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ABD’de istihdam Piyasasinda lyilesme Basladi mi?

2008 yilinda yasanan kiiresel ekonomik krizin issizlik Gzerindeki etkisi bélgeler ve iilkelerde
farkhlik géstermekle birlikte, hemen hemen tiim (lkelerde issizlik oranlarinin tarihi rekor
seviyelere yiikseldigi gériilmiistiir. ABD'de de ekonominin giic kaybetmeye basladigi 2007
Aralik ayindan beri issizlik oraninda siirekli artis yasanmis, psikolojik sinir olan %10 seviyesinin
gegilmesiyle 2009 Ekim ayinda %10.1 ile son 26 yilin en yiiksek seviyesine ulasmistir. 2010
yilinda krizin etkilerinin sarilmasiyla kiiresel ekonomi yeniden biiyiimeye baslasa da, biiylimenin
heniiz issizlik oranlarinin diisiisiine 6nemli bir katki saglamadigi izlenmektedir. Bu noktada,
2007-2009 dénemindeki kiiresel krizin kaynagdi olan ve tek basina diinya ekonomisinin yaklasik
%22'sini olusturan ABD'de issizligi azaltacak bigcimde istikrarli bir istihdam artisi yasanip
yasanmayacagdi, yatirimcilarin 2011 yilinda odaklandigi éncelikli konularin basinda yer
almaktadir. Bu ¢alismada ABD ekonomisinde ve istihdam piyasasindaki yasanan gelismeler
incelenerek, 2011 yilina yénelik olasi riskler ele alinmistir.

Uluslararasi Ekonomide Gegtigimiz Haftanin Onemli Gelismeleri

ABD

. ABD Merkez Bankasi (FED), Banka'nin ABD Hazinesi'ne gegen yil 78.4 milyar dolarla rekor miktarda
o6deme yaptigini bildirildi.

. ABD Hazine Bakanhgi'nin yaptigi acgiklamaya goére Aralik ayinda federal bitge beklentiler
dogrultusunda 80 milyar dolar agik verdi.

. ABD’de MBA verilerine gore, mortgage basvurusu aktivitesi endeksi %2.2 yilkselerek son bir ayin
zirvesine giktl.

. ABD'de dis ticaret dengesi Kasim'da 40.5 milyar dolar olan beklentilerin altinda 38.31 milyar dolar agik
verdi.

. ABD'de Aralik'ta Uretici fiyatlari beklentilerin Gzerinde %1.1 artarken, gekirdek endeks beklentiler
dahilinde %0.2 yiikseldi.

. ABD'de Aralik'ta igsizlik maasi basvurulari 405.000 olan beklentilerin Gzerinde 445.000 oldu.

AVRUPA

. Euro Bolgesi'nde sanayi Uretimi Kasim ayinda %0.5 olan beklentilerin tzerinde %1.2 artti.

. Avrupa borg krizine dair endiselerin alevlenmesiyle Yunanistan tahvilinde faiz yeni bir rekor seviyeye
yikseldi. Yunanistan'in 1.5 milyar euroluk 6 aylik bono ihalesinden bir giin 6nce 10 yil vadeli Yunan
tahvili ve Alman tahvili arasindaki spread ilk defa %10'u ast.

. Yunanistan Merkez Bankasi'nin verilerine gore llkenin nakit agig1 2010 yilinda %28.3 azaldi. Bu, Yunan
hiktumetinin daha distik borglanma ihtiyaci ile karsi karsiya oldugu anlamina geliyor.

. Almanya ekonomisi birlesmeden bu yana gorilen en hizli biyimeyi kaydederek 2010 yilinda
beklentilerin Gzerinde %3.6 buyldi.

. Portekiz tahvil ihalelerinde 1.25 milyar euro borglandi. Portekiz'in 2014 vadeli tahvil ihalesinde 650
milyon euro satis yapildi ve ihalede ortalama faiz %5.396 oldu. 2020 vadeli tahvil ihalesinde ise satig
tutari 599 milyon euro oldu ve ortalama faiz %6.806'dan %6.719'a indi.

. Avrupa Merkez Bankasi (ECB) faiz oranlarini degistirmeyerek, faiz oranlarinin %1.00 olarak devam
etmesine karar verdi.

