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ABD

e ABD’de Mayis ayinda New York FED imalat endeksi 30.7 artmasi beklenirken 19.1 artarak Ocak
2010’dan bu yana en diisiik diizeye geriledi.

e ABD'de Nisan'da konut baslangiglari art arda ikinci yikselisle 18 ayin zirvesine gikarak 672 bin
seviyesine geldi.

e ABD'de Nisan'da UFE %0.1 gerilerken, enerji ve yiyecek fiyatlari haric cekirdek UFE %0.2 artti.

e FED, ABD ekonomisinin bu yil 6nceden tahmin edilenden daha hizl biiyliyecegini ancak enflasyonun
resesyondan geri kalan durgunluk nedeniyle 2012 yilina kadar diisik kalmaya devam edecegini
ongordi.

e ABD'de igsizlik bagvurulari, beklentilerin tGstiinde gelerek 25 bin artisla 471 bin olarak agiklandi.

e ABD'de 6ncil ekonomik gostergeler endeksi, Nisan ayinda % 0.1 azalarak Mart 2009'dan bu yana ilk
kez dugus gosterdi.

e ABD'de Senato, 1930'daki blyik bunalimdan bu yana yapilan en genis kapsamli finansal regiilasyon
reformunu onayladi. Finansal regiilasyon, mortgage ve kredi kartlari igin bir tiketici koruma ajansinin
kurulmasini, tirev islemlerinin denetiminin giglendirilmesini ve bankalarin kendi adlarina alim-satim
yapmalarinin sinirlanmasini igeriyor.

e ABD'de Ulusal is Ekonomisi Birligi (National Association for Business Economics-NABE) tarafindan 46
ekonomistin katiimi ile yapilan ankete gére ABD ekonomisi, tliketicilerin resesyonun geride kaldigina
olan glivenlerinin artmasina bagli olarak bu yil ve gelecek yil gligli bir hizla blyuyecek.

EURO BOLGESI

e Avrupa Birligi, 8.5 milyar Euro’luk tahvil itfasindan bir giin 6nce acil durum kredisinin ilk diliminin
Yunanistan'a verildigini agikladi. AB'nin 14.5 milyar Euro’luk ilk 6demesi Sali glini génderildi. IMF
gecen hafta da 5.5 milyar Euro ile ilk katkisini gondermisti.

e Uluslararasi Para Fonu (IMF), isvigre'nin dalgali kur rejimine geri dénme planlarini uygun buldugunu
acikladi.

o ingiltere Bagbakani David Cameron Almanya'da yaptigi agiklamada ingiltere'yi Euro’nun igine itecek
AB anlasmasindaki herhangi bir degisiklige karsi olsa da Ulkesinin de istikrarli bir Euro’ya ihtiyag
duydugunu soyledi.

e Alman Parlamentosu’nun st kanadi Bundesrat Euro’nun korunmasina destek olacak 750 milyar
Euro’luk acil yardim paketine Almanya'nin 148 milyar Euro’ya kadar katkida bulunmasini 6ngoren
yasayl onayladi.

e Alman is dlinyasi egilim endeksi IFO Mayis'ta 101.5 degerini alarak beklentilerin altinda agiklandi.

e Euro Bolgesi’'nde hizmet sektori aktivitesi Mayis ayinda 56.0 olarak agiklanarak Ug yila yakin siirenin
en hizli buytimesini yakalarken, imalat sektoriindeki aktivite 55.9 seviyesiyle beklentilerin gerisinde
kaldi.

e ispanya kamu calisanlarinin maaslarinda yapilacak ilk kesintiyi onayladi ve ekonomik biyime
tahminini disiirerek GSYiH’'nin 2011 yilinda %1.3 bilyiiyecegini belirtti.

DiGER ULKELER

e Japonya’da 1. ceyrekte GSYIH beklentilere paralel %1.2 artti. Yillik olarak ise %5.4 artmasi
beklenirken %4.9 artti.

e Japonya Merkez Bankasi BoJ, faiz oraninin %0.10 olarak kalmasina karar vererek faiz oranini
degistirmedi.

e S&P Ukrayna’nin déviz cinsi kredi notunu B-/C’den B/B’ye, yerel para cinsi notunu da B/B’den
B+/B’ye yikseltti.

e BoJ, bankalar igin yeni kredi destek programini agikladi. Agiklanan program, Bol'un Ozel
bankalara 1 yil vadeli, %0.1 faizli kredi vermesini éngoriyor. Programa katilacak bankalarin,
ekonomik blylimenin temellerinin giglendirmesine yonelik planlarini BOJ'a sunmalari
gerekiyor.

ar@vakifbank.com.tr

Ankara, TURKIYE
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Kamu Borglarindaki Artis Karsisinda Avrupa Merkez Bankasinin Aldigi Onlemler Cergevesinde

