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Tiiketici Harcamalari ve Biiyiime

ABD ekonomisinde siiriikleyici nitelige sahip olan 6zel sektér harcamalarinin 2010
yilina iliskin biyiime rakamlarinda katkisinin biiyiik oldugu gériilmektedir. ABD, 4.
ceyrekte %3.2, 2010 yili genelinde ise %2.9 oraninda biiyiimiis ve bu biiyiimede en
dikkat cekici kalem tiiketici harcamalari olmustur. Son dénemde 2011 yili biiyiimesine
yénelik yapilan yukari yénlii revizyonlarin isiginda tiiketici davranislarinin mevcut
seyrini devam ettirip ettirmeyecegi énemli bir soru olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Tiiketici gliven endekslerinin yliksek seyretmesi ve harcanabilir gelirdeki artislar
katkinin olumlu yénde olacadi beklentilerini dogurmaktadir.

Uluslararasi Ekonomide Gegtigimiz Haftanin Onemli Gelismeleri

ABD

*ABD’de Ocak’ta perakende satislar %0.3 artti. Satislar yedi aydir ylkseliyor fakat Ocak’ta yazdan bu yana
gorilen en kiiguk artis kaydedildi.

*ABD Hazine Bakanligi'nin verilerine goére, ABD hisse senetleri, tahvilleri ve diger mali varliklarina yénelik
kiresel talep, Aralik ayinda beklenenden daha az disls gosterdi.

*ABD’de TUFE endeksi %0.2 ile %0.1’lik beklentilerin Gizerinde artis kaydetti

*ABD’de Ocak ayinda sanayi Uretimi artig beklentilerinin aksine %0.1 azaldi.

*ABD’de Ocak ayinda konut baslangiglari %14.6 artisla 596 bine yiikselerek dort ayin en yiiksek seviyesine
geldi.

*ABD"de Ocak ayinda iretici fiyatlari %0.8 yiikseldi. Cekirdek UFE %0.5 artisla Ekim 2008 den bu yana
goriilen en yiiksek yiikselisi kaydetti. Uretici fiyatlari yillik bazda %3.6 artti.

*ABD’de regllatorler, 4 bankaya daha el koydu. Boylece, yilbasindan bu yana el konulan banka sayisi 22°ye
ulasti.

AVRUPA

eEuro Bolgesi'nde GSYH son geyrekte beklentilerin altinda %0.3 buylrken, Alman ekonomisi dérdinci
ceyrekte mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis olarak beklentilerin altinda %0.4 buytda.

eEuro Bolgesi sanayi Uretimi, Aralik ayinda beklentilerin aksine %0.1 azaldi.

eEuro Bolgesi’nde agiklanan Aralik ay1 6demeler dengesi 0.1 milyar euro agik verdi.

eEuro Bolgesi Subat ayi Tuketici Gliven Endeksi — 9.9 geldi. Beklenti -11 gelecegi yoniindeydi.

eAvrupa Merkez Bankasi'ndan yapilan acil gecelik borglanma, Haziran 2009°dan bu yana goérilen en yiksek
seviye olan 15 mlyr€ yikseldi.

eingiltere’de tiiketici fiyatlari enflasyonu Merkez Bankasi’nin Ocak hedefinin iki katina ¢ikti ve banka
tizerinde faiz artirim baskisini yogunlastirdi. Aralik’ta %3.7 olan TUFE Ocak ayinda %4.0"a yiikselerek Kasim
2008°den bu yana gorilen en yiksek seviyede gerceklesti.

eingiltere’de issizlerin sayisinin Ekim-Aralik 2010 déneminde 44 bin kisi artarak, 2,5 milyon kisiye ulastigi
aciklandt. issizlik oraninin Gilkede son yillarin en yiiksek seviyesinde seyrettigine ve %7.9 olduguna dikkat
cekilerek, igsizlik yardimi alanlarin sayisinda da artis oldugu belirtildi.

ispanya Hazinesi, diin diizenledigi iki uzun vadeli tahvil ihalesinde toplam 3 milyar 467 milyar euro
borglandi.

eFransa’da GSYiH 2010 yilinda %1.5 artti.

DIGER

Brezilya, Rusya, Hindistan ve Gin in olusturdugu BRIC, Giiney Afrika’nin da katilimiyla BRICS oldu. Hindistan
Maliye Bakani Pranab Mkharjee, G20 maliye bakanlari ve merkez bankalari baskanlari toplantisi kapsaminda
ortak tutum belirlemek icin BRIC iilkelerinin kendi aralarinda yaptigi toplantiya Giiney Afrika’nin da
katildigini séyledi.

*Cin’in ticari fazlasi Ocak’ta beklenenden fazla dustii ve 13.1 milyar dolardan 6.5 milyar dolara indi.

