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uslararasi Ekonomi Raporu

12 -19 Temmuz 2010

ABD

Dallas FED Bagkani Richard Fisher, para politikasinin sikilagtirma zamaninin ABD ekonomisindeki
sartlara bagh oldugunu belirtirken, yilin ikinci yarisinda ABD ekonomisinin yavaslayacagini
ongordiginu soyledi.

ABD'de ISM hizmetler endeksi Haziran ayinda 55 olan beklentilerin altinda 53.8 olarak agiklandi.
Endeks Mayis ayinda 55.4 olarak agiklanmigti.

ABD issizlik maasi bagvurulari 3 Temmuz'da sona eren haftada 454,000'e diserek 460,000 olan
beklentilerin altinda gergeklesti.

ABD’de tuketici kredilerinde diglis Mayis ayinda da devam etti. Tiketicilerin kullandiklari krediler 4
aydlik dlistisiinG surdirerek 2 trilyon 415 milyar dolar’a geriledi.

ABD Bagkani Obama, ulke ekonomisinin toparlanma yolunda ilerledigini ancak hala 6ninde zorlu
glnler bulundugunu soéyledi.

FED eski baskani Greenspan, ABD ekonomisinde toparlanmanin bir duraklama iginde olabilecegini ve
bir iki dipli resesyonun olasiliginin devam ettigini soyledi.

AVRUPA

Euro Bolgesi'nde Mayis ayinda perakende satiglar beklentilerin altinda %0.2 yiikseldi.

ingiltere'de Haziran ayinda PMI hizmet sektérii endeksi beklentilerden fazla gerileyerek 54.4’e indi. Bu
dlsts Agustos 2009’dan beri en blytk disls olarak agiklandi.

Nouriel Roubini, hiikimetlerin gift dipli resesyona sebep olabilecek biiylik yavaglamanin 6niine gegmek
icin segeneklerinin azaldigini kaydetti. Ayrica Avrupa hikimetlerinin, iflas etmek igin cok buylk olan
bankalarin kurtarilmamasi riskiyle karsi karsiya olabilecegini kaydetti.

Euro Bolgesi'ndeki problemlerin global ekonomik toparlanmayi rayindan gikarmadigini belirten IMF,
2010 igin global biylime tahminini %4.2’den 4.6’ya yikseltti. Ancak IMF, (lkelerin borg seviyelerine
yonelik artan endiselerin global bliyiime igin risk olusturmaya devam ettigi uyarisinda bulundu.

Euro Bolgesi'nde GSYiH'nin birinci ceyrekte ceyreklik bazda %0.2 arttig teyit edildi.
Almanya'da Mayis'ta imalat siparisleri %0.5 dustl. Beklentiler sipariglerin %0.5 artacagl yoniindeydi.

Avrupa'da banka stres testleri kapsaminda test edilecek banka sayisi 91 olarak agiklandi. Stres testine
alinanlar arasinda piyasalarda en cok endise uyandiran ispanyol yerel bankalari da bulunuyor.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) gosterge faizi beklentiler paralelinde %1'de birakt.

ECB Bagkani Trichet, faiz oranlarinin ekonomideki toparlanmayi desteklemek igin uygun seviyede
oldugunu soyledi.

Almanya'da Mayis'ta imalat sanayi tretimi %0.5 olan artis beklentilerinin Gzerinde %3.4 artti.
Almanya'da TUFE yillik bazda beklentilere paralel %0.9 oraninda artti.
ingiltere Merkez Bankasi gosterge faiz oranlarini beklendigi gibi %0.5 seviyesinde birakti.

DIiGER ULKELER

Avustralya Merkez Bankasi(RBA), faiz oranlarini %4.5’te birakti.
Japonya’da Mayis ayinda 6nci gostergeler endeksi beklentilere paralel gelerek 98.7 olarak agiklandi.

Ekonomist Kenneth Rogoff, Cin'de gayrimenkul piyasasinin bankacilik sistemine darbe vuracak bir
cokise basladigini belirtirken, Nomura ekonomisti Sun Mingchun bu géruse katilmadigini gayrimenkul
sektoriniin ekonomideki 6nemine ragmen bu balonun patlamasinin reel ekonomi ve bankacilik sistemi
tzerinde hafif bir etkisi olacagi belirtti.

Kredi derecelendirme kurulusu Fitch, Ukrayna'nin kredi notunu bir kademe artirarak "B-"den "B"ye
yukseltti. Not artisina gerekge olarak Ukrayna'nin IMF ile yaptigi 14.9 milyar dolarlik kredi anlagsmasini
gosteren Fitch kredi notunun gérinimin ise "duragan" olarak agikladi.

