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Ankara, TURKIYE

14-21 Haziran 2010

uslarasi Ekonomi Raporu

ABD

ABD'de Mayis ayinda tarim digi istihdam beklentilerin altinda 431 bin artarken, issizlik orani
%9.7'ye geriledi.

ABD'de tuketici kredileri Nisan ayinda beklenmedik sekilde yikseldi. Krediler, revize verilere
gore ise Mart ayinda disls gosterdi.

ABD'nin dis ticaret agig1 Nisan'da 40.29 milyar dolara gerileyerek beklentilerin altinda kaldi.
ABD issizlik maasi basvurulari 5 Haziran'da sona eren haftada 456,000 ile beklentilerin tzerinde
gerceklesti.

ABD'de federal butge agig Mayis ayinda da artarak, 135.93 milyar dolar olarak gergeklesti.

FED Bagkani Bernanke, Avrupali liderlerin euro’nun ayakta kalmasini saglamaya bagli
olduklarini ve Euro Bolgesi'nin yiliksek oranda borglu lye lkelerin yikamlillklerini karsilamak
icin yeterince fona sahip olduklarini soyledi.

FED Baskani Bernanke, ABD’de issizlik orani hala ¢ok yiiksek olmaya devam etse bile, is
piyasasinin iyilesmekte olduguna dair son dénemde isaretler oldugunu séyledi.

FED, ekonominin Nisan ve Mayis ayinda ABD’nin genelinde iyilesme gosterdigini ancak
buylmenin ihml bir seviyede gergeklestigini bildirdi.

AVRUPA

Euro Bolgesi ekonomisi yapilan revizyonda degismeyen verilere gore ilk ¢eyrekte bir dnceki
ceyrege gore %0.2 blyudu.

Almanya hiikimeti butce agigini 2014'e kadar 80 milyar euro azaltmayi 6ngéren 6nlem paketini
acikladi.

Euro Bolgesi maliye bakanlari, tye Ulkelere yonelik 500 milyar euro tutarindaki acil kredi
programinin detaylarini tamamladi. Programin Haziran ayi sonunda yirirlige girecegi bildirildi.

AB, ulkeleri butcelerinin gozden gegirilmesi ve asiri agiklar konusunda birgok ceza uygulanmasi
konusunda anlasti.

Avrupa Birligi Baskani Herman Van Rompuy, 750 milyar euro’luk kurtarma paketinin borg krizi
icin yeterli olmamasi durumunda genisletilebilecegini soyledi.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) gosterge faiz oranini beklendigi gibi degistirmeyerek art arda
13'Uncl ayda da %1 seviyesinde birakti.

ingiltere Merkez Bankasi gosterge faiz oranini beklentiler dogrultusunda %0.5’te birakti.
ECB, Euro Bolgesi 2010 biiylime oranini %0.4-%1.2 araligindan %0.7-%1.3 arali§ina revize etti.

Yunanistan Maliye Bakanligi, bltge agiginin 2010’un ilk 5 ayinda gegen yilin ayni ddnemine goére
%38.8 azalarak, 14 milyar 655 milyon euro’dan 8 milyar 973 milyon euro’ya geriledigini bildirdi.

Macaristan Hiikiimeti, bitce agigini azaltmak icin hazirladigi ekonomik eylem planini agikladi.
Plan, vergi sisteminin gdzden gegirilmesi ve kamu sektorindeki ¢alisan sayisinin azaltilmasi gibi
maddeler igeriyor.

ispanya’nin 3 yillik tahvil ihalesine beklentilerin tizerinde talep geldi.

DIGER ULKELER

Japonya’da Nisan ayinda makina siparisleri beklentilerin Gzerinde yillik %9.4, aylik %4.0 artti.
Brezilya Merkez Bankasi, faiz oranlarini %9.50’den %10.25’e gikardi.
Cin'de enflasyon Mayis'ta son 19 ayin en hizli artisini kaydederek 6nceki yila gore %3.1 artti.

Japonya Maliye Bakani Kan, Japonya’nin biiyliyen kamu borcunu ve piyasa gilivenindeki kaybi
ihmal etmesi halinde llkenin temerriide dismesi riski oldugunu belirtti.

Birlesmis Milletler Genel Sekreter Yardimcisi Ajay Chhibber, Asya'daki gelismekte olan Ulkelerin
bu yil %7 dolayinda biylime kaydetmelerini beklediklerini, ancak gelismis (lkelerde
yasanabilecek cift dipli resesyonun bu beklentiyi 1 puan kadar asagi cekebilecegini soyledi.
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ABD istihdam Piyasasinda Yeni Bir Bozulma Baslayabilir mi?