*Cin Merkez Bankasi, 24 Subat’ta gegerli olmak tizere bankalar igin zorunlu karsilik oranlarini 50 baz puan
artirdi. Bu, Cin Merkez Bankasi'nin yilbasindan bu yana yaptigi ikinci zorunlu karsilik orani artirimi oldu.
*Cin’in yaptig1 otomotiv urlnleri dis ticaretinin hacmi, 2010 yilinda ilk kez 100 milyar dolar gegerek, bir
onceki yila gore %55 oraninda artti.

eJaponya Merkez Bankasi Politika Kurulu buglin sona eren iki glinliik toplantisinda gevsek para politikasini
degistirmeme karari aldi, ancak ekonominin geneli igin degerlendirmelerini 9 aydir ilk kez yiikseltti. BOJ
Politika Kurulu faizlerin degistirilmeyerek 0.0-0.1 araliginda tutulmasi kararini oybirligi ile aldi.

*Sili Merkez Bankasl, faiz oranlarini beklentiler dogrultusunda 25 baz puan artirarak %3.50’ye ¢ikardi.

Kredi derecelendirme kurulusu Fitch, Bahreyn’in A olan yabanci para cinsinden ve A+ olan yerel para
cinsinden uzun vadeli kredi notlari ile ile F1 olan yabanci para cinsinden kisa vadeli notunu olasi bir indirim
icin negatif izlemeye aldigini bildirdi.



Tiiketici Harcamalari Diisen Kaldirag Oranlari ve Nakit Alimlar
Tiiketici Harcamalari ve Biiyiime

ABD ekonomisinde suriikleyici nitelige sahip olan 6zel sektor harcamalarinin 2010 yilina iliskin biylime rakamlarinda
katkisinin biyik oldugu goériilmektedir. ABD, 4. ceyrekte %3.2, 2010 yili genelinde ise %2.9 oraninda blylimus ve bu
blyumede en dikkat gekici kalem tiiketici harcamalari olmustur. Son dénemde 2011 yili biiyiimesine yonelik yapilan
yukari yonli revizyonlarin isiginda tiketici davranislarinin mevcut seyrini devam ettirip ettirmeyecegi 6nemli bir soru
olarak karsimiza g¢ikmaktadir. Tlketici gliven endekslerinin yuksek seyretmesi ve harcanabilir gelirdeki artislar
katkinin olumlu yénde olacagi beklentilerini dogurmaktadir.

2007 yilinda bas gosteren krizin ardindan gelen
i Grafik 1:Harcamalarin Biiyiime Oranina Katkisi (%) toparlanma siireci ile kisisel gelirler yeniden
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harcamalarinda da belirgin artislar yasanmaya
baslamis, sirketlere yonelik yapilan vergi

Ozel Sektdér Harcamalari B Kamu Harcamalari indirimleri ve verilen tesvikler artisi destekler

Kaynak:Bloomberg nitelikte olmustur. Son aciklanan veriler

1si8inda, 6zel sektér harcamalarinin biyimeye
katkisi %3.04 oraninda gerceklestigi goriilmektedir.

Grafik 2: ABD ekonomisinde bilylimeye iliskin son
Michigan Giiven Endeksi aciklanan veriler  tlketicilerin blylime

Perakende Satiglar (Aylik % degisim) tzerindeki  artan  rollerini  gdsterirken,

120 blylimenin gelecek donemde izleyecegi seyir
100 acisindan tuketicilerin oynayacagi rol de dnemli
80 bir soru isareti olarak karsimiza g¢ikmaktadir.
FED, 2011 blylime beklentisini %3-3.6

60 arahigindan %3.4-3.9 araligina yukseltmistir. Son
40 aciklanan gostergeler  isiginda tiketim
20 harcamalarinin beklentilerin yilkseltiimesinde
0 - 4 roliiniin blylk oldugu dikkat cekmektedir. Son
S 9 23T LYYsyY’x gy donemde agiklanan ve énemli bir gosterge olan

§° § é g § § é g § r.% é g § r.% é tuketicilerin perakende harcamalarinda aylk
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Kaynak:Bloomberg %0.3’luk artis yasanmistir. Bununla birlikte,
sanayi Uretiminde bir yavaslama goriilmesine karsin, tiketici guivenine iligkin verilerin nispeten gugli gériinimini
devam ettirmesi, tiketici harcamalarinin 2011 yilinda da ylksek bir seyir izleyecegi tahminlerini desteklemektedir.
Sonug olarak, 2011 yilinda tlketicilerin ABD bliylimesi Uzerindeki olumlu katkisinin devam etmesi s6z konusu
olabilecektir.



ABD’de Hanehalkinin kaldirag¢ oraninin diisiis siireci

Son donemde ABD’ye iliskin agiklanan biliylime verilerinde de gorildigi gibi tiiketici kesimi, blylimenin ana

lokomotifi konumunda goriilmekte ve 2011 yilina iliskin yukari yonde revize edilen biiyime tahminleri de tiketici

harcamalarinin 6nemini koruyacagini kanitlamaktadir. Bu baglamda, son yasanan krizin ardindan tiketicilerin

davranislarindaki degisimin ortaya konulmasi ekonominin genel seyrini anlamak igin de yararh olacaktir.
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Grafik 3: ABD Hanehalki Borcu (milyar $)

01.03.1990

01.03.1991 -+
01.03.1992 -+
01.03.1993 -+
01.03.1994 -+
01.03.1995 -+
01.03.1996 -
01.03.1997 -+
01.03.1998 -+
01.03.1999 -+
01.03.2000 -
01.03.2001 -
01.03.2002 -+
01.03.2003 -+
01.03.2004 -+
01.03.2005
01.03.2006 -

Kaynak: Federal Reserve (Flow Of Funds)

01.03.2007 -+

01.03.2008

01.03.2009 -

01.03.2010 -

Son vyasanan krizin ardindan ozellikle issizlik
oranlarinda yasanan hizl artis, hanehalkinin borg
servislerinde ciddi sorunlarla karsilasmalarina
neden olmus, bununla birlikte bankalarin kredi
Hanehalkinin
bir
donemde kesintisiz bir

sartlarint  zorlastirmasi, bor¢

seviyesinin  gerilemesinde 6nemli etken

olmustur. Kriz 0Oncesi
sekilde yilkselen kisisel bor¢ miktari ise 2008
yilinin ilk c¢eyreginde 13,9 trilyon dolarla zirve
seviyesine ulastiktan sonra disis trendine girmis
ve en son agiklanan verilere goére 13,4 trilyon dolar

seviyesine gerilemistir.

HANEHALKI KALDIRAC ORANI: HANEHALKI BORCU / HARCANABILIR GELIR

Grafik 4: ABD hanehalki tasarruflari ve kaldirag orani
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ABD’de hanehalkinin kaldira¢g orani olarak ifade
edilen ve kisilerin bor¢ miktarlarinin harcanabilir
gelirlerine orani olarak hesaplanan deger grafik
4'te Grafik
hanehalkinin bor¢ miktarinda goérdigimiz seyre

gosterilmektedir. incelendiginde,
paralel olarak krizi izleyen suregte kisilerin kaldirag
oranlarinin diistis trendine girdigi gorilmektedir.
Krizin baslangic donemi olarak ifade edilen 2007
ceyreginde 130.2
seviyesine ulasan s6z konusu oran izleyen sirecte
belirttigimiz etkilerle dismis ve 2010
yilinin Gglnch ceyregi itibariyle 117.6 seviyesine
kadar  gerilemistir.
oranindaki

ytlinin  Gglinci ile rekor

yukari
Hanehalkinin kaldirag
istikrarli tasarruf
daha

disise karsin

oraninin karmasik bir seyir izledigi

gorilmektedir. Krizle birlikte hizla yikselen tasarruf orani ekonomilerin toparlanma siirecine girmesiyle tiketicilerin

yeniden harcama seviyelerini arttirmalari bir miktar gerilemis, son donemde ise nispeten daha istikrarli bir seyir

izlemistir.



Nakit Harcama Artisi ve Konut Sektorii

Dunya ekonomisinde ABD’de mortgage kredilerinin geri 6denememesiyle patlak veren global krizin etkileri hala
devam ederken, krizden ¢ikis siirecinde olan ABD ekonomisinde tiiketicilerin satin alimlarda nakit 6deme egiliminde
olmasi son zamanlarda ¢ok tartisilan konulardan biri olmustur. ABD hanehalki tiiketiminde gozlenen séz konusu
davranis degisikliginin nedeni olarak;

1. Son yasanan kriz oncesinde konut fiyatlarindaki sirekli artisin yarattigi refah etkisinin, s6z konusu
sektordeki bozulma sonucunda bitmesi,

2. Krizle birlikte issizlik oraninin sert yiikselisinin yarattigi olumsuz psikolojik etkinin artmasi,
ABD’deki bankalarin geri 6denmeme riskinden dolayi kredi kullandirimlarini azaltmasi,
Son zamanlarda ¢ok tartisilan ‘sosyal giivenlik vergi oran’larinin Aralik 2010 itibariyle %6,2’den 2 puan
indirilerek %4,2'ye c¢ekilmesi sonucunda tiketicinin elinde kalan likiditenin artmasi ve bu ekonomik
konjonktiirde riske girmek ve faiz 6demek istemeyen tiketicinin, borglanmak yerine elindeki parayi
kullanmayi tercih etmesi,

Siralanabilir...
Grafik 5: Konut Sektoérii Grafik 6: Case Shiller Ev Fiyatlari Endeksi
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Tiketicin pesin alimlara yonelmesinin en biylk 6rnegi o6zellikle konut satislarindaki nakit alimlar olarak goze
carparken, bu artisin en 6nemli nedenlerinden biri, 6zellikle 2010 yilinin ikinci yarisindan itibaren ev fiyatlarinda
yasanan sert duslsler olarak gdze carpmaktadir. ABD’de Case Shiller Konut Fiyatlari Endeksi’'nin 2010 yilinin son
ceyreginde bir dnceki yilin ayni donemine gore %8.4 oraninda sert bir hareketle diismesi konut alimlarindaki artisin
bir nedeni olarak sdylenebilirken, pesin alimlarda yasanan s6z konusu hizli yikselis piyasada konut fiyatlarinin daha
da dlsecegi beklentilerinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. ABD Mortgage basvurulari endeksi ile Ulkede
gerceklesen mevcut konut satislari arasindaki farkin diisen konut fiyatlarina ragmen artmasi da tiketicinin kredi
kullanmak yerine pesin alimlara yonelmesini agiklar niteliktedir.

Sonug olarak, ABD’de agiklanan son veriler tiiketicilerin blylime lizerindeki dnemli rollerini gésterirken, 2011 yilina
iliskin tahminlerde yapilan yukari yonla revizyonlarda da tiiketim harcamalarinin devam edecegi varsayllmaktadir. Bu
slirecte, ozellikle tiketicilerin bor¢ miktarlarinda azalmanin ve buna paralel olarak, kaldira¢ oranlarindaki distsiin
devam ettigi gorilmektedir. Bu noktada s6z konusu kaldirag oranlarinin ne kadar daha devam edecegi onem
kazanmaktadir. Son donemde kaldira¢ oranlarindaki distsle birlikte tlketicilerin nakit harcamaya yonelmeleri
onemli bir davranis degisikligi olarak dikkat cekmektedir.



Aciklanacak Veriler (14-21 Subat 2011)

Ekonomi Giindemi Onceki Beklenti

21.02.2011 Almanya PMI imalat Endeksi (Subat) 60.5 60.3
Fransa PMI imalat Endeksi (Subat) 54.9 55.0

22.02.2011 ABD Case Shiller Konut Fiyat Endeksi (Aralk) -%1.6 -%2.3
(C;:Jnt::tr)ence Board Tiketici Gliven Endeksi 65.6 65.0

Richmond FED imalat endeksi (Subat) 23 -

23.02.2011 ABD Haftalik Mortgage Verileri 420.4 --
ikinci El Konut Satislari (Ocak) 5.28 mlyn 5.22 mlyn

Euro Bolgesi Sanayi siparisleri (Aralik) %2.1 -%0.8

Fransa TUFE (Ocak) %2.0 %2.1

italya TUFE (Ocak) %2.1 %2.1

Japonya Dis Ticaret dengesi (Ocak) 727.7 mlyr 60 mlyr

24.02.2011 ABD Dayanikh Mal Siparisleri (Ocak) -%2.3 %2.7
Haftalik igsizlik Basvurulari 410 bin 400 bin

Yeni Konut Satislari (Ocak) 0.33 mlyn 0.31 mlyn

Euro Bolgesi Glven Endeksleri (Subat) 1.58 1.60

Almanya Buylime Orani 4.Ceyrek %0.4 -

Fransa Tlketici Glveni (Subat) 85 85

italya Perakende Satiglar (Aralik) -%0.30 -

25.02.2011 ABD insaat izinleri (Ocak) 0.562 mlyn -
Almanya TUFE (Subat) %2.0 %2.1




EKONOMIK AKTIVITE GOSTERGELERI
ABD Bilyiime Beklentisi
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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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DIS TICARET GOSTERGELERI

ithalat-ihracat
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iSGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani
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ABD Kisa Vadeli Faiz Oranlari

LIKIDITE GOSTERGELERI

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.ozalpturkarslan@vakifbank.com.tr 0312-455 84 88
Umit Unsal Ekonomist umit.unsal@vakifbank.com.tr 0312-455 84 18
Zeynep Burcu Cevik Ekonomist zeynepburcu.cevik@vakifbank.com.tr 0312-455 84 93
Seda Meyveci Ekonomist seda.meyveci@vakifbank.com.tr 0312-455 84 85
Emine Ozgii 6zen Arastirmaci emineozgu.ozen@vakifbank.com.tr 0312-455 84 87
Selin Diiz Arastirmaci selin.duz@vakifbank.com.tr 0312-455 84 93
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
Halide Pelin Kaptan Arastirmaci halidepelin.kaptan@vakifbank.com.tr 0312-455 84 83

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 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



