. Toplantinin
ardindan yapilan agiklamada Merkez Bankasi, faiz artirimlarinin sonuna geldiklerinin sinyalini verirken,
global yavaslamanin enflasyon tehlikesini de azalttigini séyledi.

e S&P Cinli bankalarin siki sermaye kurallari ile miicadele etmek ve kredi biiyiimesinin etkisiyle daha
fazla sermaye artirmak durumunda kalacaklarini bildirdi.

e S&P, Macaristan'in goériniminl 'duragan'dan 'negatif'e indirdi. Ayni anda Ulkenin BBB-/A-3 olan
yabanci ve yerel para cinsinden uzun ve kisa vadeli kredi notlarini teyit etti.

e Kredi derecelendirme kurulusu Fitch, Estonya’nin notunu A’ya yikseltti, gériinimu ise duragan olarak
aciklad.

e Standard & Poors, Gliney Kibris'in A+ olan uzun vadeli kredi notunu negatif izlemeye aldi.

ar@vakifbank.com.tr

Ankara, TURKIYE


mailto:ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr

——— ABD ISM imalat Endeksi 8 -
65 - ABD ISM Hizmetler Endeksi 6 A
] 2011 2012 Uzun
60 4 2010 : it
- - Dénem
55 A
\w 2 - ;
50 Npr™
25 0 — : : : : : : : : ,
40 - 2
35 A 4
30 —_——— 5 |
wn wn wn 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 o o o o 8 -
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
g 8§ & § ¢ d 5 94 8 39 g 8 & 8
S 2 22 2 2 g8 2 2 2 2 g ¢ = 2009 2009 2009 2009 2010
Kaynak: Bloomberg Kaynak: Bloomberg, FED

Global Ekonomi Yavasliyor Mu?

2010’un ikinci yarisinda daha ¢ok ABD olmak Uzere diinya genelinde agiklanan verilerin ekonomik biyumenin
yavaslayacagina isaret etmesi, global piyasalarda karisikliklara neden olmaktadir. Ote yandan, Cin gibi baz
Ulkelerde ekonomik biiylimenin trend seviyelerinin Uzerinde gergeklestigi disunilduginde, bir miktar
yavaslamanin ekonominin asiri isinmasini 6nlemek igin biraz da gerekli ve istenen bir gelisme oldugu séylenebilir.
ABD gibi pek c¢ok gelismis ekonomide ise yavaslama, kuvvetli stok dongusi ve vergi tesvikleriyle saglanan
canlanmanin azaldigini ve i¢ talebin azalan kamu destegini telafi edebilmekte yetersiz kaldigini yansitmaktadir.

Global PMI imalat Endeksi
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Diinya ekonomisinde 6nde gelen gelismis ve gelismekte olan 10 (lkenin Satin Alma Ydneticileri Endekslerini (PMI)
global hasila icindeki paylarina gére agirliklandirarak hesapladigimiz global PMI imalat endeksi incelendiginde,
kiiresel kriz 6ncesinde 50 seviyesinin lzerinde istikrarl bir seyir izleyen imalat aktivitesinin, 2008 yilinin ikinci yarisi
ile 2009’un Uglincl ceyregi arasinda derin bir resesyon yasadigl gorilmektedir. Agustos 2009°da 50 seviyesinin
Uzerine c¢ikarak toparlanmaya baslayan PMI endeksi, Nisan 2010’a kadar resesyona bagl baz etkisi dolayisiyla hizh
bir canlanma sergilemis, bu tarihten itibaren ise gerileme egilimine girmistir. Bu gerileme, endeksin 50 seviyesine
yaklagsmasina neden olsa da heniiz bu seviyenin altina inilmemis olmasi, global ekonomide ikinci bir resesyon daha
yasanacagl korkusunu azaltici bir faktordir.

FED Bilyiime Beklentileri (%, ¢¢)




Dinya imalatindaki ve buylmedeki buylk payr distnidldigiinde ilk ceyrekten bu yana ABD PMI imalat
endeksindeki %5.8’lik duslslin, dinya PMI endeksi hesaplamamizda gozlenen %3.2’lik gerilemeyi bliyik ol¢lide
etkiledigi sdylenebilir. Haziran ve Temmuz ayinda agiklanan 6ncul bliylime gostergelerinden ISM endeksleri ve
bolgesel bazda yayinlanan ekonomik aktivite gostergeleri ABD’nin blyime temposunun ilimh gériiniminden
uzaklagmakta oldugunu yansitirken, tuketici egilim anketleri tiiketim harcamalarinin hi¢ de hizlanma egiliminde
olmadigi algisina yol agmistir. Bu durum, piyasalarin risk algilamasini ve volatilitesini artirmistir. Béyle bir ortamda,
ABD Merkez Bankasi FED’in Bagkani Bernanke’nin 2009’un ikinci ¢ceyreginden itibaren ekonomideki toparlanmaya
dair umut veren aciklamalari, yerini belirsizlik vurgusuna birakmistir. FED’in makroekonomik verilere dair
beklentilerinde Haziran ayinda yaptigi revizyonlar da ABD ekonomisinin toparlanma giiclyle ilgili kaygilarini
yansitmaktadir. FED Nisan ayinda %3.2 - %3.7 olarak belirledigi biylime beklentisi araligini Haziran ayinda %3 -
%3.5 bandina cekerken, enflasyon beklentilerini asagi yonde, issizlik orani beklentilerini ise hafif yukari yénde
revize etmistir.