ABD istihdam piyasasinda bir siiredir gériilen toparlanma Mayis ayinda tarim disi istihdam verilerinin beklentilerin altinda
kalmasiyla yeniden sorgulanmaya baslamistir. 2007 kiiresel krizinde yeni bir dip yasanabilecedi senaryolarinin tekrar
giindeme geldigi bir dénemde, ABD’de istihdamin yeniden diisiise gecmesi ve issizlik oraninin tekrar yiikselmeye baslamasi

ihtimali, ABD ekonomisinin resesyon nedeniyle karsilastigi zorluklari atlatabilmesi éniinde énemli bir engel olusturacaktir.

ABD Mayis ayi istihdam raporuna gore, tarim digi sektorlerde galisan kisilerin sayisinda énceki aya gore 431 bin artis
gerceklesmis, issizlik orani ise %9.9'dan %9.7’ye gerilemistir. Her ne kadar issizlik oranindaki gerileme olumlu goriinse de,
tarim disi istihdam artisinin 540 bin olan beklenti seviyesinin altinda kalmasi ve Mart ayi rakaminin 230 bin’den 208 bin’e
revize edilmesi, Mayis ay! istihdam raporunun g¢ok da i¢ agici olmadigini ilk bakista gosteren faktorlerdir. Raporun olumsuz

detaylarindan en dikkat cekici olani ise, 431 bin’lik artisin 390 bin’lik kisminin kamudaki istihdam artisindan kaynaklanmis

olmasidir.
Tarim Digi istihdam'daki Degisim (aylik) Tarim Digi istihdam'daki Degigim (aylik)
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Kaynak: BLS Kaynak: BLS

ABD’de her 10 yilda bir yiritilen niifus sayimi icin Amerikan Niifus idaresi’nce (Census Bureau) gecici olarak ise alinan
kisilerin sayisinda Mayis ayinda ciddi bir artis yasanmistir. Tarihsel olarak incelendiginde nifus sayimi yapilan yillarda
kamu istihdaminda meydana gelen gegici artislar karsisinda 6zel sektor istihdaminin azaldigi gorilmektedir. Kamudaki
gecici istihdamin ortadan kalkmasiyla birlikte 6zel sektor istihdaminda artis yasanmaktadir. Dolayisiyla, Mayis ayinda artan
kamu istihdaminin nifus sayimi tamamlandiktan sonra dnimuzdeki aylarda tekrar azalmasina bagl olarak 6zel kesim
istihdamindaki artisin devam etmesi beklenebilir'. Ancak, resesyondan cikis stirecinde istihdamin, dnceki bes niifus sayimi
doénemindekine benzer sekilde hareket etmeyebilecegi duslincesi, Mayis ayi istihdam raporunun yarattigi tedirginligi hakh
¢tkarmaktadir. Ayrica Amerikan Merkez Bankasi (FED) Baskani’nin da, 6zellikle yil basindan beri yaptigi agiklamalarda, ABD
ekonomisindeki toparlanmanin ihmli olsa da devam ettigini fakat, issizlik oraninin uzun vadede yiksek seviyelerini
koruyacagini ve istihdamda gicli bir artis beklemediklerini vurgulamasi, istihdam verilerinden gikarilabilecek tim olumsuz

sinyallere karsi hassas olunmasina yol agmaktadir.

! ABD'de niifus sayimi igin yari zamanl (part-time) olarak istihdam edilen bireylerin, hizmetler sektoriinde yari zamanl olarak
¢alisan kisilerden olustugu dislinilmektedir. Bu kisilerin, 6zel kesimde yari zamanl islerden ayrilmanin daha disik maliyetli
olmasinin yaninda, Niifus idaresi’nce verilen, bélgelere gére $22 ile $11 dolar arasinda degisen saatlik licretlerin, Temmuz 2009’dan
beri $7.25 dizeyinde bulunan minimum {cret seviyesinin Uzerinde olmasi sebebiyle boyle bir tercihte bulunduklar
distniilmektedir.
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Tarim Disi istihdam (sol eks.) igsizlik Bagvurulan (sag eks.)
Kaynak: BLS

