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Avrupa Merkez Bankasi’ndan Beklenen Karar...

Avrupa Merkez Bankasi (ECB), 7 Temmuz tarihinde gergeklestirdigi toplantisinda
politika faiz oranini, 13 Temmuz’dan itibaren uygulamaya konmak (izere 25 baz puan
artirarak %1.50°’ye c¢ikardi. Béylece ECB, krizin etkisiyle tarihi dlisiik seviyelerine
indirilen faiz oranlarinda Nisan ayindan sonra ikinci kez artirrma gitmis oldu.
Toplantinin ardindan ag¢iklama yapan ECB baskani Trichet, biiyiimenin devam
edecedini ancak yavaslama isaretlerinin oldugunu séylerken, konusmada asil dikkat
cekici olan Banka’nin fiyat istikrarina iliskin yukari yonlii riskleri yakindan takip ettigi
vurgusuydu. Bir énceki faiz artirminin yapildigi Nisan ayi toplantisinin ardindan da
ayni ifadeyi kullanan Trichet’nin, béylelikle para politikasinda daha fazla sikilastirma
ve yeni faiz artirrmlarinin sinyalini verdigi séylenebilir.

Uluslararasi Ekonomide Gegtigimiz Haftanin Onemli Gelismeleri

ABD

Fabrika siparisleri Mayis'ta %0.8 ile beklentilerin altinda bir artis gosterdi.

ISM hizmetler endeksi Haziran'da 53.3 ile beklentilerin altinda bir deger alarak Mayis ayina gore
geriledi.

ADP Ulusal istihdam Raporu'na gore, ézel sektdrde istihdam artisi Haziran'da 157 bin ile
beklentilerin cok Gizerinde gergeklesti.

Tarim disi istihdam Haziran'da 90,000 artmasi beklenirken 18,000 artarak beklentilerin ¢ok
altinda artty, igsizlik orani ise %9.1’de kalmasi beklenirken %9.2'ye yiikseldi.

AVRUPA

Euro Bolgesi'nde Uretici fiyatlari endeksi, Mayis'ta beklenenden daha fazla yavaslayarak aylik
bazda %0.2 disus gosterdi.

Euro bolgesi PMI hizmet sektori endeksi, Haziran'da 53.7 degerini alarak beklentilerin ve Mayis
ayi seviyesinin altinda agiklandi.

Euro bolgesinde perakende satislar Mayis'ta aylik bazda %1.1 ile beklentilerin lzerinde disls
kaydetti. Perakende satislar yillik bazda ise %1.9 azald!.

Euro bolgesinde gayrisafi yurtigi hasila (GSYH) buytmesi bu yilin ilk geyregi icin %0.8 olarak teyit
edildi.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) gosterge faizini beklendigi gibi 25 baz puan artirarak %1.50'ye
yukseltti.

Almanya hizmet sektori satin alma yoneticisi endeksi (PMI) Haziran'da nihai 56.7 degerini alarak
bir 6nceki aya gore yikseldi, ancak beklentilerin altinda gergeklesti.

Almanya'da imalat sanayi siparisleri Mayis'ta diislis beklentisine karsilik %1.8 artti.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Moody's, Portekiz'in kredi notunu dort kademe
indirerek Ba2'ye dislird.

ingiltere'de zayiflayan ekonomiye iliskin endiseler yiiksek enflasyon kaygilarindan agir basti,
ingiltere Merkez Bankasi (BOE) gdsterge faizini beklendigi gibi %0.5'te tutarak degistirmedi.
ingiltere'de sanayi liretimi Mayis'ta %0.9 ile beklentilerin altinda bir artis kaydetti.

Kredi derecelendirme kurulusu Fitch, Estonya'nin kredi notunu A'dan A+'ya vyikseltti,
goriinimun ise duragan oldugunu agikladi.

DIGER ULKELER

Japon hikimeti, mart ayinda meydana gelen deprem sonrasi ekonomiyi rahatlatma c¢abalari
cercevesinde 25 milyar dolarlk ikinci ek butgceyi onayladi.

Japonya’da Mayis ayinda cari islemler fazlasi yillik %51.7 azalarak 391 milyar yen oldu.
Japonya’da Mayis ayinda 6nci gostergeler endeksi bir 6nceki aya gére azalarak 94.2 oldu.
Japonya’da Haziran ayinda sirket iflaslari yillik %5.5 artti.

GCin Merkez Bankasi, gosterge bir yillik bor¢ verme faizini 25 baz puan artisla %6.56'ya
yukseltirken, gosterge bir yillik mevduat faizini de 25 baz puan artisla %3.5'e ¢ikardi.

Cin’de 2. geyrek is diinyasi gliven endeksi 132.4 puana geriledi.

Peru Merkez Bankasi(BCRP), faiz oranlarini degistirmeyerek %4.25 olarak birakti.

isve¢ Merkez Bankasi politika faizini beklendigi gibi 25 baz puan artirarak %2'ye yiikseltti.



Avrupa Merkez Bankasi’ndan Beklenen Karar...