2010 yihnin ilk ceyreginde nihai verilere gére %2.7

yillik, % ABD Biiyiime Performansi yillik, % olarak gerceklesen ABD reel biiyime oraninin
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artmaya baslamistir. Ancak, reel harcamalarin resesyon oncesi artis hizini yakalayamamis olmasi halen stoklarin
yeniden birikmeye baslamasina neden olmaktadir. Bunun sonucunda da ABD’de biylime hizi yavaslamaktadir.
Ancak, kisa vadede ABD ekonomisine iligskin belirsizlikler artmis olsa da, tim bu gostergeler ile istihdam ve dis
ticaret gibi diger makro degiskenlerde ekonominin ikinci bir dibe dogru gittigini gosterecek sekilde belirgin bir
diisus yasandigi séylenemez.

" Cin Biiyiime ve Uretim Géstergeleri Dinya siralamasinda Gayri Safi Yurt Igi Hasila (GSYIH)
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artis orani Haziran ayinda Mart ayindaki seviyesi olan %18.1’den %13.7’ye gerilerken, bliyiime orani da %11.9’dan
%11.1’e inmistir. Bu durum, Cin’de hizh bliyimenin enflasyonist baskilari artirarak ekonominin asiri 1sinmasina yol
acacagl kaygilarini azaltsa da, mevcut goérinimiin devam edecegi beklentileri nedeniyle global biyume
performansi agisindan olumsuz bir gelisme olarak yorumlanmaktadir. Ote yandan, Cin ve diger gelismekte olan
Ulkelerin biylime konusunda, tiuketim harcamalarindaki canlanmanin daha belirgin olmasi gibi dnemli bir nispi
avantajlari bulundugu da hatirlanmalidir.

Euro Bolgesi PMI imalat Endeksi Bu arada, kamu aciklari nedeniyle (lke risklerinin
65 1 Almanya PMI imalat Endeksi artmasi sonucu sikilastiricc maliye politikalarinin
60 - uygulanmaya bagladigi Euro Bdlgesi’'nde ise, Nisan
55 - ) ayindan beri gerileyen PMI imalat endeksi Temmuz
50 -“‘V‘/’ ayinda surpriz bir sekilde ylkselmistir. Bu yiikseliste
45 - Avrupa’daki borg krizine dair endiselerin azalmasi ve
40 euro’daki deger kaybinin ihracata katki yapmasi etkili
35 - ‘ olmustur. Ancak, ylkselise asil katkiyi 2 ay onceki
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Almanya’nin katkisiyla yikselmesi, kriz sonrasinda
Kaynak: Bloomberg Euro Bélgesi ilkeleri arasindaki  ekonomik
performans farkliigini da ortaya koymaktadir. Almanya’da sanayi tiretimi Lehman Brothers’in iflasi ile olusan piyasa
soku sonrasinda hizla toparlanirken, diger Avrupa Ulkelerinde toparlanma daha yavas gerceklesmektedir. Daraltici
maliye politikasi 6nlemlerinin daha yeni yurirlGge girdigi Euro Bolgesi'nde, euro’daki deger kaybinin durmasinin da

etkisiyle bliyime performansinin yilin geri kalaninda azalmasi beklenmektedir.

Global ekonomide artan yavaslama sinyalleri ve muhtemel politika uygulamalarina iliskin degerlendirmeler

Tarihsel olarak incelendiginde gelismis ekonomilerde sanayi lretimindeki atis devam ederken PMI imalat
endeksinin 50 esik seviyesinin altina inmesinin sonraki dénem biyime performansinin azalmasi anlamina geldigi
gorilmektedir. Toparlanma dénemlerinde de benzer sekilde PMI imalat endeksi oncll olarak toparlanma
asamasina ge¢cmektedir. Bunun yaninda, genel olarak yavaslama sonrasi donemlerin ortak 6zelligi, bu dénemlerde
issizlik oraninin azalmaya baslamasi ve faiz oranlarinin yiikselmesidir.

Bu siirecte sirketler kesiminin karliiginda artis yasanirken hisse senedi piyasalarinin da olumlu performans
sergiledigi gérilmektedir. Ote yandan, ekonomik gériiniime dair beklentilerin ne élgiide gerceklestigi piyasalarin
seyrini belirleyen énemli bir faktérdir. Diinya genelinde yasanan kriz donemlerinde makro ekonomik verilere dair
beklentilerin ¢ok dusiik seviyelere gekilmesi, stirpriz artislar igin firsat yaratirken, piyasalarin da moral kazanmasi
icin elverisli ortami hazirlamaktadir. Bu nedenle, beklentilerin yukari yonde revize edildigi donemlerde, gergeklesen
rakamlarin beklenenin altinda kalmasi piyasalarda dalgalanmalara yol agmaktadir. Ancak, bu defa diinya
ekonomisinin henliz atlatilan bir resesyonun ardindan ikinci bir resesyona girmesi ihtimali daha ¢ok artmistir. Bu
ihtimal azalana kadar piyasalarin fazla geliskili ginler gecirmesi dogaldir. Ayrica, yasanmis olan resesyonun c¢ok
derin olmasi, sonrasinda gelen toparlanmanin kirilganhgini da 6nemli dlglide artirmaktadir.

Son yasanan resesyonun gec¢mis resesyon ve kriz donemlerinden 6nemli bir farki da hikimetlerin politika
tutumlaridir. Krizle birlikte pek ¢ok gelismis Ulkede genisletici para politikalari uygulanmasi ge¢mis dénemlerdeki
ozellikle Bliyilk Buhran donemindeki yanhs para politikalarinin aksine yerinde bir karar olmustur. Ancak, faiz
oranlarinin halen minimum seviyelerde olmasi ve merkez bankasi bilangolarindaki asiri genisleme, biyimedeki



canlanmayi desteklemek ve finansal piyasalardaki olasi karisikliklari gidermek igin parasal imkanlarin kullanimini
sinirlamaktadir. Bu nedenle, 6niimiizdeki donemde blylime yavasladigi takdirde, ekonomide istikrari saglamak igin
finansal kosullari yumusatmak ¢ok daha zor olacaktir. Maliye politikasi ise en azindan ABD’de kisa vade igin, para
politikasina gére daha rahat kullanilabilecektir. Ancak Euro Bolgesi tlkelerinin ekonomideki yavaslama karsisinda
tekrar genisletici maliye politikasi dnlemleri devreye sokma imkanlari yoktur. ABD’de ise ¢ekirdek ve manset
enflasyon gostergeleri enflasyonist baskilarin disik olduguna isaret ederken, gerek tuketici egilim anketleri
gerekse enflasyona endeksli Hazine tahvillerinden dniimiizdeki dénem igin enflasyon beklentilerinin de dusiik
oldugu anlasiimaktadir. Bu durum, genisletici maliye politikasi uygulamasinin enflasyonist etkilerinin bir stire daha
gorilmeyecegi beklentisini desteklerken, tiiketici harcamalari belirgin bir ivme kazanana kadar maliye politikasi
onlemlerinin artirllmasi gerektigi yonindeki gorislerin daha sik dile getirildigi goriilmektedir. Enflasyon
gostergeleri simdilik diinya gelinde deflasyon kosullarina isaret etmezken, ABD ekonomisinin mevcut ortamda mali
tedbirlere devam etmemesi halinde Japonya benzeri uzun sireli bir deflasyona siriklenme ihtimali de
vurgulanmaktadir.

Bu ortamda, ilk etapta merkez bankalarinin gevsek para politikalarini siirdirerek cikis stratejilerini bir middet daha
ertelemek zorunda kalacaklari ve hiikimetlerin kredibilite kaybina ugramamak icin orta vadeli planlar dahilinde mali
tesvikleri strdirmeye yonelecekleri dustnitlmektedir. Ayrica, merkez bankalarinin hikimet borglanmasini
kolaylastirmak igin Hazine tahvili alimlarini artirmalari da 6neriler arasindadir.



AGIKLANACAK VERILER (26-30 TEMMUZ 2010)

26.07.2010 ABD Chicago FED Endeksi (Haziran) 0.21 -

Japonya Dis Ticaret Dengesi (Haziran) 324.2 milyar 700.0 milyar

Conference Board Tiiketici Glven Endeksi (Temmuz) 52.9 51

Euro Bélgesi M3 Para Arzi (Haziran) -0.20% -0.10%

Bej Kitap -- --

29.07.2010 ABD Haftalik igsizlik Basvurulari 464 bin 460 bin

Fransa UFE (Haziran, aylik) 0% 0.20%

Hanehalki Harcamalari (Haziran) -0.70% -0.60%

issizlik Orani (Haziran) 5.20% 5.20%

BuyUme Orani (2.¢ceyrek) 2.70% 2.50%

Euro Bolgesi TUFE (Temmuz) 1.40% 1.70%

Almanya Perakende Satislar (Haziran) 0.40% -0.20%

Japonya Sanayi Uretimi (Haziran) 0.10% 0.20%




ABD EKONOMIiK GOSTERGELERI

EKONOMIK AKTIVITE GOSTERGELERI
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ENFLASYON GOSTERGELERI
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DIS TICARET GOSTERGELERI
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EURO BOLGESI

AKTiVITE GOSTERGELERI
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DIS TICARET GOSTERGELERI
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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.
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