Mayis ayinda tarim disi istihdamda gergeklesen 431 bin kisilik artisin sadece 41 bin’lik kisminin 6zel sektérdeki istihdam
artisindan kaynaklanmasi, Mart ayindaki 158 bin’lik ve Nisan ayindaki 218 bin’lik 6zel sektor istihdam artis rakamlariyla
birlikte degerlendirildiginde istihdamdaki artisin temposunun distigi kuskusuna yol agmaktadir. Bu nedenle, Haziran ayi
rakamlari 6ncesinde yayinlanacak haftalik igsizlik bagvurularinin 6nemi daha da artmis gériinmektedir. ABD’de yasanan
onceki resesyonlardan cikis asamasinda tarim disi istihdamin artmaya baslamasiyla birlikte, issizlik basvurularinin da
azaldig ve tarim disi istihdamin pozitif bélgeye gectigi donemlerde issizlik bagvurularinin da ortalama 400 bin seviyesine
geriledigi goriilmektedir. Ancak, 2007 sonunda baslayan resesyondan cikis siirecinde issizlik basvurularinin halen 450 bin
seviyesinin altina inmedigi dikkat cekmektedir. Bu durum, her iki degisken arasinda bdyle bir iliski bulunmadigi seklinde

yorumlanabilir. Fakat, ayni zamanda istihdam piyasasindaki toparlanmanin kolay bir siire¢ olmadigi ve geri donusler
yasanabilecegi anlamina da gelmektedir.

Ort. Haftalik Saatlik Ucretler (%, yy-sol eks.) Istihdam raporu ilk bakista olumsuz goriinse de

% Ort. Haftalik Calisma Saati (sag eks) . istihdamdaki
b saa
45 - 34

toparlanma agisindan olumlu bazi
gostergeler de icermektedir. Buna gore, ortalama
4 -_'\/\_ - 338 haftalik calisma saatinde gozlenen artisa bir suredir
a5 | \_\/A - 336  ortalama haftalik saatlik tcretler de eslik etmektedir.
. 334  Ortalama haftalik ¢alisma saatindeki artis verimlilik
| 33, artisina isaret ederken, tcretlerde sinirli da olsa artig
25 \/\/ . yasanmasi, firmalarin énimiizdeki donemde mevcut

istihdam seviyelerini uzun slire koruyamayarak

2 . . — 328
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Kaynak: BLS anlamina gelecektir.

Tarim disi istihdamin 6nimizdeki aylarda da Mayis ayinda oldugu gibi disik bir tempo sergileyecegi ve hatta tekrar
azalmaya baslayacagi senaryolarina karsi sunulabilecek antitezi destekleyen diger bir gosterge ise, Mayis ayi ISM imalat ve

hizmetler istihdam endeksleridir. Her iki endeksteki yikselisin kesintiye ugramadan devam ediyor olmasi, endiseleri
kismen de olsa sinirlayabilir.



ABD’de issizlik orani gergekten diisiiyor mu?

Haftalik issizlik Basvurulari'nin tepe seviyesini gérmesi ile
issizlik Orani'nin tepe yapmasi arasinda gegen siire
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ABD issizlik orani Mayis ayinda %9.9'dan %9.7’ye gerilemis
olsa da, aslinda ayni ayda toplam isglcuniin azalmis olmasi
nedeniyle gercek bir diisiisi yansitmamaktadir. Bu nedenle
Mayis ayi verisine dayanarak, issizlik oraninin geriledigini
sdylemek dogru olmaz. Issizlik orani ile issizlik basvurulari
arasindaki siki iliski dikkate alinarak, ABD’de yasanan oceki
alti resesyon donemi incelendiginde, issizlik basvurularinin
en ylksek seviyesine ulasmasindan belirli bir siire sonra
issizlik oraninin gecikmeli olarak en yuksek seviyesine ulastigl
Bu 1970, 1975, 1980 ve 1982
resesyonlarinda 1 ile 3 ay arasinda degisirken, 1990-1991 ve

gorilmektedir. sire,
2000-2001 resesyonlarinda énemli 6lglide artmistir. 1990-
1991 resesyonunda issizlik orani, issizlik basvurularinin tepe
seviyesine ulagsmasindan 15 ay sonra tepe seviyesine
ulasirken, 2000-2001 resesyonunda bu siire 20 aya ¢ikmustir.
Bu durum, s6z konusu sirelerin olusturdugu trendde bir
degisim oldugu seklinde yorumlanabilir. 2007°de baslayan
resesyonda issizlik bagvurulari Mart 2009’da tepe yapmis,
issizlik orani ise alti ay sonra, Ekim 2009’da en yiksek
Yukaridaki
degisimi dikkate alindiginda issizlik oraninin, haftalik issizlik
Mart 2009’dan
yaklasik 25 ay sonra yani 2011 yilinin ikinci geyreginde en

seviyesine ¢ikmistir. sekilde gozlenen trend

basvurularinin tepe seviyesine ulastig

yuksek seviyesine ulasacagi soylenebilir.