S&P, Kolombiya’nin yabanci para cinsinden uzun vadeli kredi notunun gorinimini duragan’dan
negatif’'e ylkseltti. Yerel para cinsinden kredi notunun gériniimiini ise duragan olarak birakti.

Cin borsasinin bu yilin basindan beri %26'lk dusts kaydederek diinya genelinde en kotu
performanslardan birini sergilemesi Uzerine, hiikkiimetin borsanin daha fazla diismesini 6nlemek igin,
agir onlemler yerine dolayli olarak hisse satin almak igin devlet fonlarini kullanabilecegi ileri surtliiyor.

Peru, Guney Kore ve Malezya Merkez Bankalari faiz oranlarini 25 baz puan artirdi.
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ingiltere de kamu maliyesini daraltmaya baslayan iilkeler arasindaki yerini aldi

Euro Bélgesi’ndeki borg krizi nedeniyle en ¢ok risk altinda bulunan iilkeler olan Yunanistan, ispanya ve Portekiz’e ek olarak
AB’nin en giiclii ekonomisi olan Alimanya da mali sikilastirma tedbirleri agiklarken, bu iilkelere son olarak ingiltere katilmistir.
S6z konusu iilkeler, daha giigsiiz bir ekonomi, daha kati bir maliye politikasi ve daha diisiik biiyiime orani iiclemesini géze
alarak yasanan son krizin iistesinden gelmeye ¢alismaktadirlar. Bu yazimizda Avrupa’daki mali nlem siireglerine yeni katilan
ingiltere’nin yasanan krizden nasil ve ne élgiide etkilendiginden bahsedilecektir.

ingiltere’de gecmiste yasanan resesyonlar sirasinda niifus ve is alanlarinin mevcut rakamlarin yarisi kadar olmasina ragmen,
gerek global ekonomideki gorece giigli konumu gerekse rekabet gliciiniin yiksek olmasi, yasanan resesyonlarin boyutlarini
sinirlamakta idi. Son yasanan resesyonun ise, ABD finans sektdriinden kaynaklanmasi ve finans sektériiniin ingiliz ekonomisi
icindeki pay! ve dneminin yiiksek olmasinin yaninda ABD finans piyasalari ile entegrasyonunun yiiksek olmasi, ingiltere’nin krize
karsi dayanikhligini azaltmistir. Ote yandan, issizlik oraninin yasanan son krizde ge¢mis resesyon ddnemlerindeki kadar
artmadig1 gorilmektedir. Resesyonun kiresel ekonomiyi kapsamasi ve ABD ekonomisine etkileri bakimindan Buyik Buhran
donemi ile karsilastirilacak kadar ciddi sonuglar yaratma potansiyeli, hikimeti istihdamdaki daralmayi 6nlemek amaciyla
firmalara vergi 6deme siirelerini uzatmak gibi tesvikler saglamaya sevk etmistir. isverenler ise, resesyon siiresince, is¢i ¢ikarmak
yerine, calisma saatlerini azaltmak, ticretleri diisirmek veya dondurmak gibi dénlemler alma yoluna gitmistir. istihdamin
daralmasini &nleyerek dlgeklerini sinirli 8lclide daraltan ingiliz firmalari isgiicii maliyetlerini azaltmamaya ¢alisirken, resesyon
nedeniyle daralan talep karsisinda fiyat indirimlerinden olabildigince kaginmistir. Bunun sonucunda enflasyonda ¢ok da keskin
bir diisis yagsanmazken, issizlik orani en fazla %8 seviyesine yaklasarak dnceki resesyon donemlerinin altinda kalmistir.

Grafik 2.issizlik Orani Grafik 3.Buyiime Orani (% degisim)
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ingiltere’de 2010 yilinin ilk ceyreginde %3.3 olarak agiklanan Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE), Nisan ayinda aylk bazda %3.7'ye
cikarak, son 17 ayin en yiiksek seviyesine ulasmistir. ingiltere’deki bu yiiksek enflasyon degerlerine 6zellikle izlanda’da meydana
gelen yanardag patlamasi sonucu hava trafiginin olumsuz etkilenmesi ve bunun sonucunda Nisan ayi gida fiyatlarinda artis
yasanmasi neden oImusturl. Enflasyondaki yikseliste ayrica, sigara ve icki fiyatlari ile giyim grubu fiyatlarindaki artis ve petrol
fiyatlarinin bir 6nceki aya gére artmasi da etkili olmustur. Ote yandan, ABD kaynakli finans krizi éncesinde enflasyonist baskilar
nedeniyle ingiltere Merkez Bankasi’'nin politika faiz oranini %5.75 seviyesine kadar yiikseltmesinin de etkisiyle yiiksek getiri
arayisi sonucu ingiliz Sterlini’ndeki (GBP) deger artisinin, finans krizi ile birlikte yerini hizli bir deger kaybina birakmasi da
enflasyonist baskilarin artmasina neden olmustur. Temmuz 2007’de ABD dolarinin GBP karsisindaki degeri 2.08 seviyesini test
ederken, 2009’un ilk aylarinda 1.43 seviyelerine kadar gerilemistir. GBP daha sonra kademeli olarak deger kazansa da son
donemde, Euro Bolgesi ulkelerinin biitce acigl ve borg yiki sorunlarinin yarattigi krizin bir yansimasi olarak tekrar disls
egilimine girmistir. ihracatinin gogunlugunu sanayi mallarinin, ithalatini ise hammadde ve gida gibi tiiketim mallarinin
olusturdugu ingiltere’nin para birimindeki deger kaybi ihracati agisindan olumlu olsa da dis alim giiciinii azaltarak fiyat

artislarina neden olmustur. Dolayisiyla, doviz kuru-enflasyon gegisgenliginin artmasi fiyat baskilarinin yukari yonli olmasinda
onemli olgtide etkili olmustur.

! Gida, icki ve tiitiin grubunda net ithalatgl olan ingiltere’nin dis ticaret agiginin %21’i bu gruptan kaynaklanmaktadir.



Grafik 4-5. ingiltere yillik ve uzun dénem enflasyon oranlar
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Kaynak: Bloomberg Kaynak: Bloomberg

Grafik 5’te ingiltere’nin 1956 yilindan itibaren 10 yillik yiizde degisim alinarak hesaplanan uzun dénem enflasyon oranlari
gorilmektedir. Gegmis donemlerde volatilitesi oldukga yiliksek olan enflasyon orani 1990’1 yillarin ortalarindan itibaren istikrarl
bir hareket sergilemeye baslamis fakat, son aylarda tekrar bir dalgalanma yasamistir. Aylik bazdaki enflasyon verilerindeki sert
hareketler de gdz dniine alinarak incelendiginde bu durumun ingiltere icin fiyat istikrari agisindan pek de parlak olmadigi ve
enflasyon, gegmis donemlerdeki hareketlerine benzer tepkiler vermeye devam ettigi takdirde ekonomideki toparlanma arttikga
enflasyonist baskilarin giderek daha ciddi bir sorun haline gelecegi diisiiniilmektedir. Bununla birlikte, ingiltere Merkez Bankasi
ikinci ceyrekte daha ilimli bir gorinim sergileyen enflasyonun, alinan kamu maliyesi tedbirleriyle birlikte gelecek bes yil
icerisinde %2 olan enflasyon hedefine yakinsayacagini 6ngérmektedir.

ingiliz hiikiimetinin aldigi kamu maliyesi 6nlemleri ekonomideki toparlanmayi aksatabilir mi?

Euro Bélgesi llkelerinin kamu agiklarinin diinya genelinde kaygi unsuru oldugu bir dénemde ingiltere’nin segim siirecine
girmesi, Ulke risklerinin artmasina neden olan ve kredi notlarinin distrilmesi tehlikesini glindeme getiren borg krizine karsi
onlemlerin gecikmeli olarak giindeme gelmesine neden olmus ve bu sirada ulke piyasalari dalgalanmalara maruz kalmistir.

Grafik 1.Ulke Riskleri
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Ingiltere

azaltarak gelecek bes yil igerisinde bitce agigini azaltmayi
planlayan hikimet, mali kriz sirasinda bankalar
kurtarmak ve ekonomiyi yeniden canlandirmak igin alinan énlemlerle giderek artan kamu harcamalarinin, tlke kredibilitesinde
disuse yol agarak ekonomiyi yeni bir krize sirikleyecegi endisesini tasimaktadir.

Kaynak: Reuters

Aciklanan kamu maliyesi tedbirleri Haziran ayinda 86 milyar GBP tutarinda gergeklesen biitge agiginin, 2015-2016 donemine
kadar yaklasik 52 milyar GBP kamu tasarrufu saglanarak azaltilmasini 6ngérmektedir. Bu tutarin %85’inin harcama kesintileri,
%15’inin ise vergi artislari ile saglanmasi hedeflenmektedir. Toplam hasila tUzerinde uzun vadeli etkileri olmayacagi agiklanan



paketin kamu kesimi borglanma geregini 2014-2015 mali yilinin sonuna kadar 155 milyar GBP’den 71 milyar GBP’ye dustirmesi
dngodriilmektedir. Buna gore, hiikiimet biitce acig)/Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYiH) oranini %5.9 azaltmay hedeflemektedir.
Hiikiimet programinda en biiyiik harcama kesintisi kalemleri savunma ve egitim (%10 kesinti) olarak dikkat ¢ekmektedir. Ote
yandan, bankalar ve sirketler igin karlilik kosullarina bagh olarak gegici vergi artiglari 6ngorulirken, bunun IMF 6nerileri ile de
uyumlu oldugu bildirilmistir. Ayrica, katma deger vergisi ve yiksek gelir dilimlerinden alinan vergiler 2012-2013 mali yili sonuna
kadar gecerli olacak sekilde artirilmistir.

ingiltere’nin kamu maliyesi gdstergeleri incelendiginde,

Biitce Dengesi/GSYiH (%)

Borg Stoku/GSYiH (% .
org Stoku/ (%) 2009 vyih itibariyle bor¢ stokunun GSYIH’ya oraninin

r 75 %68e kadar yiikseldigi ancak halen bu oranin 1855-
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- 65 Almanya ve Fransa’nin da aralarinda bulundugu pek
:?g ¢ok Avrupa (lkesinin altinda bulundugu dikkat
L 50 ¢ekmektedir. Ancak, Ingiltere’nin GSYIH’sInin

L 45  %12.6'sina ulasan bitce agigl acgisindan diger Avrupa
L 40 Ulkelerine kiyasla daha biyulk bir sorunla karsi karsiya
- 35 oldugu gériilmektedir. ingiltere, finansal piyasalarinin
- 30 siki baglantilar igcinde olmasi sebebiyle ABD’de baslayan

finansal krizin yayildigi ilk Glke olmustur. Ayrica, kriz

dncesinde ABD’de oldugu gibi bir hayli canli olan ingiliz
Kaynak: OECD emlak sektériinde de, krizle birlikte hizli bir yavaslama
yasanmis, bankalar kredi geri 6dememe oranlarindaki
artislar ve ABD piyasalarindaki riskli tirev Griinlere yaptiklari yatirimlar nedeniyle ciddi zararlara maruz kalmislardir. Bankalarin
iflas etmesini 6nlemek igin sermaye yardimlari yapan hikimet, kamu harcamalarini toplam talepteki daralmayi 6nlemek igin
daha da artirmistir. Biitce acigi 1990’larin ilk yarisinda yasanan resesyonda en fazla %8’e ulasan ingiltere son resesyonda artan
enflasyona kargin, yatirimlarin uzun sire toparlanamama ihtimalinden uzaklasabilmek igin kamu harcamalarini yiiksek tutmak
zorunda kalmistir.

Halen ingiltere’nin karsisindaki en biiyiik riskler enflasyonist baskilarin ve dzel kesim tasarruflarinin es zamanli olarak artmasina
karsin, yatirrm harcamalarinda belirgin bir artis goriilmemesidir. Bu durum, para politikasinin enflasyondaki artisa ragmen
gevsek tutulmasini gerektirmektedir. Doviz kurunun degersiz olmasi ve dislk faiz oranlari ise toparlanmayi hizlandirabilecek
dnemli avantajlardir. Bu ortamda ingiliz hiikiimetinin Haziran ayinda agikladigi biitce tedbirleri, heniiz kendi basina toparlanma
kabiliyeti oldugu kuskulu olan yatirim harcamalari ve toplam talepteki sinirli canlanmayi sekteye ugratabilecek olmasi agisindan
erken bir karar olarak nitelendirilmektedir. Ayrica, hiikiimetin kredibilite kaybina iliskin endiselerinin de ingiltere’nin hem kisa
hem de uzun vadeli tahvillerine olan talebin gli¢lii olmasi sebebiyle yersiz oldugu ileri stiriimektedir.

imparatorluktan bu yana...

Diinya ekonomisinde %3.1’lik payi ile altinci sirada yer alan ingiltere, veya diger adiyla “Birlesik Krallik”’, diinyanin ilk
biiyiik sanayilesmis ekonomisidir. Diinyada yeni dodgan demokrasinin gelismesinde biiyiik payi olan sanayi devriminin,
neden ilk olarak ingiltere’de ortaya ciktigi sorusuna verilecek cevaplar, iilke ekonomisinin hangi noktadan baslayarak
bugiinlere geldigini de ortaya koymaktadir. Sanayi devriminin ilk olarak ingiltere’de ortaya ¢ikmasinin nedenlerinin biri;
18. yy Ingiltere’sinde bankacilik ve finans sektérlerinin diger iilkelerden daha ileri olmasinin, iilkeyi dénemin mali merkezi
konumuna getirmesidir. Ulkede 11. yy’dan itibaren sekillenen bir anayasal monarsi diizeni bulunmasi ekonomik giiciin de
altyapisini olusturmustur. Buna ek olarak parlamentonun kapitalizm ilkeleri dogrultusunda i¢ piyasalarda 6zgiir rekabeti
énleyici biitiin engelleri kaldirmis olmasi da énemli bir nedendir. ingiltere’nin séz konusu dénemde diinyanin en biiyiik
sémiirge imparatorlugu olmasi iilkeye genis hammadde kaynagi ve liretilen mallar igin pazar olanagi saglamistir. Ayrica,
ingiltere’nin bir ada iilkesi olmasi da Avrupa’daki derebeylik miicadelesi, savaslar ve mezhep kavgalarindan uzak
kalmasina imkan vermistir. Amerika’da yasanan 1929 Biiyiik Buhrani’nin benzerini 1720’de yasamis olan ingiltere, ic
borglarini édeyemeyecek duruma gelmis ve 17. - 18. yy’larda ‘merkantilizm’ olarak bilinen; ulus ¢ikarlarini, birey ya da

zlimrelerin ¢ikarlarindan (stiin tutan teorinin de merkezi olmustur. Sanayi devrimi ile birlikte fabrika sisteminin yaraticisi
olan ingiltere 19. yy sonlarinda, ABD piyasadaki yerini alana kadar diinya ticaretinin lideri olmustur.




ACIKLANACAK VERILER (12 — 19 TEMMUZ 2010)

Ekonomi Gilindemi Onceki Beklenti

12.07.2010 Fransa Cari islemler Dengesi (Mayis) -3.5 mlyr --
ingiltere Biiyiime Orani -%0.2 -%0.2

13.07.2010 ABD Dis Ticaret Dengesi (Mayis) -40.29 mlyr -39.5 mlyr
Bltge Dengesi -94.33 mlyr -85 mlyr

Almanya ZEW Endeksi (Temmuz) 28.7 25.0

Fransa TUFE (Haziran) %1.9 %1.9

Japonya Gliven Endeksi 42.8 --

14.07.2010 ABD Haftalik Mortgage Verileri - --
Perakende Satislar (Haziran, aylk) -%1.2 %0.0

Euro Bolgesi Sanayi Uretimi (Mayis) %9.5 %11.2

TUFE (Haziran) %1.4 %1.4

ingiltere issizlik Orani %7.9 %7.9

italya TUFE (Haziran) %1.4 %1.4

15.07.2010 ABD Haftalik igsizlik Basvurulari 454.000 450.000
NY FED imalat endeksi 19.57 18.95

UFE -%0.3 %0.1

Kapasite Kullanim Orani 74.1 74.2

Sanayi Uretimi %1.3 %0.1

Philadelphia FED Endeksi 8 11.5

Japonya BOJ Faiz Orani %0.1 %0.1

16.07.2010 ABD TUFE -%0.2 %0
Uzun Vadeli Sermaye Hareketleri $62.6 mlyr --

Michigan Un. Tiik. Gliven Endeksi 76 74

Euro Bolgesi Dis Ticaret Dengesi (Mayis) €1.8 mlyr €1.5 mlyr

italya Dig Ticaret Dengesi (Mayis) -€0.83 mlyr --




ABD EKONOMIK GOSTERGELERI

EKONOMIK AKTIVITE GOSTERGELERI
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ENFLASYON GOSTERGELERI
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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
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EURO BOLGESI

AKTiVITE GOSTERGELERI
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DIS TICARET GOSTERGELERI
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iISGUCU GOSTERGELERI
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LiKiDITE GOSTERGELERI
ABD Kisa Vadeli Faiz Oranlari

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.ozalpturkars@vakifbank.com.tr 0312-455 84 88
Zeynep Burcu Cevik Ekonomist zeynepburcu.cevik@vakifbank.com.tr 0312-455 84 93
Seda Meyveci Arastirmaci seda.meyveci@vakifbank.com.tr 0312-455 84 85
Emine Ozgii Ozen 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
Halide Pelin Kaptan Arastirmaci halidepelin.kaptan@vakifbank.com.tr 0312-455 84 83

Bu rapor Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan glivenilir 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 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