. ingiltere Merkez Bankasi (BOE), faiz oranlarinda bir degisiklige gitmeyerek faiz oranlarini %0.50 olarak
birakti.

. Almanya’da TUFE Aralik ayinda yillik bazda %1.7’ye yiikseldi.

. italya, 2015 ve 2026 itfali tahvil ihraciyla toplam 6 milyar euro borglandi. italya'nin 3 milyar euro
borglandig 2015 vadeli tahvilin ortalama getirisi %3.67 oldu. Talep karsilama orani 1.412 olarak
gergeklesti. italya'nin yine 3 milyar euro borglandigl 2026 itfali tahvilin ortalama getirisi ise %5.06,
talep karsilama orani 1.420 oldu.

DIGER ULKELER

. IMF verilerine gore global doviz rezervleri 3. geyrek sonunda %6.7 artisla 8 trilyon 986 milyar Dolar'a
ulasti.

. Japonya’da Kasim ayinda oncii gostergeler endeksi 93.7olarak gergeklesirken, cari islemler fazlasi ise
beklentilerin altinda 926.2 milyar yen oldu.

. IMF, izlanda i¢in 124 milyon euro tutarindaki kredi diliminin serbest birakilmasini onayladi. IMF ile
izlanda, izlanda ekonomisinin 2008 yilinda ¢ékmesinin ardindan bir stand by anlasmasi yapmislardi.

. Gliney Kore Merkez Bankasi, faiz oranlarini beklentilerin aksine 25 baz puan artirarak %2.75 olarak
belirledi.

. Fitch Ratings, Misir'in yabanci para cinsinden uzun vadeli kredi notunu BB+ ve yerel para cinsinden
uzun vadeli notunu BBB+ olarak teyit etti.



ABD’de istihdam Piyasasinda iyilesme Basladi mi?

2008 yilinda yasanan kiiresel ekonomik krizin issizlik lzerindeki etkisi bolgeler ve lilkelerde farkliik géstermekle
birlikte, hemen hemen tiim (lkelerde issizlik oranlarinin tarihi rekor seviyelere yiikseldigi gériilmiistiir. ABD'de de
ekonominin gli¢ kaybetmeye basladigi 2007 Aralik ayindan beri issizlik oraninda siirekli artis yasanmis, psikolojik sinir
olan %10 seviyesinin gegilmesiyle 2009 Ekim ayinda %10.1 ile son 26 yilin en yiiksek seviyesine ulasmistir. 2010
yilinda krizin etkilerinin sarilmasiyla kiiresel ekonomi yeniden bliyiimeye baslasa da, biiyiimenin heniiz issizlik
oranlarinin diistisiine 6nemli bir katki saglamadi§i izlenmektedir. Bu noktada, 2007-2009 dénemindeki kiiresel krizin
kaynadi olan ve tek basina diinya ekonomisinin yaklasik %22 'sini olusturan ABD'de issizligi azaltacak bigcimde istikrarli
bir istihdam artisi yasanip yasanmayacagi, yatirimcilarin 2011 yihinda odaklandigi éncelikli konularin basinda yer
almaktadir. Bu ¢calismada ABD ekonomisinde ve istihdam piyasasindaki yasanan gelismeler incelenerek, 2011 yilina
yénelik olasi riskler ele alinmistir.

ABD’de agiklanan biylime ve issizlik oranlari bu (lkenin,
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gostermekle beraber, issizlik oranindaki goérece ylksek
seviyeler ekonomik kirilganligin devam ettiginin bir gostergesi olarak yorumlanabilir. Ancak yine de son dénemde
aciklanan veriler Ocak-2008'den beri slregelen daralmanin sona erdigini ve istihdam piyasasinda toparlanma

oldugunu gostermektedir.

issizlik Orani (%) Gegmis resesyon doénemlerinde istihdam piyasalarinin
nasil bir seyir izledigi incelendiginde, ge¢mis resesyon
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gecmis dénemlere goére daha uzun siirede gerceklesmesi olasidir. Ote yandan yapilan calismalarda, ABD'de issizlik
oraninin stabilize olmasi icin aylik olarak 100 bin civarinda istihdam yaratilmasi, saglikli bir ekonomik bliyiime igin ise
bu rakamin aylk olarak 200 bin civarinda olmasi gerektigi tahmin edilmektedir. Son aciklanan Ekim ve Kasim aylarina
yonelik yapilan revizyonlarla ise yaklasik 70 bin kisilik istihdam artisi hesaplanirken, issizlik oraninin stabilize olmasi
icin uzun bir slire¢ gerektigi acikga gorilmektedir.
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Kaynak: Bloomberg, Vakifbank
Sonug:

Sonug olarak, gecmis resesyon dénemleri de baz alindiginda istihdam piyasalarindaki iyilesmenin GSYiH’da yasanan
toparlanmaya ragmen cok daha yavas oldugu gérilmektedir. Bu dogrultuda yapilan incelemelerde issizlik oraninin
kriz dncesi seviyelerine ulasmasinin yaklasik 5-6 yil gibi bir stireg aldigi dikkati ¢cekerken, issizlik oranindaki gerilemeye
ragmen ABD’de issizlik oraninin hala ¢ok yliksek seviyelerde oldugu gorilmektedir. Nitekim Fed Baskani Bernanke de
7 Ocak’ta yapilan Senato Bltge Komitesi toplantisi 6ncesinde lyelere yapti§l sunumda istihdam piyasalarinin
tamamen normale dénmesinin 4-5 yil gibi bir slre alabileceginden bahsetmistir. Ayrica 1946-1960’li yillar arasindaki
bir donemi kapsayan ve ““baby boom” olarak adlandirilan dénemde diinyaya gelen nifusun isglicii piyasasindan
cekilmeye baslamasiyla bu siirecin istihdam piyasalarina olasi etkilerinden bahsetmekte fayda bulunmaktadir. ikinci
diinya savasi sonrasinda ABD’de niifusun oldukga azalmasindan dolayl Roosvelt bagkanhgindaki hiikimet tarafindan
uygulanan bir politika ile dogum oranlarini artirmak icin kampanyalar baslatiimis ve bunun sonucunda 1946 yilinda
baslayan bebek dogumlarindaki patlama ‘baby boom’ 1960’li yillara kadar devam etmistir. S6z konusu patlamada
dogan niifusun toplam nifusun yaklasik %22’si olusturdugu ve bu nifusun 2010-2025 yillari arasinda emekli olacagi
distnuldigiinde, soz konusu niifusun is glict piyasalarindan ¢ekilmedigi stirece (2025 yilina kadar) issizlik oraninda
belirgin bir iyilesmeden s6z etmek zor gérlinmektedir.

Ancak tabii 2011 yilina ait riskler degerlendirildiginde bu siirecin daha da uzayabilecegi géz 6niline alinmasi
gerekirken, s6z konusu riskleri birkag baslk altinda toplamak miimkiin gériinmektedir:

- ABD’de artan hanehalki tasarruf oraninin ekonomik iyilesme 6niinde engel teskil etmesi:

Tiketici harcamalarinin biyik bir paya sahip oldugu ABD ekonomisinde tlketicilerin davraniglari ABD
ekonomisindeki toparlanmanin ya da daralmanin boyutlarini belirlerken, tiketicilerin kararlari ekonomide yasanan
bu ekonomik dongllerin (economic cycle) beklenenden daha sert ya da yumusak olmasina neden olabilmektedir.
Kriz Oncesi donemde %2 seviyelerinde seyreden hanehalki tasarruf oraninin yasanan krizin ardindan %5.5
seviyelerine yikseldigi dikkate alindiginda, ABD’de giderek artan hanehalki tasarruf oraninin ekonomik iyilesme
onlinde bir engel teskil etmesi olasiliklar dahilinde bulunmaktadir. Tabii burada tasarruf oranindaki artisin varlk
fiyatlarindaki yukselisle birlikte gerceklesmesi de dikkate deger bir unsur olarak karsimiza ¢ikarken, bu durum
hanehalkinin ekonomiye olan giivensizligini ve harcama yapma konusundaki isteksizligini yansitmaktadir.



- Piyasalarin Fed’in politikalarina karsi giiven kaybetmesi:

Son dénemde ABD ekonomisine dair gelen olumlu sinyaller bliyime beklentilerinin iyilesmesine neden olurken,
iyilesen biiyime beklentileri bankacilik sektoriiniin de kredi standartlarini gevseterek kredi hacminde de bir artisa yol
acabilecektir. Kredi hacmindeki artisin sert olmasi durumunda enflasyon riskinin de artmasi beklenirken, boyle bir
durumda Fed’in ¢ikis stratejisini zamaninda uygulamaya koymamasi hem Fed'’in kredibilitesini azaltabilecek hem de,
piyasalarin da Fed'’in politikalarina karsi gliven kaybetmesine yol agabilecektir.

