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ABD isgiicii piyasalarinda zayif gériiniim devam ediyor...

ABD’de 3 Haziran tarihinde agiklanan tarimdisi istihdam ve issizlik orani verilerinin
beklentilerden olumsuz bir tablo ¢izmesi dikkatlerin yeniden ABD isgiicii piyasasina
ybénelmesine neden olmustur. Basta konut sektorii olmak lizere ABD ekonomisine iliskin
endiseleri arttiran unsurlara isgiicii piyasasindaki bozulmanin da eklenmesi, ABD ekonomisinde
ikinci miktarsal genislemenin bitecedi Haziran ayi sonundan itibaren nasil bir politika izlenecegi
konusunda soru isaretlerini arttirmaktadir. Bu haftaki raporumuzda, ABD’deki isglicii
piyasasinin son durumu incelenmis, issizlik oranindaki gelismelerin ge¢mis resesyonlarla
karsilastirilmasi yapilmis ve son olarak, piyasalarin isglicii verilerine tepkisi analiz edilmistir.

Uluslararasi Ekonomide Gegtigimiz Haftanin Onemli Gelismeleri

ABD

e ABD’nin TMSF’si konumunda bulunan FDIC, gectigimiz hafta bir bankaya daha el koydu. FDIC,
Guney Carolina merkezli Atlantic Bank& Trust’i sermayesinin olmasi gereken seviyenin kritik
sekilde altinda oldugunu belirterek kapatti.

e issizlik Maasi Basvurulari 427 bin ile beklentinin tizerinde agiklandi.

e Ticaret agigl Nisan’da %6.7 daralarak beklentilerin altinda 43.7 milyar dolar oldu.

e  Fitch, ABD'nin borglanma sinirini ylikseltmek konusunda eninde sonunda uzlagsmaya varacagini,
sinirin zamaninda ylikseltiimemesinin ise ABD'nin 'AAA' kredi notunu tehlikeye sokacak bir
ybnetim krizine isaret edecegini belirtti.Tarim digi istihdam Mayis'ta 54,000 ile 150,000
duzeyindeki beklentilerin gok altinda artti, igsizlik orani ise %9’dan %9.1’e yikselerek %8.9 olan
beklentilerin Gzerinde agiklandi.

AVRUPA

e Euro Bolgesi'nde 2011 yili 1. geyrek dénem cari islemler agig1 33.5 milyar euro oldu.

e Euro Bolgesi'nde 1.ceyrekte GSYiH yillik %2.5 oldu.

e Euro Bolgesi'nde perakende satislar, Nisan'da 13 ayin en sert yikselisini kaydederek, aylk %0.9
artti.

e Avrupa Merkez Bankasi (ECB) beklendigi gibi faiz oranini degistirmeyerek %1.25 seviyesinde
birakti.

e ingiltere Merkez Bankasi (BOE) beklendigi gibi faiz oranlarinda bir degisiklik yapmayarak %0.5
olarak biraktr.

e ingiltere'de Nisan ayr AB hari¢ dis ticaret acigl 4,3 milyar sterlin ile beklentilere paralel
gergeklesti.

e Almanya’da Nisan ayinda sanayi tretimi beklentilerin altinda yillik %9.6 oldu

e Almanya’da Nisan’da ticaret fazlasi 10.9 milyar euro, cari islemler fazlasi ise beklentilerin altinda
8.8 milyar euro agiklandi.

e Fransa’da Nisan ayinda dis ticaret acig1 beklentilerin tizerinde 7.14 milyar euro oldu.

e Yunanistan’da Mart ayinda issizlik orani %16.2 oldu.

e Yunanistan Kamu Borg¢ Yonetim Ajansi'nin yaptigi agiklamaya gore, 14 Haziran'da yapilacak 26
hafta vadeli Hazine bonosu ihalesi ile 1.25 milyar euro borglanilacak.

e Polonya Merkez Bankasi(NBP), faiz oranlarini 25 baz puan artirarak, %4.50’ye gikardi.

