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Japonya’nin Not indiriminin Ardindan Sirada ABD mi Var?

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Standard and Poor’s (S&P) gectigimiz
glinlerde G7 lilkeleri arasinda bulunan Japonya’nin kredi notunu “AA”dan “AA-"ye
diistiriirken, gérinimiini “duragan” olarak agikladi. Yiiksek kamu bor¢ stoku
nedeniyle politika esnekligini iyice yitiren Japonya’nin not indirimi sirada ABD mi var
endiselerini yeniden giindeme getirirken, bu raporda béyle bir seyin yakin zamanda
miimkiin olup olamayacagi iki iilke arasindaki benzerlikler ve farkliliklar temelinde
incelenmistir.

Uluslararasi Ekonomide Gegtigimiz Haftanin Onemli Gelismeleri

ABD

. Ocak ayinda ADP 6zel sektor istihdami beklentilerin izerinde 187 bin artis gosterdi.

. Haftalik issizlik maas basvurular beklentilerin altinda 415.000 ile 6nceki haftaya gore geriledi.

. Tarim digi istihdam Ocak ayinda 145.000 olan beklentilerin altinda 36.000 kisi artti. %9.5’e ylkselmesi
beklenen issizlik orani ise %9 olarak agiklandi.

. Aralik ayinda ¢ekirdek kisisel tuketim harcamalar (PCE) degismezken, kisisel gelirler endeksi
beklentiler dahilinde %0.4 ve kisisel harcamalar endeksi de beklentilerinin tizerinde %0.7 artti.

. Chicago PMI endeksi Ocak ayinda beklentilerin tizerinde gelerek 66.8'den 68.8e ylkseldi.

. ISM endeksi Ocak ayinda beklentilerin izerinde 58.5 seviyesinden 60.8"e yiikseldi.

. ISM yeni siparis endeksi Ocak ayinda 62°den 67.2ye yiikseldi.

. ISM hizmetler endeksi Ocak ayinda 59.4 ile beklentilerin Gzerinde agiklandi.

. ingaat harcamalari, Aralik ayinda beklentilerin aksine % 2.5 oraninda diisiis gdsterdi.

. Fabrika siparisleri beklentilerin aksine %0.2 oraninda artis gosterdi.

. S&P, kisa ve orta vadede ABD'nin kredi notunu indirme plani bulunmadigini, ancak kredi riskinin uzun
vadede artabilecegini agiklad!.

AVRUPA

. Avrupa Merkez Bankasi (ECB) faiz oranlarini degistirmeyerek %1 seviyesinde birakti.

. Euro Bolgesi'nde Ocak ayinda tuiketici fiyatlari yillik %2.4 yukseldi.

. Euro Bolgesi'nde Aralik’ta Uretici fiyatlar beklentilerin Gzerinde %0.8 yiikselirken, yillik artis %5.3 oldu.

. Euro Bolgesi'nde Ocak ayinda PMI imalat endeksi son dokuz ayin en hizli artigini kaydederek 57.1°den
57.3e yiikseldi.

. Euro Bolgesi‘'nde Ocak ayinda hizmet sektorii PMI 55.9 degerini alarak beklentilerin ve 6ncii verinin
tizerinde yer aldi.

. Euro Bolgesi’'nde Aralik ayinda perakende satislar beklentilerin aksine %0.6 azaldi. Yillik bazda da artis
beklenirken %0.9 dusus gergeklesti.

. Almanya’da Ocak ayinda issizlik 18 yilin en diisiik seviyesine inerek %7.4 seviyesinde gergeklesti.

. Almanya’da Ocak ayinda hizmetler PMI beklentilerin lzerinde 60.3 gelerek son bes yilin en hizh
blylmesini kaydetti.

. S&P, ispanya’nin AA notunu teyit ederken gériiniimiinii negatif olarak korudu.

. S&P, irlanda’nin notlarini A/A-1'den A-/A-2’ye gekerken notlarin gériiniimiinii negatif olarak agikladi.

DIGER ULKELER

. Moody’s, Misir’in Bal olan devlet tahvili notunu Ba2’ye indirdi. Gériinimu ise duragandan negatife
revize etti.

. S&P, Misir’in yabanci para cinsinden uzun vadeli notlarini BB+ dan BB’ye yerel para cinsinden uzun ve
kisa vadeli notlarini da ‘BBB-/A-3"ten ‘BB+/B"ye indirdi.