- Euro Bolgesi gibi diger lilkelerde ortaya cikan krizlerin ABD'yi etkilemesi:

ABD’deki krizlerin ¢ok az bir kisminin dis kaynakli oldugu géz 6niine alindiginda, beklenmeyen biyik bir sok olmadigi
takdirde ABD ekonomisinin bu digsal krizlerden fazla etkilenmesi beklenmemektedir. Ancak Euro Bolgesi
Ulkelerindeki problemlerin giderek artmasi ve baska (lkeleri de icine alacak sekilde genislemesi durumunda, global
finansal sistemin ciddi boyutlarda sekteye ugramasi ve ABD ekonomisi Uzerinde de biyilk bir sok yaratmasi mimkiin
gortiinmektedir. Boyle bir durumda ise glivenli liman olarak goérilen varliklara olan talebin artmasi, sirketlerin yatirm
kararlarini durdurmasi ya da ertelemesi ve talebin diismesi yasanacak olasi sonuglar olarak dikkat ¢ekmektedir.
Ancak su asamada boyle bir risk ¢cok fazla olasilik dahilinde bulunmazken, Euro Bolgesi hikiimetlerinin boyle bir riski
bertaraf edebilmek igin her tirlii imkani kullanabilecekleri beklenmektedir.

Olasi tiim bu riskler birlikte degerlendirildiginde hentiz biiylimenin siirdiiriilebilirligine dair soru isaretleri bulunurken,
bu risklerin realize olmasi durumunda issizlik oranindaki iyilesmenin Fed’in tahminlerinden daha da uzun siirmesi
miimkiin gériinmektedir. Béyle bir durumda ise enflasyonun uzunca bir stire daha risk olusturmasi beklenmezken,
Fed’in 2012 yilindan énce faiz artirmina baslamasi zor gériinmektedir. Bu noktada Fed’in faiz kararini hem issizlik
orani hem de enflasyon oranindaki gelismelerle birlikte degerlendirmek gerekirken, issizlik orani ve enflasyon
arasindaki iliskiyi incelemekte fayda bulunmaktadir.

Kriz sonrasi donemlerde | issizlik  oraminin | issizlik oranminin zirve
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Kaynak: Bloomberg Kaynak: Bloomberg
Kriz donemlerinde issizlik orani ve Fed’in faiz artirmlar arasindaki iliski incelendiginde; Fed’in ortalama issizlik
oraninda %0.7 gerileme meydana geldikten, 6 ay sonra yeniden parasal sikilagtirmaya gittigi gorilmektedir.
Resesyon dénemleri ayri ayri incelendiginde ise; Fed, issizlik oraninda 1960-1961 resesyonunda %1.6, 1990-1991
resesyonunda ise %1.2 oraninda gerileme meydana geldikten sonra faiz artirrmina baslamistir. Fed faiz artirrmindan
once en uzun beklemeyi de bu resesyon donemlerinde se¢mistir. Bunun nedeni gekirdek enflasyon oranlarinin diisiik
seviyelerde seyretmesi olmustur. 1970’li yillarin basindan 1980’li yillara kadar devam eden stagflasyon siirecinde
(yuksek issizlik orani-yiksek enflasyon) ise Fed’in issizlikteki yilkselise karsin zaman zaman faiz artirrmina gittigi
gorilmektedir. Bu gibi donemlerde ise Fed’in faiz artirrmini, o donemlerde enflasyonun yiksek seviyelerde
gerceklesmesinden dolayi issizlik oraninin zirveyi gérmesinden hemen sonra yasadigl gerilemenin ardindan
gerceklestirmistir. Cekirdek enflasyonun hala oldukg¢a dislik seviyelerde oldugu dikkate alindiginda Fed’in para



politikasini sikilastirmak icin issizligin tepe noktasini gérdiikten sonraki ortalama siire olan 6 ayin tzerinde 1994 veya
2004 yilinda yasanan resesyonlara benzer bir streyi beklenmesi miimkiin olabilir. Bu baglamda issizlik oraninin zirve
seviyesi olan %10.1’den %9.4’e geriledigi gbz online alindiginda, issizlik oranindaki ortalama %0.7’lik gerilemenin
gerceklestiginin gorilmesine karsin, Fed Uyelerinin issizlik oraninin uzunca bir siire daha %9 seviyesinin altina
gerilemeyecegi yoniinde fikir birliginde bulunmalari, Fed’in 6 ay sonrasinda yani Haziran ayinda Faiz artirrmina gitme
ihtimalini azaltmaktadir. Bu ihtimali azaltan bir diger etken ise, enflasyon cephesinden gelmektedir. ABD’de
enflasyonun hala disik seviyelerde bulunmasi ve hatta deflasyon riskinin enflasyon riskinden ¢ok daha yiksek
olmasi Fed’in faiz kararini 6telemesinde etkili olan bir diger unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu nedenle en
onemli indikator olan issizlik oraninda belirgin bir dizelme olmaksizin FED’in 2012 yilina kadar faiz oranini %0.00-
%0.25 araliginda tutmaya devam etmesi beklenmektedir.

ABD Merkez Bankasl FED’in faiz politikasini belirlerken

Cekirdek PCE (yoy %) Igsizlik Orani (yoy %) (Sag Eks.) iy ate aldig1 gostergelerden biri olan ABD cekirdek
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devam etmesi beklenmektedir. Bu nedenle ABD’deki
Kaynak: Bloomberg mevcut  ekonomik  gériinim  enflasyon  artis

beklentilerinin aksine deflasyon riskinin devam ettigine isaret etmektedir.

Kapasite kullanim oraninin hala daha oldukca distk seviyelerde olmasi, licret artis hizinin hala oldukga yavas oldugu
bir ortamda ¢ekirdek enflasyonda artis olasi gozikmemektedir. Bu da yakin gelecekte para politikasinda bir
degisiklige gidilmesinin zor olacagini, yani faiz artirminin simdilik 2011 yilinda s6z konusu olmayacagina isaret
etmektedir.



Aciklanacak Veriler (17-24 Ocak 2011)

Ekonomi Giindemi Onceki Beklenti
17.01.2011 Tirkiye igsizlik(Ekim) 11.30% —
Tlketici Guven Endeksi(Aralik) 91.3 92
ABD Tatil
18.01.2011 ABD NY FED imalat endeksi 10.57 13.0
Uzun Vadeli Sermaye Hareketleri (Kasim) 7.2 mlyr
ingiltere TUFE (Aralik, y/y) %3.30 %3.34
Almanya ZEW Endeksi (Ocak) %4.3 %6.8
19.01.2011 ABD Haftalik Mortgage Verileri 482.7
Yeni Baslayan Konut insaatlari (Aralik) 0.55 0.55
Konut Baslangiglari (Aralik, m/m) 53.9
Euro Bolgesi Cari islemler Dengesi (Kasim) -2.3 mlyr -5 mlyr
ingiltere issizlik Orani (Kasim) %7.9 %7.9
20.01.2011 Tarkiye Merkezi Yonetim Borg Stoku(Aralik) - --
TCMB PPK Toplantisi(Faiz Karari) %6.50 % 6.50
TCMB Beklenti Anketi = —
ABD Haftalik issizlik Bagvurulari 445 425
Philadelphia FED Endeksi (Ocak) 24.3 25
Onciil Gostergeler Endeksi (Ocak) %1.1 %0.6
ikinci El Konut Satislari (Aralik) 4.68 4.88
Euro Bolgesi Tlketici Guveni (Ocak) -11
Almanya UFE (Aralik, y/y) %4.4 %5.0
italya Sanayi Siparisleri (Kasim, a/a) %0.0
21.01.2011 Fransa PMI imalat Endeksi (Ocak) 57.2




ABD Bilyiime Beklentisi

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

Tarim Disi Istihdam Issizlik Basvurulari
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EURO BOLGESI

AKTiVITE GOSTERGELERI
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DIS TICARET GOSTERGELERI

ithalat-ihracat
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iSGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani istihdam ve PMI
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ABD Kisa Vadeli Faiz Oranlari

LIKIDITE GOSTERGELERI
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