DIGER ULKELER

e Japonya'da GSYiH'deki kiiciilme ilk ceyrek dénemde %0.9 olarak teyit edildi.

e Cin bankalari Mayis ayinda beklenenden daha az yeni kredi verdiler ve genis anlamda para
arzinda bliyliime son 3 ayin en diisiik seviyesine geriledi.

e Brezilya Merkez Bankasi (BCB), faiz oranlarini 25 baz puan artirarak %12.25’e gikardi.

e Guney Kore Merkez Bankasi(BOK), faiz oranlarini 25 baz puan artirarak %3’den %3.25’e ¢ikard!.

e Moody’s, Letonya’nin Baa3 olan devlet tahvili notunun duragan olan goriinimiinu pozitif'e
revize etti. Moody’s, bu kararina neden olarak Letonya ekonomisinin 2009 yilinda yasanan
keskin daralmadan toparlanmaya devam etmesini ve kamu finansmaninda siiren
konsolidasyonu isaret etti.

e Birlesmis Milletler Gida ve Tarim Orgiitii (FAO), kiiresel hububat iiretiminde bu yil artis
beklenmesine karsin, dustik stoklar nedeniyle gida fiyatlarinin 2011 ve 2012°de de yiksek
seyretmeye devam etmesinin beklendigini bildirdi.
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Grafik-2: Agilan/Kapanan Sirket Diizeltmeleri (bin)
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Grafik-1: Tarimdigi istihdam
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Kaynak: Bloomberg

ABD’de son aciklanan Mayis ayi istihdam verileri hayal
kirikhigr  yaratirken,  veriler ABD’de  ekonomik
toparlanmaya dair endiselere neden olmus, uygulanan
miktarsal genisleme (QE) ve vergi indirimi gibi
politikalarin basarisina dair tartismalara yol agcmistir.
issizlik orani bir dnceki aya gore artarak %9.1 oraninda
gerceklesirken, tarimdisi istihdam ve Ozel sekt6rde
istihdam  verileri  beklentilerin  olduk¢a altinda
aciklanmis, tarimdisi istihdam verisi Nisan ayindaki 232
bin seviyesinden 54 bine, 6zel sektorde istihdam ise
177 bin seviyesinden 38 bine sert sekilde gerilemistir.

Tarimdisi istihdam rakamlari, piyasada ne kadar yeni
is olanag vyaratildigini gosterirken, Mayis ayinda
piyasada toplam 54 bin yeni is olanagi yaratildigi
soylenebilir. Ancak calisanlarin kapanan ve ayni
sektorde yeniden acilan sirketler arasinda yer
degistirdigi durumlar, vyeni is olanagl olarak
gorilmemektedir. Bu nedenle ABD’de bu durumun
aynistirilabilmesi icin acilan/kapanan sirket
diuzeltmeleri (birth/death adjustments) adiyla bir
endeks yayinlanmaktadir. Bu endeks Mayis ayinda son
4 yilin en yiksek seviyesine yiikselmistir. istihdam
rakamlarinda dizeltme vyapildiginda (54-206=-152
bin), aslinda Mayis ayinda hig istihdam yaratilmadigi,
aksine is olanaklarinin azaldig goriilmektedir.

istihdam sektorler agisindan incelendiginde ise yerel ydnetimlerde istihdamin 28 bin kisi ile azalmaya devam ettigi,

imalat sanayii sektdriinde ise 5 bin kisi azaldigi gériilmektedir. istihdamin imalat sanayiinde azalmasi ise ABD’deki

ekonomik toparlanmaya dair soru isaretlerine neden olmaktadir.
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Grafik-3: Ortalama issiz Kalma Siiresi (hafta)
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Kaynak: Bloomberg

istihdam piyasasi agisindan diger bir &nemli gdsterge
de issiz kalma siliresidir. Mayis ayinda ortalama issiz
kalma siresi olduk¢a yikselmis ve 39.7 hafta
olmustur. Mayis ayinda acgiklanan rakamin kriz
sliresince bile gorilmemis olmasi agisindan énemlidir.
27 haftadan uzun sire issiz kalanlarin, toplam issizler
icindeki payi ise yine kriz stirecinde bile olmadigi kadar
yiikselmis ve %45.1 olmustur. issizlik bu kadar yiiksek
seyrederken ve de issiz kalma siresi QE gibi alinan
onlemlere ragmen uzarken, aslinda issiz sayilabilecek
ancak ekonomik nedenlerden dolayr yari zamanl
islerde galismak zorunda olanlarin sayisi ise bir dnceki
aya gore cok degismemistir. Bu kisiler ya calisma
saatleri azaltldigi ya da tam zamanh bir is
bulamadiklari icin yari zamanli ¢alismaktadirlar ve bu

durum issiz sayisini aslinda oldugundan daha diisiik géstermektedir.
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Grafik-4: ABD issizlik Oranlari ve Resesyon
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ABD’nin son otuz yilda yasadigi dort resesyon donemi
gdz Onine alinip bir karsilastirma yapildiginda;
istihdam
sureglerinin  benzer oldugu gorilmistir. ABD

piyasalarinda yasanan toparlanma
ekonomisi ve resesyon siregleri 1980 yilindan sonra
gozlemlendiginde, yasanan 3 durgunluk déneminde
yikselen issizlik verilerinin eski diizeylerine dénmeleri
ortalama 5 yil civari bir slire almistir. Bu diizelme
slreclerinde aylik verilerde kismi bozulmalar olsada,
yvasanan dlzelme sireglerinin istikrarll  oldugu
gorilmustir. NBER istatistiklerine gore yasanan son 4
resesyonun 2’si (1990 ve 2001 resesyonu) 8 ay gibi bir
16 ve 18 ay
piyasalarinin

aralik slrerken diger resesyonlar
istihdam
olumsuzluklara ve aylk bazda kismi yikselmelere

stirmustir. yasanan

ragmen issizlik verilerinin resesyonun baslangicindan itibaren, ortalama 60 ay gibi siirecte eski hallerine dondugi

verilerle belirlenmistir. Bu verilere dayanarak gectigimiz giinlerde agiklanan Mayis ayi istihdam verisinin kalici bir

bozulmaya isaret edip etmediginin anlasiimasi icin gelecek verilerin beklenmesi yararli gériinmektedir.



Tablo-1: Tarimdisi istihdam Verileri ve Piyasalar
Tarimdisi istihdam izleyen Ug Giin % Deg.
Agiklanan Beklenti Fark Dow Jones EUR/USD Petrol

Temmuz 10 -192 -130 -62 4.67 0.57 5.36
Agustos 10 -49 -65 16 -2.58 -3.14 -2.83
Eylul 10 -59 -105 46 -0.31 -1.36 0.15
Ekim 10 -29 -5 -24 0.81 0.16 0.47
Kasim 10 171 60 111 -0.76 -1.77 0.55
Aralik 10 93 150 -57 -0.08 -1.13 0.09
Ocak 11 152 150 2 0.69 1.74 3.70
Subat 11 68 146 -78 1.22 1.12 0.17
Mart 11 235 195.5 39.5 0.36 -0.56 0.28
Nisan 11 194 190 4 0.40 0.66 1.02
Mayis 11 232 185 47 -0.07 -0.87 1.02
Haziran 11 54 165 -111 -0.84 -0.36 0.52

ABD’de aciklanan tarimdisi istihdam verileri biyimeye iliskin 6nemli bir éncil gosterge olarak kabul edilmesi
nedeniyle piyasalar tarafindan yakindan takip edilmektedir. 3 Haziran tarihinde agiklanan verinin beklentilerin
oldukga altinda kalmasi veriye olan ilginin yeniden yilikselmesine neden olmustur. ABD ekonomisinde konut sektori
ile birlikte isguicli piyasalarinda kalici bir diizelmenin heniiz gériilmemis olmasi ABD ekonomisine iliskin endiselerin
temelini olusturmaktadir. Ozellikle Haziran ayi sonunda ikinci miktarsal genislemenin bitecek olmasi ve bundan
sonraki sliregte tuketim harcamalarinin nasil bir seyir izleyecegi politika tercihlerinde temel belirleyicilerden biri
olacaktir. Tarimdisi istihdam verilerinin ekonomik toparlanmaya iliskin dGnemli ipuglari tasimasi, bu verilerin ardindan
piyasalarin verdigi tepkiler toparlanmaya iliskin yatirrmcilarin beklentilerini yansitmasi agisindan 6nem tagimaktadir.
ABD hisse senedi piyasalarinin tarimdisi istihdam verilerine ilk asamada karisik tepki verdigi gorilmektedir.
Beklentilerin altinda gelen son verilerin ardindan Dow Jones endeksinde deger kayiplarinin goérilmesine karsin,
gecmis aylardaki veriler isglict verilerinin hisse senedi piyasasi tzerinde kalici bir etki olusturmadigi gérilmektedir.
Buna ek olarak, EUR/USD paritesi tizerinde ise hem Euro Bdlgesi'ndeki hem de ABD’deki verilerin olumsuz bir tablo
cizmesi verinin ardindan beklenen hareketlerin gézlenmesini zaman zaman engellemektedir. Zayif gelen isglici
verilerinin USD’de zayiflamaya neden olmasi beklenirken, Euro Bolgesi’'nde de sorunlu ekonomilere iliskin endiselerin
devam etmesi paritenin kalici bir sekilde yikselmesini engellemektedir. Petrol fiyatlarinin isglict verilerine verdigi
tepkiler, biyiimeye iliskin beklentiler ile petrol fiyatlari arasindaki iliskiye dair soru isaretlerini arttirmaktadir. isgiicii
verilerinin beklentilerin altinda kalarak ABD ekonomisinin toparlanmasinin sekteye ugrayabilecegini disindirmesine
karsin petrol fiyatlarinda asagi yonlu bir hareketin olusmadigi goriilmektedir. Bu noktada, yatirimcilarin isgtict
verilerinin heniliz cok endise duyulacak 6l¢lide bir tehdit olmadigini dislinlyor olabilmelerine karsin, petrol fiyatlar
Uzerindeki spekilatif hareketlerin daha etkili oldugu gérilmektdir.



Agiklanacak Veriler (13-20 Haziran 2011)

Ekonomi Giindemi Onceki Beklenti

13.06.2011 italya Sanayi Uretimi (Nisan, Yillik) %3.1 %2.2
Japonya Makine Siparisleri (Nisan) %6.8 %5.0

14.06.2011 ABD UFE (Mayis) %0.8 %0.0
Perakende Satiglar %0.5 %-0.4

ingiltere TUFE (Mayis, Aylik) %0.2 %1.0

Fransa Cari Denge (Nisan) -4.1 milyar -

Japonya BOJ Faiz Orani %0.1 --

15.06.2011 ABD Haftalik Mortgage Verileri 517.5 --
Kapasite Kullanim Orani (Mayis) %76.9 %77.0

NY FED imalat endeksi (Haziran) %11.8 %13.0

Sanayi Uretimi (Mayis) %0.0 %0.2

Euro Bolgesi Sanayi Uretimi (Nisan, Yillik) %5.3 %4.9

ingiltere issizlik Orani (Nisan) %7.7 %7.7

Fransa TUFE (Mayis) %2.2 %2.2

16.06.2011 ABD Yeni Baslayan Konut ingaatlari (Mayis) 0.523 milyon 0.541 milyon
insaat izinleri (Mayis) -%1.9 -

Haftalik igsizlik Basvurulari 427 bin 420 bin

Philadelphia FED Endeksi (Haziran) %3.9 %7.0

Euro Bolgesi TUFE (Mayis, Yillik) %2.7 %2.7

italya TUFE (Mayss, Yillik) %2.6 %2.6

17.06.2011 ABD Onciil Géstergeler Endeksi (Mayis) %-0.3 %0.2

italya Dis Ticaret Dengesi (Nisan) -3.943 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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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 Ekonomist seda.meyveci@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