. Fitch, Misir'in kredi uzun vadeli déviz cinsi notunu 'BB+'dan 'BB'ye, yerel para cinsinden notunu
notlarini ise 'BBB-'den 'BB+'ya ¢ekti. Notlarin gérinimu negatif olarak belirlendi.

. Fitch, Sili'nin yabanci para cinsinden uzun vadeli kredi notunu A’dan A+ seviyesine, yerel para
cinsinden uzun vadeli notunu A+'dan AA-"ye c¢ikardi. Uzun vadeli notlarin gériiniimi duragan olarak
belirlendi.

. Rusya’da enflasyon Ocak ayinda aylik bazda %2.4 ile son 2 yilin en yiiksek artisini gergeklestirdi. Yillik
enflasyon ise %9.6 ile son 15 ayin en yiiksek seviyesine ¢ikti.

e Endonezya Merkez Bankasi, artan enflasyon baskisini gerekge gostererek gosterge faizi 25
baz puan arttirarak %6.75'e yiikseltti.



Japonya’nin Not indiriminin Ardindan Sirada ABD mi Var?

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Standard and Poor’s (S&P) gectigimiz glinlerde G7 lilkeleri arasinda
bulunan Japonya’nin kredi notunu “AA”dan “AA-"ye diisliriirken, gériiniimiinii “duragan” olarak agikladi. Yiiksek
kamu borg¢ stoku nedeniyle politika esnekligini iyice yitiren Japonya’nin not indirimi sirada ABD mi var endiselerini
yeniden glindeme getirirken, bu raporda béyle bir seyin yakin zamanda miimkiin olup olamayacagi iki iilke arasindaki
benzerlikler ve farkliliklar temelinde incelenmistir.

B S&P, Japonya’nin not indiriminde, gelecek birkag yil
_ Ulkelerin Uzun Vadeli Kredi Notu® icinde Japonya hikiimetinin borglanma oraninin
artacagl beklentisinin  etkili oldugunu belirtmis,
borgclanma oraninin 2020’li yillarin ortalarinda en yuiksek
seviyeye cikmasinin beklendigini kaydetmistir. S&P
AR+ ayrica, Ulkede hizla yaslanan niifus ve deflasyon icin de
uyarida  bulunurken, mevcut hikimetin  borg
dinamiklerinin negatif goérintiisini ortadan kaldiracak
as as. tutarl bir stratejiyi ortaya koymaktan uzak olduguna
isaret etmistir. Bu cercevede 2002-2007 yillari arasinda
B a+  ‘AA- seviyesinde olan ve 2007 yilinin Nisan ayindan
itibaren ‘AA’ seviyesine ylkseltilen Japonya’nin kredi
notu yeniden ‘AA- seviyesine dusirilirken, italya
1382 1885 1938 2001 2004 2007 2010 disindaki diger G-7 Ulkelerinin 1990’ yillardan itibaren
ABD Japonya italya ‘AAA’ seviyesindeki kredi notlarini korumaya devam
*:Ulkelerin kradi notlan &P den alinrmistr. ettiéi gér[]lmektedir. Bbylece kamu maIiyesinde gér[jlen
Kaynak: Bloomberg kotilesme ve yiksek biitce acigl gerekgeleriyle en son
2006 yilinda vyapilan italya’nin not indiriminin ardindan
G7 llkeleri arasinda notu indirilen ilk Glke Japonya olmustur. Japonya’nin yasadigl bu durum; yiiksek borgluluk orani,
yiksek issizlik orani ve deflasyon gibi sorunlarla karsi karsiya olan ABD ekonomisinin benzer bir not indirimiyle
karsilasip karsilasamayacagi sorusunu yeniden giindeme getirmistir.
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pd

1- Biitgce ve kamu borg stoku problemleri:

Krizin ardindan alinan énlemlerle biitce agiklari ve borg

Butce stoklari hizla artan G7 (lkelerinden ozellikle ABD,
Ag'é'{,GSY'H o Japonya ve ingiltere en ¢ok dikkat ceken (lkelerden
12 %) Ingfere olurken, 6zellikle %200’lerin Uzerine gikan Japonya’nin
10 - ABD kamu borg stoku lilkeyi en yliksek bor¢ stokuna sahip
8 - " Ulkelerden birisi konumuna getirmistir. Japonya
6 | Fransa @ ekonomisinin 1980’li yillarin sonunda igine dustGgi zor

durumun ardindan (lke ekonomisini canlandirmak
4 A'""’:‘Va adina kamu harcamalarini hizla arttirdigi  dikkati
2 - * cekerken, 1990 yilinda yaklasik %65-70'li seviyelerde
0 _Kanada . ‘ ~ seyreden ilkenin kamu borg stokunun GSYiH icindeki

0 50 100 150 200 ,50  Paymin 2010 yilinda %226 seviyelerine yiikseldigi dikkati
Kaynak: Bloomberg Kamu Borg Stoku/GSYiH (%) ¢ekmektedir. Kamu harcamalarindaki hizli yukselise

karsin, s6z konusu bu harcamalarin Ulkeyi son 20 yildir
icine dustligt dusik blylime ve deflasyon olgusundan c¢ikarmak icin yeterli olmamasi ekonomik agidan buyik bir
sorun teskil etmektedir. Bu noktada ABD ekonomisi degerlendirildiginde, ABD'nin kamu borg stokunun hala
%100’lerin altinda seyrettigi dikkati ¢cekerken, borg stoku ve bitce acigl temelinde ABD’nin not indiriminin ihtimal
dahilinde oldugundan sik¢a bahsedilmektedir. Ancak su asamada not indiriminin ABD’de de gergeklesebilmesi, ancak
yliksek kamu borg stoku ve disiik bliyiime olgusunun Japonya’da oldugu gibi uzun yillar boyunca devam etmesi
durumunda mimkin olabilecektir. Kisa vadede bu durumun gerceklesmesi imkansiz gériinmektedir.



2- ikiz agik ve dolarin rezerv para olma ézelligi: . . .
Uluslararasi Resmi Rezervler Igindeki

Doviz Kompozisyonu (%

305 0-10% pozisyonu (%)
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Kaynak: Bloomberg :

ABD ve Japonya ekonomilerinin hem biitce acigi/GSYiH hem de cari acik/GSYiH oranlari karsilastirildiginda; cari fazla
veren, yiksek bitce acigl ve borg stoku nedeniyle 2002 yilindan bu yana ilk kez kredi notu disiriilen Japonya’nin
aksine, ABD ekonomisinin hem yiiksek cari acik hem de biitce acigina (ikiz agik- twin deficit) sahip oldugu dikkat
cekmektedir. ABD’nin uzun yillardir stiregelen ikiz agik probleminin temel nedeni, kamu harcamalarinin vergi
gelirlerinin finanse edebileceginden daha fazla olmasi ve ihracatin ithalati karsilayamamasi olarak 6zetlenebilirken,
bu yapisal probleme ragmen ABD’nin notunda herhangi bir degisiklige gidilmedigi goriilmektedir. Bunun en énemli
nedeni ise, ABD ulusal para biriminin ayni zamanda bir uluslararasi rezerv para birimi olmasidir. Kiiresel rezerv para
birimine sahip bir Ulke, rezerv para birimi oldugu icin parasina diinyadan gelen talebi karsilayabilmek icin yiiksek dig
ticaret acigi ve cari acik vermeye gonilli olmak zorunda kalacaktir. Sagdaki grafikte de goruldiigu gibi, ABD dolarinin
uluslararasi resmi rezervler iginde %62 oraninda yiksek paya sahip olmasi, cari agiktan kaynakh risklerin simdilik g6z
ardi edilebilmesine neden olurken, ABD’nin cari aciginin biyik bir kisminin diger Glke merkez bankalari tarafindan
karsilandigi anlamina gelmektedir. 1970’li yillarda %80 seviyelerinde olan s6z konusu oranin 2000’li yillarda %60’lara
geriledigi dikkati cekerken, 2007 yili sonunda ABD’de yasanan krizin ardindan dolarda yasanan sert deger kaybi, dolar
rezerv para birimi olma 6zelligini yitirebilir mi sorularini sikga giindeme getirmektedir. Bir tilke para biriminin rezerv
para olarak kullanilabilmesi igin, diger paralar karsisindaki degerinin istikrarli olmasi, para biriminin dlinya ticaretinde
yuksek paya, ayni zamanda dustk ve istikrarli enflasyon oranina sahip bir Ulkeye ait olmasi, para biriminin doviz
piyasalarinda rahatlikla alinip satilabilmesi ve s6z konusu ulkenin derin finansal piyasalara sahip olmasi
gerekmektedir. 2000’den sonra euronun ABD dolarina alternatif rezerv para olabilme ihtimalinin sikca
konusulmasina karsin, dzellikle 2010 yilinin basindan itibaren irlanda, ispanya, italya ve Portekiz kaynakl tlkelerin
borg ve biitgce problemlerinin derinlesmesiyle euronun rezerv para olabilme ihtimali son donemde oldukg¢a azalmistir.
Bu kapsamda heniiz dolar yerine kullanilabilecek alternatif bir rezerv para biriminin olmadigini séylemek mimkin
goriinlirken, kiresel krizin ardindan ABD ekonomisinin yipranmis olmasi ve dolara olan guvenin uluslararasi
piyasalarda azalmaya baslamasi géz ardi edilemeyecek bir unsur olmakla birlikte, dolarin rezerv para olma 6zelligini
yitirmesinin ABD’nin diinya ekonomisindeki 6nemine bagh oldugu ve petrol basta olmak lzere diinya ekonomisinde
tiim emtialarin dolarla alinip satildigi da unutulmamalidir. Bu 6zellikler ABD dolarina olan talebin yiiksek kalmaya
devam edecegine isaret ederken, glinimuzde dolar yerine rezerv para olarak kullanilabilecek alternatif bir para
biriminin bulunmamasi da dolara yonelik yliksek talebin korumaya devam edecegini gbstermektedir.

3- Deflasyon endiseleri:

Yandaki grafikte, ABD ve Japonya’nin enflasyon
ABD Japonya -—=--- ABD (2007-2010) gorindmleri, 1990 yilindan gilinimiize olan sire¢ baz
iki tilkede krizin ardindan enflasyon alinarak incelenirken, Japonya'nln 1980’li y|||ar|n

goriiniimlerinde ortaya gikan rahatsiz sonunda yasadigi kriz siireci ile ABD’nin 2007 yilinda
edici benzerlik dikkati gekmektedir.

yasadigi kriz slrecinin ardindan enflasyon
gorinimlerinde ortaya c¢ikan rahatsiz edici benzerlik
dikkati c¢ekmektedir. Ancak iki Ulkenin enflasyon
- gorinimlerinin olduk¢a benzemesine karsin ABD’nin
1 1 2007den glindmize deflasyon  zincirinden  kurtulma imkaninin  hala
2 - bulundugu da goézden kagirilmamaldir. Bu nedenle
ABD’nin  notunun indirilebilmesi igin uzunca yillar
deflasyonla miicadele etmesi ve bu dogrultuda borg
stokunun da hizli bir sekilde ylikselmesi gerektigi
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diistinilmektedir. Bu ihtimalin ise yakin zamanda gergeklesebilecegini sdylemek su asamada zor gérinmektedir.
Yiiksek igsizlik ve zayif tiuketici harcamalari nedeniyle ABD’nin éniimuzdeki birkag yil daha disiik enflasyon yasamasi
ve sonrasinda enflasyonun yeniden toparlanmaya baslamasi beklenmektedir.

4- Biiyiime:

HABD ¥ Japonya
57 Biiyiime (Yillik-Ort.)

0 - T

_

1980'li yillar
Kaynak: Bloomberg

1990'h yillar

2000'li yillar

Japonya ekonomisi, 1990’hh yillarda emlak ve borsa
piyasasinin hizli dislsi sonucunda ortalama seviyesinin
cok altina inen bir blylime sirecine girmis ve ekonomik
faaliyetler 10 yil boyunca olduk¢a duragan bir seyir
izlemistir. 1980’li yillarinda yaklasik %4-4.5 ortalama ile
blylyen Japon ekonomisi, 1990'li yillari sadece %1-1.5
civarinda buylyerek gegirmistir. 2000’li yillarda ise
ortalama bulylimenin %0.6 seviyelerine geriledigi dikkati
cekmektedir. Ayni sekilde ABD ekonomisinin bliyiime orani
incelendiginde, yasanan krizin ardindan 1990’li yillarda
%3.2 olan blylime oraninin 2000’li yillarda ortalama %1.8’e
geriledigi  goridlmektedir. S6z konusu ddénemlerde

Japonya’nin pozitif blylime saglamayi basardigi dikkati cekse de, bu biylime oranlarinin deflasyonu engellemeye
yetmedigi gorilmektedir. Ayni sekilde ABD ekonomisi blylime oranlarinin da geriledigi izlenirken, 2010 yilinda
yasanan toparlanma dikkati cekmektedir. Bu toparlanmanin siirdlrilebilmesi durumunda kamu harcamalarindaki
artisin yavaslamasi s6z konusu olabilecektir.

5-  Tasarruf ve tiiketim aliskanhklari:

ABD Japonya

9 - Hanehalki Tasarruf Orani (%)
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Kaynak: Bloomberg

ABD Japonya

75 1 Tiiketim Harcamalari/GSYiH (%)
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Kaynak: Bloomberg

iki Gilkenin tasarruf ve tiiketim aliskanliklari da ABD’nin neden
Japonya'ya benzeme  ihtimalinin  dislik  oldugunu
gostermektedir. Uzun yillar boyunca Japonya tasarruf orani
oldukga yliksek ve hala cari fazla vermeye devam eden bir
Glke olurken, ABD ekonomisinin kazandigindan fazlasini
harcayan dolayisiyla tasarruf orani gorece disiik olan bir
ekonomi oldugu bilinmektedir. Diger taraftan Amerikan
dolarinin tim diinya Ulkelerinin tuttugu en Onemli rezerv
para konumunda olmasi ve dolarin diinya ticaretinde
kullanilan en o6nemli 6deme araci olmasi, ABD’ye diger
lkelerin sahip olmadigi bor¢clanma olanaklari saglamaktadir.
Yandaki grafikten de goruldigl Uzere, 2007 yilna kadar
Japonya’ ya gore oldukga disiik olan ABD tasarruf orani bu
tarihten itibaren belirgin bir sekilde artmaya baglamistir.

Krizin ardindan Japonya’da tuketim harcamalari artarken
ABD'’de tiketim harcamalarinin azalmasi (Bkz. Yandaki grafik)
iki Ulkedeki tasarruf egilimi degisikligini aciklamaktadir.
Japonya’da tiiketim harcamalarinin artmasi tasarruf oraninin
azalmasina, ABD’de ise tliketim harcamalarinin azalmasi
tasarruf oraninin artmasina yol agmistir. Tasarruf orani artisi
genel olarak ekonomiler agisindan olumlu olarak algilanmakla
beraber, ekonomisinin %70’i tlketime dayanan ABD
ekonomisi gibi ekonomilerde olumsuz sonuglara da yol
acabilmektedir. Bu noktada bankalarin tasarruflarin ne
kadarini kredi olarak kullandirdigi 6nem tasimaktadir. Krizin
ardindan yasanan siiregte tasarruf oranindaki artisin devam

etmesine karsin, bankalarin Amerikan Merkez Bankasi’'nda (Fed) tuttuklar rezervlerin yiiksek seviyelerde kalmasi,
bankalardaki tasarrufun ¢ok fazla ekonomiye katkida bulunmadigina isaret etmektedir. Banklarin Fed’de tuttuklari
rezerv miktari, 2008 yilinin Eylal ayinda Lehman Brothers’in batisla birlikte 2010 yili Subat ayina kadar sert bir sekilde
ylkselmis, Subat ile Mayis aylari arasindaki donemde yeniden gerilemeye baslamistir. Mayis-Haziran aylarinda Euro
Bolgesi'nde yasanan borg krizinin global piyasalarda tedirginlige yol agmasiyla birlikte yeniden yikselen rezerv
miktari hala ylksek seviyelerde seyretmeye devam etmektedir. Bu durum, bankalarin kredi kullandirimlarinin sinirli
kaldigina isaret ederken, uzun vadede ABD biiylimesini olumsuz etkilenmesi miimkiin gériinmektedir.



Sonug olarak, ABD ve Japonya ekonomilerinde hanehalkinin tasarruf ve tiketim aliskanliklari degerlendirildiginde,
yuksek tlketim kapasitesine sahip ABD ekonomisinin krizin etkilerinin azalmaya baglamasiyla birlikte yeniden
tiketime yonelerek ekonomik canlanmaya katkida bulunmalari ¢ok daha olasi goriinmektedir. Bu nedenle ABD
ekonomisinin Japonya benzeri bir disik bliyiime ve deflasyon gibi bir siireci yasama ihtimali simdilik oldukga disik
gorinmektedir.

6- Niifus yapisi:

S&P’nin Japonya’nin not indirimi temel gerekgesi biitce ve
borg stoku problemleriyken, lilkede hizla yaslanan niifusa
dikkat cekmesi, Japonya ve ABD ilkelerinin nifus yapisinin

Niifusun Yaslara Gére Toplam Niifus igindeki % Payi

4 Japonya HABD

60 - | karsilastiriimasi gerekliligini ortaya koymustur. Japonya’da
yash nufus yillar itibariyle stirekli olarak artarken; 65 yas
0 - Gstl nifusun toplam nifus igindeki payr 1990l yillarin

basinda %11 seviyesine, 2000’li yillarda ise %17 seviyesine
ylikselmis ve 2008 yilinda %21.41 seviyesinde

20 1 gerceklesmistir. Buna karsihk ABD’de ise 65 vyas Usti
. nifusun toplam nifus icindeki payr 1990°h vyillardan

0 : : itibaren %12 seviyelerindeki seyrine devam etmektedir.
0-14 Yag Arasi  15-64 Yas Arasi 65 Yas ve Ustil Japonya’nin oldukga yasl bir nifusa sahip olmasinin yani
Kaynak: Diinya Bankas! sira 15 yas Ustl ¢alisan nifusun da disik olmasi lkede

yapisal demografik sorunlarin olusmasina yol acarken; ABD’nin hem Japonya’ya kiyasla daha geng bir niifus yapisina
sahip olmasi, hem de tlkede ¢alisan 15 yas Usti nifusun oraninin Japonya’ya kiyasla daha yiiksek olmasi, ABD'de
olasi bir not indirimi ihtimalini su an icin 6telemektedir.

Sonug:

Genel olarak degerlendirildiginde, Japonya'nin son yirmi yillik deneyimini Amerikan ekonomisinde yasananlarla
karsilastirdigimizda bazi benzerlikler dikkat cekmektedir. Japonya’da 1990 yilinda, ABD’de ise 2008 yilinda derinlesen
ekonomik krizin her iki ilkede de gayrimenkul piyasasinda baslamasi ve bankalarin batma noktasina gelmesi en ortak
ozellikler olarak siralanabilirken, her iki tGlkede de devlet tarafindan yiksek miktarda harcamalar yapilmasi kamu
borg¢ stokunun artmasina yol agmistir. Ancak bu noktada iki Ulke arasindaki 6nemli farkliliklari da unutmamak
gerekmektedir. ABD nin Japonya’dakine benzer uzun siireli bir deflasyon yagamasinin yakin zamanda pek muhtemel
olmadigl ve Fed’in tiliketici fiyatlarinda asagi yonli bir sarmal ile basa ¢ikmak icin aracglan oldugunu séylemek
mimkiinken, Fed’in bu konuda proaktif politikalar uygulamasi beklenebilecektir. Ayrica Amerikan dolarinin tiim
diinya dlkeleri icin 6nemli bir rezerv para olmasi ve diinya ticaretinde kullanilan en 6nemli 6deme araci olmasi da
diger 6nemli unsurlar olarak dikkat cekmektedir.

iki tilke ekonomisinde yasanan gelismeler benzerlikler ve farklliklar temelinde degerlendirildiginde, krizin ardindan
Japonya’nin 6nlem almada ge¢ kalmasina karsin Fed’in kriz siresince Bol’a gore daha proaktif énlemler almasi,
ABD’nin Japonya gibi kayip bir 10 yil (lost decade) yasamasi ihtimalinin cok daha disik oldugunu géstermektedir. Bu
baglamda son donemde ABD’de aciklanan iiretime iliskin gostergeler de ABD ekonomisinde yasanan toparlanmayi
yansitmaktadir. Ancak ABD’de halihazirda uygulamaya konulan para ve maliye politikalari, dnimizdeki donemlerde
ABD’de biitce ve borgluluk rasyolarinin daha da bozulacagi beklentilerini arttirirken, ABD ekonomisinin heniiz bu
konuda herhangi bir 6nlem alma girisimde bulunmamasi uzun vadede ABD ekonomisine yonelik endiseleri
arttirmaktadir. Bu endiselere karsin ABD ekonomisinin sahip oldugu avantajlar nedeniyle kisa ve orta vadede not
indirimiyle karsilasmasi pek olasi gériinmezken, S&P’nin de acikladigi gibi kredi riskinin uzun vadede artmasi
mimkiin gorinmektedir. Son donemde ABD’de uzun vadeli kagitlara gelen satislar da uzun vadede ABD ekonomisine
yonelik endiseleri yansitmaktadir.



Agiklanacak Veriler (07-14 Subat 2011)

Ekonomi Giindemi Onceki Beklenti
07.02.2011 Almanya Sanayi Siparigleri (Aralik 2010,m/m) %5.2 -%1.5
08.02.2011 Almanya Sanayi Uretim Endeksi (Aralik 2010,m/m) -%0.7 %0.3
Fransa Dis Ticaret Dengesi (Aralik 2010) -3.87 mlyr$ -4.1 mlyr$
Japonya Cari Islemler Dengesi (Aralik 2010,%) -%15.7 %25.6

09.02.2011 ABD Haftalik Mortgage Verileri 491.7
Almanya Dis Ticaret Dengesi (Aralik 2010) 11.8 mlyrS 12.1 mlyr$
10.02.2011 ABD Haftalik issizlik Basvurulari 415 bin 410 bin
Biitce Dengesi (Ocak 2010) -80 mlyr$ -81.75 mlyr$
ingiltere BOE toplantisi ve faiz karari (Subat) %0.5 %0.5
Sanayi Uretimi (Aralik 2010,m/m) %0.40 %0.50
Japonya Makine Siparisleri (Aralik 2010,m/m) -%3.0 %5.0
11.02.2011 ABD Dis Ticaret Dengesi (Aralik 2010) -38.31 mlyr$ -40 mlyr $
ingiltere Cekirdek UFE (Ocak,y/y) %2.9 %3.0
Almanya TUFE (Ocak, y/y) %2 %2

Fransa Cari Denge (Aralik 2010) -4.2 mlyr$




EKONOMIK AKTIVITE GOSTERGELERI
ABD Bilyiime Beklentisi
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ENFLASYON GOSTERGELERI

TUFE ve Cekirdek Enflasyon UFE
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DIS TICARET GOSTERGELERI

ABD Dis Ticaret Dengesi
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KONUT PiYASASI GOSTERGELERI
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iSGUCU PiYASASI GOSTERGELERI

Tarim Disi Istihdam issizlik Bagvurular
700
500 650 - A
300 - 600 - Wiy

o AV m o A

] o ; : ; : : \ a A
100 VJ 450 - \‘M‘l‘\/\."""\i/‘\'v‘v .

v N» M\

-300 . / '

400 1 u v
-500 1 350

300 -
-700

250
-900

04.2008 09.2008 02.2009 07.2009 12.2009 05.2010 10.2010
09.2006 04.2007 11.2007 06.2008 01.2009 08.2009 03.2010 10.2010

Haftalik igsizlik Bagvurulari (Bin)

Tanim Dist istihdam Aylik Degisim (Bin Kisi) Haftalik issizlik Bagvurulari (4 Haf. H.0.)

Igsizlik Orani Ortalama Saatlik Ucret

11

4,5
10
4 -
9
8 35 =
7 3
6 -
2,5 o
5 -
4 2 7
3 T T T T T 1,5 v v v v v v v
09.2006 07.2007 05.2008 03.2009 01.2010 11.2010 11.2006 06.2007 01.2008 08.2008 03.2009 10.2009 05.2010 12.2010

issizlik Orami (%) Ortalama Saatlik Ucret (%, y/y)



EURO BOLGESI
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ABD Kisa Vadeli Faiz Oranlari

LIKIDITE GOSTERGELERI

LIBOR ve OIS Spreadleri
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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.ozalpturkarslan@vakifbank.com.tr 0312-455 84 88
Umit Unsal Ekonomist umit.unsal@vakifbank.com.tr 0312-455 84 18
Zeynep Burcu Cevik Ekonomist zeynepburcu.cevik@vakifbank.com.tr 0312-455 84 93
Seda Meyveci Ekonomist seda.meyveci@vakifbank.com.tr 0312-455 84 85
Emine Ozgii 6zen Arastirmaci emineozgu.ozen@vakifbank.com.tr 0312-455 84 87
Selin Diiz Arastirmaci selin.duz@vakifbank.com.tr 0312-455 84 93
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
Senem Giider Arastirmaci senem.guder@vakifbank.com.tr 0312-455 84 76
Halide Pelin Kaptan Arastirmaci halidepelin.kaptan@vakifbank.com.tr 0312-455 84 83

Bu rapor Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmistir.
Turkiye 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.

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar



