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ABD’de Yiiriirliige Giren Bor¢ Tavani Yasa Tasarisinin Ayrintilari ve Ekonomik Etkileri
2007 yihnin lgiincli ¢ceyredinde ABD’de konut piyasasinda baslayan kriz, kisa siirede
kredi ve likidite krizine déniiserek ticaret ve finansal baglantilar kanalyla global
Olcekte diinya ekonomisine biiyiik zarar vermistir. 2010 yilinin baslarindan itibaren
cevre Euro Bolgesi (ilkelerinin (6zellikle PIIGS iilkeleri) biitce ve borclanma problemleri
piyasalarda endise kaynagi olurken, 2011 yilinin Mayis ayinda ABD’nin 14.3 milyar
dolarlik bor¢glanma (st limitine ulasiimasi ile son dénemde Euro Bélgesi iilkelerine
iliskin endiselere ABD’nin bor¢clanma problemine yénelik endiseler de eklenmistir. Bu
raporda, ABD’de artirilan borglanma tavaninin ayrintilari ve ekonomik etkileri
incelenmistir.

Uluslararasi Ekonomide Gegtigimiz Haftanin Gnemli Gelismeleri

ABD

e S&P, ABD'nin son 70 yildir AAA seviyesinde bulunan uzun vadeli tlke kredi notunu bir
kademe indirerek AA+ya diisiirdii. Oniimiizdeki 10 yil i¢in 2.1 ile 2.4 trilyon dolar arasinda
tasarruf yapmayi ongéren ABD Kongresi'nin bu tutari 4 trilyon olarak belirlemesi gerektigini
savunarak alinan o©nlemleri yetersiz bulan S&P, ABD’nin goriinimini negatif olarak
belirleyerek iki yil igcinde yeni bir indirim gelebilecegi sinyalini verdi.

e Moody’s, ABD'de ekonomik toparlanmanin devam etmesini bekledigini belirtirken, politik
kutuplagmanin tlkenin Aaa olan kredi notu igin bir risk olmaya devam ettigini bildirdi.

e ABD Hazine Bakanligl s6zclsl, S&P’nin ABD'nin kredi notunu ~“AA+"ya g¢ekme kararini
“"hatali”” olarak degerlendirerek, kurulusun ABD’nin kamu harcamalarindaki kesintiye yonelik 2
trilyon dolarhk yanhs hesaplama yaptigini ve hatali bir karar verdigini belirtti.

e Tarim disi istihdam Temmuz'da 117,000 ile beklentilerin Gzerinde artarken, issizlik orani
%9.2'den %9.1'e diigerek beklentilerin altinda agiklandi.

e Haftalik issizlik maasi basvurulari beklentinin Ustlinde 400 bin kisi olarak agiklandi.

e Planli isten gikarmalar Temmuz ayinda bir 6nceki aya gére %60.3 artarak son 16 ayin en
yuksek seviyesine gikti.

e Temmuz ayinda ISM imalat endeksi bir 6nceki aya gore 4.4 puan diserek 50.9 seviyesine
geriledi. ISM imalat disi sektorler endeksi ise %53.3"den %52.7 ye geriledi.

e Haziran ayinda kisisel gelirler %0.1 artarken, tiiketici harcamalari %0.2 azald..

e Haziran ayinda fabrika siparisleri %0.8 diistu.

AVRUPA

e Euro Bolgesinde Temmuz ayinda tiketici gliven endeksi beklentilerin altinda -11.4
acikland.

e Euro Bolgesi'nde Temmuz ayinda lretim aktivitesi durma noktasina geldi ve Euro Bolgesi
PMI 52°den 50.4 seviyesine gerileyerek neredeyse iki yilin en diisiik seviyesine indi.

e Euro Bolgesi'nde issizlik orani Haziran ayinda beklentilere paralel olarak %9.9 oraninda
artis gosterdi.

e Euro Bélgesi'nde UFE yillik bazda beklentilere paralel olarak %5.9 oraninda artti.

e Euro Bolgesi Perakende Satislar %0,9 ile beklentinin Gstlinde artti. Beklentiler perakende
satislarin Haziran'da aylik %0,5 oraninda artis gosterecegini isaret ediyordu.

e Euro Bolgesi hizmet sektorii satin alma yéneticisi endeksi (PMI), Temmuz'da nihai 51.6
degerini alarak beklentilerin Gzerinde, ancak Haziran ayi seviyesinin altinda agiklandi.

e Avrupa Merkez Bankasi (ECB) politika faizini beklentilere paralel sekilde %1,50'de birakti.
MB borg¢ verme faiz orani %9 diizeyinde sabit tutuldu.

e Almanya hizmet sektorii PMI, Temmuz'da nihai 52.9 degerini alarak 6nceki aya gore dustd,
ancak beklentiler seviyesinde gergeklesti.

¢ ingiltere Merkez Bankasi (BOE) politika faizini beklendigi gibi yiizde 0.5'te tuttu. BOE, 200
milyar sterlinlik varlik alim programinin biyikliginde de degisiklik yapmad:.

e ingiltere hizmet sektérii PMI endeksi 53,2 beklentisine karsilik 55,4 degerini ald.

e S&Pirlanda'nin BBB+ olan notunu teyit ederek, gériiniimiinii duragan olarak agiklad.

DIGER ULKELER

e Avustralya Merkez Bankasi (RBA), faiz oranlarinda bir degisiklige gitmedi.

e (Cinli kredi derecelendirme kurulusu Dagong Global Credit Rating, ABD nin notunu bir kez
daha duslrerek A+'dan A seviyesine indirdi ve daha fazla indirim olabilecegi uyarisinda
bulundu.



ABD’de Yiiriirliige Giren Borg Tavani Yasa Tasarisinin Ayrintilari ve Ekonomik Etkileri

2007 yihnin lgiincli ceyreginde ABD’de konut piyasasinda baslayan kriz, kisa stirede kredi ve likidite krizine déniiserek
ticaret ve finansal baglantilar kanaliyla global élgekte diinya ekonomisine bliyiik zarar vermistir. Kriz déneminde
kamu ve merkez bankalari tarafindan alinan énlemler ve krizin etkilerini hafifletmek icin yapilan harcamalar sonraki
yillarda krizi 6zel sektérden kamu sektériine kaydirirken, bu dogrultuda 2010 yilindan itibaren (ilkelerin biitce ve borg
problemleri én plana ¢ikmistir. Bu dogrultuda 2010 yilinin baslarindan itibaren gevre Euro Bélgesi (ilkelerinin (6zellikle
PIIGS iilkeleri) biitce ve bor¢clanma problemleri piyasalarda endise kaynadi olurken, 2011 yilinin Mayis ayinda ABD’nin
14.3 milyar dolarlik bor¢lanma st limitine ulasiimasi ile son dénemde Euro Bélgesi iilkelerine iliskin endiselere
ABD’nin borglanma problemine yédnelik endiseler de eklenmistir. Bor¢lanma tavaninin yiikseltiimesi Amerikan
tarihinde politik anlasmazliklar nedeniyle bugiine kadar hi¢c olmadigi kadar pazarlik konusu yapilirken, ABD ve diinya
icin yeni bir ekonomik krizin baslamasina ¢ok az kala borglanma tavaninin yiikseltilmesi gériismeleri son tarih olan 2
Adustos’un hemen 6ncesinde anlasmayla sonuglanmistir. Bu raporda, artirilan borgclanma tavaninin ayrintilari ve

ekonomik etkileri incelenmistir.
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Hiklimetin borglanabilecegi miktara sinir getiren borg limiti, ABD’de bor¢ ydnetiminden sorumlu kurum olan
Hazine’nin Kongre’den yasal olarak onay c¢ikmadikca yeniden borglanmasini engellemeyi amaglamaktadir. ilk kez
1917 yihinda kullanilmaya baslanan borg limitinin ABD kongresinin karariyla sik sik artirildigi gérialmustar. 1962
yilindan sonra borg limitinde 74 defa artirrma gidilirken, en son artirm 14 Subat 2010’da yapilmis ve borg limiti
14.294 trilyon dolara c¢ikarilmistir. Gegmis yillarda borg limitinde nispeten kademeli bir artis oldugu goériliirken, 2010
yilinda tek seferde 1.9 trilyon dolarlk bir artis yapildigi da dikkat ¢ekmektedir. 2002 yilindan itibaren yillik bazda
ortalama 400-500 milyar dolar civarinda olan ABD bor¢ stoku artisinin, 2007 yilinin Ggilinct ceyreginden itibaren
ekonomiyi canlandirmak adina yapilan harcamalarin artmasi nedeniyle 2007 yilindan itibaren yillik bazda ortalama
1.5 - 2 trilyon dolar seviyesine yiikselmesi borg limitinde yapilan bu sert artisin nedenini agiklamaktadir. Béylece
ABD’de harcamalarin artmasina bagli olarak kriz dncesi %1.3 seviyelerinde olan biit¢e aginin GSYH’ya orani 2010 yil
sonu itibariyle %8.6 seviyelerine yikselirken, %62.1 seviyelerinde olan briit borg stokunun GSYH igindeki pay! %92.7

seviyesine ylkselmistir.
Borg tavani yasa tasarisi imzalanarak yiiriirliige girdi. Paket neler igeriyor?

ABD'’de haftalar siiren borg limitinin artirilmasi hususu, uzun siiren muhalefet-iktidar partisi tartismalarinin ardindan
sonuclanarak, hem ABD’nin temerride dlsecegi endiselerini gidermis hem de global piyasadaki artan kriz
endiselerinin yerini piyasalarda hafif bir gevsemeye birakmasini saglamistir. ABD ydnetiminin gelecek 10 yilda
harcamalarda 2.1 trilyon dolarlik kesinti yapilmasini 6ngéren plani dort ana kalemden olusmaktadir.



1. Borg¢lanma limitinin artirilmasi

ABD yonetimi 14.294 trilyon dolar olan borglanma limitinin, 2.1 ile 2.4 trilyon dolar arasinda artirilmasina karar
vermistir. S6z konusu artirimlarin tic kademede uygulanacagina karar verilmistir:

e ik asamada 400 milyar dolarlik bir artis yapilmis ve 14.294 olan borclanma limiti 01.08.2011 tarihinden
itibaren 14.694 triyon dolar seviyesine yukseltilmistir.

e ikinci asamada, kongreden gecmezse veya Baskan veto ederse 500 milyar dolarlik bir ek artirima daha
gidilmesi 6ngorilmastir.

e Son olarak ise borglanma otoritesinin yeniden 1.2 trilyon dolarlik ek bir artirrma gidebilecegi, bu artirnmin
maksimum 1.5 trilyon dolara cikabilecegi ongoériilmis, fakat s6z konusu artirimlarin yapilabilmesi igin bu
kararin yeniden bir kanun haline getirilmesi gerektigi belirtilmistir.

2. Harcama tavani

Mevzuatta onimizdeki on yil icin harcamalarda toplamda 756 milyar dolarlik bir indirime gidilmesi éngoriilirken,
faiz gideri ile ilgili olan tasarruflarin ve bazi diger kiiclik politika degisikliklerinin etkisiyle s6z konusu tasarrufun
toplamda 917 milyar dolar seviyesine kadar ulasabilecegi tahmin edilmektedir.

3. Ag¢igin azaltilmasi igcin komite olusturulmasi

Borglanma limitinin artiriilmasina dair yapilan anlasma, borglanma tavaninin 2012 yili sonuna kadar yikseltilmesine,
harcamalarin 10 yilda 1.5 trilyon dolardan fazla azaltilmasina ve biitce agiginin ek olarak 1 trilyon dolardan fazla
azaltilmasini tavsiye etmek icin Kongre'de yeni bir “Bor¢glanma Komitesi” kurulmasina olanak saglamistir. Buna gore
14 Ekim’de Kongre’nin potansiyel reformlar konusunda yeni kurulan Komite’ye tavsiyelerde bulunmasi, 23 Kasim’da
Komite’nin onerilere cevap vermesi, 23 Aralik’ta meclisin bu konuda oylama yapmasi ve 15 Ocak 2012 tarihine kadar
Bagkan Obama’ nin mevzuati imzalamasi 6ngorilmustir.

4. Harcama kisma mekanizmasi

Borglanma Komitesi'nin, tasarruf hedefine ulastigindan emin olmasi icin bir zorlama mekanizmasi kullanmasi
Ongorulmistir. Bu mekanizma, Komite’'nin eger hedefledigi tasarruf miktarinda basarisiz olursa, Komite’nin
harcamalarda kisinti yapmasini saglamaktadir. Yapilacak olan otomatik kesintiler savunma ve sivil savunma
harcamalari arasinda esit olarak paylastirilacaktir. Bu yeterli gelmez ise diger kesintiler sosyal glivenlik, yoksullar igin
saghk yardimi, distk gelirlilerle ilgili programlar, gaziler icin uygulanan programlar, finansal istikrar programlari ve
net faiz hari¢ bazi yardim programlarinin yani sira, yerel harcamalar arasinda yapilacaktir. Son olarak ise, komite
herhangi bir anlasmaya varamazsa, 109 milyar dolarlik kesintinin 2013 finansal yilinda uygulamaya konulabilecegi
belirtilmistir.

Biiyiime yonlii kaygilar artiyor

GSYiH (¢-¢,%)

B GSYiH'ya Kamu Harcamalarinin Katkisi ISM imalat Endeksi
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ABD ekonomisinin 2011 yilinin ilk yarisinda %1 oraninin da altinda biylmesi zayif bir blylime performansina isaret
ederken, bu durum hali hazirda kriz ©ncesi seviyelerin c¢ok Uzerinde olan issizlik orani agisindan da risk
olusturmaktadir. 2009 ve 2010 yillarinda krizin etkilerini hafifletmek amaciyla verilen mali desteklere son verilmesi
ile mali desteklerin biylime Uzerindeki olumlu etkilerinin zamanla azaldigi goriliirken, 6zellikle son 3 geyrekte
kamunun bliyiimeye katkisinin negatife dondiigu dikkat cekmektedir. Bu baglamda son donemde getirilen planda yer
alan harcama kisintilarinin biiylime tzerindeki riskleri artirabilecegi endiseleri de artmistir. Bliylime igin 6ncul olarak
kabul edilen ISM verisi incelendiginde, Temmuz ayinda ISM imalat endeksinin 50.9 ile beklentilerin altinda agiklandigi
gorulurken, endeksin bilesenlerinden yeni siparisler endeksinin ise 49.2’ye gerileyerek resesyondan bu yana ilk kez
yeniden 50 seviyesinin altina geriledigi gorilmektedir. Subat ayindan sonra gerileme trendinde olan endeksin
Haziran ayinda yukar déndugu goriliirken, Temmuz ayinda endeksin asagi yonli hareketini devam ettirmesi,
onlmuzdeki donem biliylime performansi agisindan olumsuz bir gériiniime isaret etmektedir. Bununla birlikte orta
vadeli biyime beklentilerinin de bozuldugu bir ortamda cift dip s6ylemlerinin yeniden alevlendigi gorilmektedir.

ABD’de borglanma limitinin artirilmasi konusunda uzlasma saglanmasi orta vadede risklerin yatismis gériinmesine
neden olmasina karsin, uzun vadede ABD’nin yiiksek kamu borcu ve buitce agigi risk olusturmaya devam etmektedir.
Bununla birlikte ABD’de biyime yonli risklerin realize olmasi, not indiriminin de giindeme gelmesine neden
olmustur. Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu S&P, ABD’nin son 70 yildir AAA seviyesinde bulunan uzun
vadeli {ilke kredi notunu bir kademe indirerek AA+’ya disiirmistiir. Oniimiizdeki 10 yil icin 2.1 ile 2.4 trilyon dolar
arasinda tasarruf yapmayi 6ngéren ABD Kongresi'nin bu tutar 4 trilyon olarak belirlemesi gerektigini savunarak
alinan onlemleri yetersiz bulan S&P, ABD’nin gérinimini negatif olarak belirleyerek iki yil igcinde yeni bir indirim
gelebilecegi sinyalini de vermistir.

ABD GSYiH (Ceyrekiik %)* Yeni plana duyulan glvensizligin yani sira krizin
y| ik,%

123 4 baslamasina neden olarak gosterilen konut sektériine ve
Kas. 1973 - Mart 1975 - PR — S
Tem. 1981 - Kas. 1982 bluyumeye yonelik éncll verilerin de olumsuz bir gidisata
118 4 Tem. 1990 - Mart 1991 isaret etmesi, ABD’nin 3. niceliksel genislemeyi (QF)
Mart 2001 - Kas. 2001 ) o i o )
Ara. 2007 -Haz. 09 uygulamaya koyabilecegi yoniindeki beklentileri yeniden
13 4 giindeme getirmistir.  ABD’de  bliyime verilerini
resesyonlarin ardindan incelemek amaciyla resesyonlarin
108 1 QE1 baglad / bitis tarihleri sifir alinarak bir endeks olusturulmus, bitis
7] tarihinden 4 ¢eyrek 6ncesi ve 12 ¢eyrek sonrasindaki ABD
103 1 \ biyime performansi incelenmistir. Buna goére 2008
QE2 basladr yilinda yasanan son krizin ardindan toparlanmanin énceki
98 —————————————————2man

krizlerden ayristigi goriliirken, ozellikle 2011 yilinda

432101234567 895101R bliyimenin yatay hareketi dikkat ¢ekmektedir. Alinan

Kaynak: Bloomberg, Vakifbank Ekonomik Arastirmalar onlemlere karsin ABD’de bilylimenin beklentilerin altinda

*Kriz bitis tarihleri "0" alinarak endekslenmistir. kaldiginin  gériilmesine  karsin, ekonomide yasanan
toparlanmada FED’in uyguladigi QE politikalarinin etkisi gézardi edilmemelidir. Son dénemde artan kirilganliklar
degerlendirildiginde FED’in 6nimizdeki dénemde 3. niceliksel genislemeyi uygulamaya koymasi yoniinde sinyaller

artmis durumdadir.



Acgiklanacak Veriler (08 - 15 Agustos 2011)

Ekonomi Giindemi Onceki Beklenti
08.08.2011 - - - --
09.08.2011 ABD FED Toplantisi ve Faiz Karari %0.25 --
Almanya Dis Ticaret Dengesi (Haziran) 12.8 mlyr euro 13 mlyr euro
ingiltere Sanayi Uretimi (Haziran) %0.9 %0.4
Japonya Guven Endeksi (Temmuz) %35.3 -
10.08.2011 ABD Bltce Dengesi (Temmuz) -43.08 mlyr 140.00 mlyr
Haftalik Mortgage Verileri 565.3 -
Almanya TUFE (Temmuz) %0.5 %0.5
Fransa Cari Denge (Haziran) -5.5 mlyr --
Japonya Makine Siparigleri (Haziran) %3.0 %1.8
11.08.2011 ABD Dig Ticaret Dengesi (Haziran) -50.2 mlyr -48 mlyr
Haftalik Issizlik Basvurular 400 bin 403 bin
12.08.2011 ABD Perakende Satiglar (Temmuz) %0.1 %0.5
Euro Bolgesi Sanayi Uretimi (Haziran) %0.1 %0.0
italya Dig Ticaret Dengesi (Haziran) -2.407 mlyr -
TUFE (Temmuz) %0.3 %0.3
Fransa Blyume Orani (2.ceyrek) %0.9 %0.3
TUFE (Temmuz) %0.1 -%0.3



ABD EKONOMIK GOSTERGELERI

EKONOMIK AKTiVITE GOSTERGELERI
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ENFLASYON GOSTERGELERI

TUFE ve Cekirdek Enflasyon UFE
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DIS TICARET GOSTERGELERI

ABD Dis Ticaret Dengesi ABD Menkul Kiymetlerine Net Yabanci Yatirimi
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ABD Kisa Vadeli Faiz Oranlari
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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
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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 dolayi sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi
vermek amaciyla hazirlanmis olup, higbir konuda yatirim onerisi olarak yorumlanmamalidir. Turkiye 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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