Avrupa Merkez Bankasi (ECB), 7 Temmuz tarihinde

Avrupa Merkez Bankas Politika Faiz Orani gerceklestirdigi toplantisinda politika faiz oranini,

Degisiklik Tarihi Degisiklik Orani Politika Faiz Orani 137 'd itib | K ki
o 2011 025 %150 emmuz’dan itibaren uygulamaya konmak lizere
Nisan 2011 +0.25 %1.25 25 baz puan artirarak %1.50’ye ¢ikardi. Boylece
Mayis 2009 -0.25 %1.00 ECB, krizin etkisiyle tarihi dustuk seviyelerine
i ~| 0, . . . . . . . .
Nisan 2009 0.25 %125 indirilen faiz oranlarinda Nisan ayindan sonra ikinci
Mart 2009 -0.50 %1.50 K L du. Tol dind
TS 00 oI ez artinma gitmis oldu. Toplantinin ardindan
Aralik 2008 0.75 %2.5 aciklama yapan ECB baskani Trichet, biylimenin
Kasim 2008 -0.50 %3.25 devam edecegini ancak yavaslama isaretlerinin
Ekim 2008 -0.50 %3.75 o . . .
m % oldugunu soylerken, konusmada asil dikkat cekici
Kaynak: Bloomberg

olan Banka’nin fiyat istikrarina iliskin yukari yonli
riskleri yakindan takip ettigi vurgusuydu. Bir 6nceki faiz artirrminin yapildigi Nisan ayi toplantisinin
ardindan da ayni ifadeyi kullanan Trichet’nin, boylelikle para politikasinda daha fazla sikilastirma ve
yeni faiz artirimlarinin sinyalini verdigi soylenebilir.

ECB’nin faiz kararinin piyasada nasil karsilandigina bakilacak olursa, faiz artirrminin zaten piyasalar
tarafindan Nisan ayindan beri beklenen bir karar oldugu icin, kararin ardindan EUR/USD paritesinin ilk
basta tepki vermedigi ancak basin toplantisinda gelecek faiz artirimlarina iliskin sinyallerin
verilmesiyle giin icinde paritenin 1.4219’a kadar geriledigi gérilmustlr. Ancak, Trichet’'nin Moody’s
tarafindan notu distrilen Portekizle ilgili olarak not indirimleri devam etse bile bankanin (lkeyi
desteklemeye devam edecegini ve Portekiz tahvillerine iliskin asgari kredi notu esiginin askiya
alindigini  soylemesi, piyasalarda olumlu algillanmis, borsalar ozellikle de bankacilik hisseleri
ylkselmistir. Bu aciklama parite tizerinde ise faiz kararindan daha etkili olmus ve pariteyi yukari yonli
etkilemistir.

7 Grafik-1: Biiyime Oranlar 65 1 Grafik-2. PMI Imalat
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Euro Bolgesi'nde yasanan ve bir tiirlG hafifletiiemeyen borg krizinin etkileri, birlik Gyesi bazi tlkelerin
blylime oranlarinda krizin etkilerinin daha belirgin yasanmasi nedeniyle sert asagi yonli hareketlerin
gozlenmesine neden olurken, bazi (lkeler ise blylime performanslarini sirdiirmeye devam
etmislerdir. Yasanan borg¢ krizinin bircok birlik Gyesi Ulkede kemer sikma politikalarinin
uygulanmasina neden olmasinin yani sira, s6z konusu politikalar ekonomik sorunlarin yani sira sosyal



sorunlarin da ortaya ¢ikmasina sebep olmustur. Ozellikle Yunanistan’da uygulanan kemer sikma
politikalarina tepki olarak biyuk kitlelerden olusan halk isyanlari meydana gelmis, s6z konusu isyanlar
o0zel ve kamu sektori ayrimi olmadan is birakma eylemlerinin yapilmasina kadar ileri boyutlara
gitmistir. Meydana gelen isyanlar, Yunanistan’in global piyasalarda en riskli llkelerden biri haline
gelmesine neden olurken, Euro Bolgesi'ndeki diger Ulkeler yasanan karisikliklarin etkileriyle Euro
Bolgesi'nce yapilan yetersiz borg yonetimi politikalarinin yerini ciddi finansal yapilanmalara birakacagi
ve bu durumun (lkelerin blylme oranlarini birbirine yakinlastirabilecegi beklentisi icine girmislerdir.
Fakat bu beklentiler agiklanan son biiyiime rakamlarinda ciddi ayrismalarin meydana gelmesiyle son
bulmustur. Fransa, 2011 yihnin ilk ¢eyreginde yillik %1.5 blylime oraniyla %2 olan Euro Bolgesi
ortalamasina yakin bir seyir izlerken, Almanya %2.7 ile diger birlik Gyesi lilkelere nazaran daha glicli
bir performans sergilemistir. Diger Ulkelerin de ortalamaya yakin seviyelerde seyrettigi gdzlenirken,
Yunanistan’in tiim birlik Gyesi Ulkelerden blylime orani bakimindan asagi yonli sert hareketlerle
ayrismasi dikkat cekmistir. Euro Bolgesi’ndeki bircok tlkeden ayrisan ve s6z konusu llkeler arasinda
en ylksek biylme oranlarini sergileyen Almanya ve Fransa’nin PMI imalat endeksleri incelendiginde,
gerek kriz doneminde gerekse kriz sonrasinda s6z konusu (lkelerin Euro Bolgesi PMI imalat endeksine
cok yakin seyretmesi dikkat ¢ekmistir. Ozellikle krizden ¢ikis déneminden itibaren Almanya PMI
imalat endeksinin ortalamanin Uzerinde degerlerde gerceklestigi gozlenirken, sergilenen glglu
blylime oraninin istikrarh bir tiretimden kaynaklandigi séylenebilmektedir.