Euro Bolgesi Ekonomisinin Enflasyon Goriiniimii

Bir stiredir Euro Bélgesi (ilkelerinin siirdiirtilebilir olmayan kamu agiklari ve bu agiklari finanse edebilmek igin
borg stoklarini giderek artirmalari, finans piyasalarini en ¢cok mesgul eden istikrarsizlik unsurlarinin basinda
gelmektedir. Bu iilkeler icinde mali sorunlari agisindan en riskli konumda olan Yunanistan, Ispanya ve
Portekiz, acikladiklari sikilastirici mali tedbirlerle biitce agigini orta vadede azaltmay! hedefleseler de borg
stokunu, ekonominin performansina ve biitce disiplinine bagl olarak ancak uzun vadede diisiirebileceklerdir.
Bu durum faiz oranlari tizerinde yukari yénlii baski yaparken, Avrupa Merkez Bankasi (ECB) iilkelerin tahvil
ihraci yoluyla borglanma imkanlarinin daralmamasi igin, gegtigimiz haftadan itibaren sorunlu (ilkelerin
devlet tahvillerini satin almaya baslamistir. ECB’nin bu uygulamasinin enflasyon gériiniimii agisindan ne

anlama geldigi bu ¢alismada incelenecektir.

2008 yilinda Lehman Brothers’in iflasiyla birlikte ABD Merkez Bankasi FED o6nculiigiinde gelismis Ulke
merkez bankalari ile birlikte ECB de likidite arzini hizla artirmis, faiz oranlarini distirmdistiir. Ekonomideki
yavaslamanin artarak devam ettigi bir sirecte ECB’nin bilangosu uygulanan genisletici para politikasi
cercevesinde hizla genislemistir. Euro Bolgesi ekonomisi 2009’un son ceyreginden itibaren resesyondan
¢citkmis olsa da halen toparlanma asamasindadir. Bu asamada uygulanan genisletici para politikasindan belirli
bir plan dahilinde kademeli olarak ¢ikilmasi hedeflense de ECB, henliz ekonomide belirgin bir toparlanma

asanmadigi ve dolayisiyla enflasyon
ECB Bilangosu Aktif Biyukliigii (milyar €) yas & yisly y

2200 - beklentilerinde artis gorilmedigi icin bu
2000 - W yonde simdiye kadar herhangi bir adim
1800 + atamamistir. Dahasi, yil basindan beri
1600 - Yunanistan, ispanya, Portekiz, italya ve
1400 1 \ irlanda gibi kamu agig1 ve borg stoku ciddi
12001 E‘?Ziﬁil-.ms. Olglide ylksek Ulkelerin tahvil
1:22 1 . . . getirilerindeki hizli yukselisin borglanma
05.01.2007 05.01.2008 05.01.2009 05.01.2010 imkanlarini daraltmasi ECB’nin bu Ulkelerin

tahvillerini satin alarak piyasaya midahale
etmesini gerektirmistir. Diger bir deyisle ECB, Avrupa Birligi (AB) ve IMF tarafindan yapilan 750 milyar

euro’luk kredi anlasmasi kapsaminda para arzini daha da artirmak zorunda kalmistir.

Baslica amaci fiyat istikrari olarak tanimlanan ECB’nin diinya ekonomisinin toparlanmaya basladigi bir
donemde para arzini daha da genisletmesi, Euro Bolgesi’'nde enflasyonist baskilari artirabilecek olmasi
bakimindan kuskuyla karsilansa da mevcut enflasyon gérinimi gerek dinya ekonomisi gerekse Euro

Bolgesi icin simdilik enflasyon tehdidi bulunmadigi yoniindedir.



Halen diinya ekonomisinde mevcut enflasyondaki

16,000 1 Enflasyon Oranlari (%)
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bucuk yilin en yliksek seviyesine cikarken, ABD’de enflasyon orani son 44 yilin en dislik seviyelerinde
bulunmaktadir. Euro Bolgesi’nde ise enflasyon orani Nisan ayinda yillik %1.5 oraninda artis gostermistir.
Genel olarak, 2010 yilinda enflasyon oranlarindaki artista talep kosullarindan cok dretim kosullarindaki
dizelme ve gectigimiz yil enflasyonun disik gelmesi nedeniyle olusan baz etkisinin etkili olmasi
beklenmektedir. Resesyon yasanan llkelerde olusan c¢ikti aciginin 2010 yilinda degil, mevcut biylime
trendleri degismedigi takdirde 2012 vyilina kadar olan sirecte 1hmli bir hizda kapanacag tahmin
edilmektedir. Buna bagl olarak diinya genelinde enflasyonun da 2010 yilinda hizli bir sigrama yapmayacagi
ongorilmektedir. Gelismis (lkelerde enflasyon baskilari simdilik disik iken, gelismekte olan (lke
ekonomilerinin nispeten hizli performansi dolayisiyla enflasyon baskilarinda da artis gozlenmektedir.

Belirtiimesi gereken dnemli bir nokta, Yunanistan, ispanya ve Portekiz gibi llkelerde, yiiksek kamu agigi ve
bor¢c stogu sorunlarinin ¢ézilmemesi durumunda enflasyonu tetikleme riski bulunmasidir. Ancak, soz
konusu Ulkelerin kamu agiklarini azaltici siki mali tedbirler agiklamalari bu tehlikeyi azaltmistir. S6z konusu
tedbirlerin ekonomiyi yavaslatici etkileri dikkate alindiginda Euro Bélgesi’nin deflasyon tehdidi ile dahi karsi
karsitya kalmasi s6z konusu olabilecektir.

Kamu Borglarinin Enflasyonist Etkileri ve Euro Bélgesi Agisindan Enflasyon Tehdidi

Enflasyonun Borg Stokundaki Artisa Tepkisi (%) Il. Dinya Savasi sonrasindan giinimtize kadar
- 140 olan donemi kapsayan pek ¢ok ampirik
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artisin ylksek enflasyon oranlarini
beraberinde getirmesinin baslica nedeni,
bor¢ stokunun para arzi artirilarak finanse edilmesidir. Gelismis Ulkelerde ise bor¢ stokunun monetize
edilmesine izin verilmedigi goriilmektedir. Ozellikle, enflasyon konusunda tarihsel perspektifi giicli olan



Almanya’nin, ECB’nin de enflasyon konusunda hassas bir tutum sergilemesinde belirleyici olmasiyla, Euro
Bolgesi Ulkelerinin yiiksek borg stoklarinin enflasyon yaratmasina izin verilmeyecegi distintilmektedir.

ECB, Onceki hafta baglattigi tahvil alimlari ile piyasadan 16.5 milyar euro tutarinda tahvil ¢ekerken,
karsihginda verdigi likiditeyi, bankalar i¢in bir haftalik mevduat uygulamasi ile tamamen sterilize edecegini
actklamustir. ECB, Lizbon Anlasmasi’'nin 123. maddesi geregince devlet tahvillerini sadece ikincil piyasadan
satin alabilmektedir. Birincil piyasadan tahvil alimlarinin kesin bir sekilde yasaklanmis olmasi borg
stoklarinin monetize edilmesine engel olmayr amaglamaktadir. Sterilizasyon uygulamasi ise, tahvil
alimlarinin  monetizasyona veya niceliksel genisleme (quantitative easing) politikasina dénismesini
Onlemistir.

Bu arada, kredi talebinde artis gorilmemesi de piyasanin s6z konusu likiditeyi risk algilamasindaki artis
nedeniyle deger saklama araci olarak talep ettigini gdstermektedir. Paranin tiketim ve yatirimlarin
finansmanina aktarilmayip, deger biriktirme araci olarak tutulmasi durumunda, M.V = Y.P esitliginde V ile
ifade edilen paranin dolasim hizi ¢cok disiik olacagindan, fiyat diizeyi (P) ve milli gelirin (Y), para arzindaki
(M) artistan etkilenmesi beklenmez. Dolayisiyla, bankalarin ECB’den temin ettikleri ilave likiditeyi tekrar
ECB’de mevduat hesaplarinda tutmalarinin enflasyonu artirmasi s6z konusu olmayacaktir.

Sonug olarak, mevcut kosullarda ECB’nin tahvil alimlarinin, yapilan sterilizasyon nedeniyle kamu borglarinin
parasallastirilmasi anlamina geldigi sdylenemez. Ayrica, en sorunlu ilkeler olan Yunanistan, ispanya ve
Portekiz'in s6z konusu borglari biitce agiklarinin azaltiimasi gercevesinde orta-uzun vadede azaltabilmeleri
durumunda, borg konsolidasyonunun Euro Bolgesi’'nde enflasyon baskilarini sinirlamasi beklenebilir.



ACIKLANACAK VERILER (24-28 MAYIS 2010)

Ekonomi Giindemi Onceki Beklenti

ikinci El Konut Satiglari (Nisan) 5.35 milyon 5.59 milyon

Reel Kesim Guiven Endeksi(Mayis) 118.8 119.4

Conference Board Tuketici Guven End. 57.9 59.1

Euro Bolgesi Sanayi Siparisleri (Mart, aylk) 1.5% 2.00%

Perakende Satislar (Mart, yillik) -0.40% -

26.05.2010 ABD Haftalik Mortgage Verileri - -

Yeni Konut Satislari (Nisan) 0.41 milyon 0.42 milyon

Fransa Tuketici Harcamalari (Nisan, aylik) 1.20% 0.10%

Haftalik igsizlik Bagvurulari 471,000 455,000

italya is Diinyasi Giiveni (Mayis) 85.5 86

28.05.2010 ABD Cekirdek Kisisel Tuketim Harcamalari (Nisan) 0.10% 0.10%

Michigan Un. Tiiketici Giiven Endeksi 72.2 73.5

Japonya Hane halki Harcamalari(Nisan) 4.40% 2.40%

issizlik (Nisan) 5.00% 5.00%



ABD EKONOMIK GOSTERGELERI

EKONOMIK AKTIVITE GOSTERGELERI
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KONUT PIYASASI GOSTERGELERI
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