Yandaki sekilde haftalik igsizlik basvurularina gelen bir sokun

issizlik oraninin varyansini nasil etkiledigini saptamak
amaciyla Ocak 1967 - Mayis 2010 donemi igin yapilan
Varyans Ayristirma Analizi'nden elde edilen sonuglar grafik
haftalk

ilk aylardan itibaren igsizlik

olarak gosterilmektedir. Buna gore, issizlik
bagvurularina gelen sokun
oraninin varyansini etkilemeye basladigi ve daha ileriki
doénemlerde etkileme gicliniin arttigl, séz konusu etkinin
artis hizinin yaklasik 15 aydan itibaren yavaslayarak devam
ettigi gozlenmektedir. Bu slire 25 aya ulastiginda issizlik
bagvurularina gelen sok, issizlik oraninin varyansini yaklasik

%80 oraninda degistirmektedir.

Dolayisiyla, Varyans Ayristirma Analizi sonuglarinin grafik analizin sonuglarini destekledigi goriilmektedir. Buna dayanarak,

ABD’de issizlik oraninda Ekim 2009’da goriilen tepe seviyesinin, doniisiin basladigi esas tepe seviyesi olmadigi ve issizlik

oraninin énimizdeki donemde dismesini beklemenin dogru olmayacagi sdylenebilir. Bu nedenle, Amerikan Merkez

Bankasi FED’in 2011 yilinin ikinci yarisindan énce ekonominin isinmasina bagl olarak faiz artirimlarina baslamayacagini

bekleyebiliriz. Ayrica, bu silirecte ABD finans piyasalarinin, artan biitce agiklarinin global ekonomide yarattigi risklerin

gerceklesmemesi durumunda bile zor bir doneme girmesi s6z konusu olabilecektir.



ACIKLANACAK VERILER (14 — 21 HAZIRAN 2010)

Ekonomi Giindemi Onceki Beklenti

14.06.2010 Euro Bolgesi Sanayi Uretimi (Nisan, aylik) %1.3 %0.5
15.06.2010 ABD NY FED imalat Endeksi (Haziran) 19.11 20.0
Uzun Vadeli Sermaye Hareketleri (Nisan) 120.4 milyar --

Euro Bolgesi Dis Ticaret Dengesi (Nisan) €4.5 milyar €4.3 milyar

Almanya ZEW Endeksi (Haziran) 45.8 41

ingiltere TUFE (Mayss, aylik) %0.6 %0.3

italya Dis Ticaret Dengesi (Nisan) -€1.342 milyar --

Japonya BOJ toplantisi ve faiz karari (Haziran) %0.1 %0.1

16.06.2010 ABD ingaat izinleri (Mayis) 0.61 milyon 0.62 milyon
Konut Baslangiglari (Mayis) 0.672 milyon 0.65 milyon

UFE (Mayss, aylik) -%0.1 -%0.4

Kapasite Kullanim Orani (Mayis) %73.7 %74.3

Sanayi Uretimi (Mayss, aylik) %0.8 %0.7

Euro Bélgesi TUFE (Mayss, yillik) %1.6 %1.6

ingiltere issizlik Orani (Nisan) %8.0 %8

italya TUFE (Mayss, yillik) %1.6 %1.6

17.06.2010 ABD TUFE (Mayis, aylik) -%0.1 -%0.1
Haftalik issizlik Bagvurular 456 bin -

Onciil Gostergeler Endeksi (Mayis) -%0.1 %0.2

Philadelphia FED Endeksi (Haziran) 21.4 22

ingiltere Perakende Satiglar (Mayis, aylik) %0.3 %0.2

18.06.2010 Almanya UFE (Mayis,yillik) %0.6 %0.7
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10 Oncii Gosterge Endeksi (6 ayhk % Deg.)

Empire State imalat Endeksi
Philly FED imalat Endeksi



ENFLASYON GOSTERGELERI

UFE

TUFE ve Cekirdek Enflasyon
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Piyasa Enflasyon Beklentisi

Michigan Enflasyon Beklentisi
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5 Yillik Bagabags (Breakeven) Enflasyon Beklentisi

Michigan 1 yillik Enf. Endeksi

Michigan 5 yillik Enf. Endeksi (Sag Eksen)



ABD Menkul Kiymetlerine Net Yabanci Yatirimi
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KONUT PIYASASI GOSTERGELERI
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