Avrupa’da son donemde borg
Grafik-3: Euro Bolgesi Tiiketici Enflasyon (yillik %) ..
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Kaynak: Bloomberg tarafindan da wvurgulandigi gibi
enflasyon oraninin %2 seviyesinde kalmaya devam edecegi beklenmektedir. Gegmis donemde petrol
ve gida fiyatlarindaki artis enflasyon artisinda baslica rolleri oynarken, dniimizdeki aylarda emtia
fiyatlarinin  yarattigr yukari yonli baskilarin ikincil etkilerinin devam etmesiyle sirmesi
beklenmektedir.



ECB para politikasi kurulu

14 - Grafik-4: Euro Bolgesi M3 (yillik % deg.) .
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gelismelerde, ozellikle
Yunanistan’da yasanan makroekonomik sorunlarin derinlesmesi ve bununla beraber yiikselen siyasi
belirsizliklerin etkili oldugu gorilmektedir.

Sonug olarak, ECB gecen hafta yaptigi toplantida piyasa beklentileri cercevesinde politika faiz oranini
25 baz puan yikseltmistir. Cevre ekonomilerindeki sorunlarin devam etmesi bolge biyimesine iligskin
kaygilari canh tutarken, Almanya, Fransa gibi bdlgenin glicli ekonomilerindeki biylime
performansinin nispeten canli olmasi az da olsa bir denge unsuru olarak degerlendirilebilmektedir.
Ancak yukarida da belirttigimiz gibi yapilan agiklamalarda enflasyon vurgusunun agirlik kazanmasi
ECB’nin 6nimiuzdeki aylarda da daha siki para politikasi uygulayabilecegi yoniindeki beklentileri
destekler nitelikte olmustur.



Agiklanacak Veriler (11-18 Temmuz 2011)

Ekonomi Giindemi Onceki Beklenti

11.07.2011 Fransa Sanayi Uretimi (Mayis, a-a) -%0.3 %0.5
12.07.2011 ABD Dis Ticaret Dengesi (Mayis) -43.7 milyar -44.0 milyar
Almanya TUFE (Haziran, y-y) %2.4 %2.4

Fransa TUFE (Haziran, y-y) %2.2 %2.2

Cari islemler Dengesi (Mayis) -4.8 milyar -

ingiltere TUFE (Haziran, y-y) %4.5 %4.5

Dis Ticaret Dengesi (Mayis) -7.39 milyar -7.37 milyar

13.07.2011 ABD Butge Dengesi (Haziran) -57.64 milyar -68 milyar
Haftalik Mortgage Verileri 507.0 -

Euro Bolgesi Sanayi Uretimi (Mays, a-a) %5.2 %4.8

ingiltere issizlik Orani (Mayis) %7.7 %7.7

Japonya Merkez Bankasi Toplantisi ve Faiz Karari (Temmuz) %0.1 %0.1

14.07.2011 ABD Haftalik issizlik Basvurulari 418 bin 415 bin
UFE (Haziran, a-a) %0.2 -%0.2

Perakende Satislar (Haziran, a-a) -%0.2 %0.0

Euro Bolgesi TUFE (Haziran, y-y) %2.7 %2.7

italya TUFE (Haziran, y-y) %3.0 %3.0

15.07.2011 ABD Sanayi Uretimi (Haziran, a-a) %0.1 %0.3
Kapasite Kullanim Orani (Haziran) %76.7 %77

NY FED imalat Endeksi (Temmuz) -%7.79 %5.0

TUFE (Haziran, a-a %0.2 -%0.1

Euro Bolgesi Dig Ticaret Dengesi (Mayis) -4.1 milyar -

italya Dig Ticaret Dengesi (Mayis) -3.8 milyar -




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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KONUT PiYASASI GOSTERGELERI
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iSGUCU PiYASASI GOSTERGELERI
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EURO BOLGESI

AKTiVITE GOSTERGELERI
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LIKIDITE GOSTERGELERI

ABD Kisa Vadeli Faiz Oranlari
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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
Seda Meyveci Doganay Ekonomist sedameyveci.doganay@vakifbank.com.tr 0312-455 84 85
Halide Pelin Kaptan Arastirmaci halidepelin.kaptan@vakifbank.com.tr 0312-455 84 83
Emine Ozgii 6zen Arastirmaci emineozgu.ozen@vakifbank.com.tr 0312-455 84 87
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
ibrahim Taha Durmaz Arastirmaci ibrahimtaha.durmaz@vakifbank.com.tr 0312-455 84 93

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.

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar



