Haftalik Uluslararasi Ekonomi Raporu

28 Subat - 07 Mart 2011

VakifBank

Bu Haftaki Yazimiz...

ABD’de Biitge Tartismalari ve Ekonomik Etkiler

Son dénemde ABD ekonomisi agisindan 6nemli glindem maddesini olusturan
orta ve uzun vadeli butge tasarisi ABD ekonomisinin gelecegine iliskin dnemli
ipuglart  barindirmaktadir. Buna ek olarak, maliye politikalari {izerinde
yasanabilecek olasi politik anlasmazliklar, ekonomi Uzerindeki etkilerin farkh
boyutlara ulagsmasina neden olabilecektir. Bu ¢alismada, biitce tasarisinin temel
noktalari incelenmis, bir diger glindem maddesi olan borglanma limiti ile birlikte
ekonomik etkileri incelenmistir.

Gectigimiz Hafta Aciklanan Veriler...

Vakifbank

o ABD Baskani Barack Obama tarafindan ortaya konan 2012 mali yil biitge teklifini inceleyen Moody's,
A bu biitgenin ABD'nin kredi notu igin kisa vadede ¢ok az pozitif bir etki yapacagini ancak bitgenin
E ko n o m I k Kongre'den sunulduéH sekli ile gegmesi sansinin yok denecek kadar az oldugunu bildirdi.

*ABD'de Michigan Universitesi tiketici given endeksi Subat ayinda 77.5'e yikselerek 75.3
dlzeyindeki beklentilerin tizerine gikti. Endeks Ocak ayinda 74.2 degerini almisti

Ara stl rma Ia r o ABD Hazinesi, bugiin iki yil vadeli tahvil ihalesinde 35 milyar dolarlik satis yapti.ihalede faiz orani
%0.745 ile Mayis 2010°dan bu yana en yliksek seviyede gergeklesti.
¢ ABD’de Ocak ayinda ikinci el konut satislari beklentilerin Gizerinde %2.7 artarak 5.36 milyon oldu.
*ABD’de Ocak’ta yeni konut satislari %12.6 disti ve Aralik’ta kaydedilen yiksek blylimeyi neredeyse
geri verdi. Yeni konut satislari yillik 300 bin olan beklentilerin altinda 284 bin oldu.
e ABD’de haftalik igsizlik bagvurulari 22 bin azalarak 391 bin seviyesine indi. Basvurularin 405 bin
seviyesinde gergeklesmesi bekleniyordu.
e ABD’de Ocak’ta dayanikli mal siparisleri %2.5 olan beklentilerin lGzerinde %2.7 yikseldi. Bu, dort
aydir kaydedilen ilk artis oldu.
o ABD Hazinesi, bugiinkii 7 yil vadeli tahvilin ihalesinde 29 milyar dolarlik satis yapti. ihalede faiz
oranl, % 2.854 olarak gergeklesti. ihaleye satisin 2.86 kati talep geldi.
AVRUPA
e Euro Bolgesi'nde Ozel sektor aktivitesi Temmuz 2006°dan bu yana goérilen en hizh artisi
kaydetti.Subat’ta Euro Bolgesi PMI 57.0°den 56.9 olan beklentilerin lizerinde 58.4 e yiikseldi.
eEuro Bolgesi'nde sanayi siparigleri Aralik ayinda azalis beklentilerin aksine %2.1 artti, yillik bazda ise
%18.5 artis oldu.
singiltere'de Gayri Safi Yurtigi Hasila (GSYH) 2010'un 4. geyreginde % 0.6 ile beklentilerden fazla
azaldi.
eAlmanya’da IFO is guveni endeksi Subat’ta 110.3’den 111.2 seviyesine yikselerek rekor seviyeye
geldi. Endeksin degismemesi bekleniyordu.
eAlmanya'da Subat ayinda tiiketici fiyatlarinin yillik bazda % 2 ile beklentilerin altinda arttig agiklandi.
» Almanya'da GSYiH biiylimesi 2010 4.ceyrekte ceyreklik bazda %0.4 oldu.
eFransa’da Ocak ayinda TUFE aylik %0.2 azalirken, yillik %1.8 artti.
o italya’da Ocak ayinda TUFE beklentilere paralel %0.4, yillik %2.1 artti.
DIGER
e Moody’s, Japonya’'nin Aa2 olan tahvil notunun gorinimiini, hikimetin karsi karsiya oldugu
zorluklar ve Ulkenin artan borg yukini azaltmaya yonelik goériinimin zayiflamasina dayanarak
‘duragan’dan ‘negatif’e indirdi. Moody’s kredi yetkilisi, Japonya’nin kredi notu goriniminin
dusurilmesini, hiikimetin faiz disi denge hedefinde basarisiz olacagi endisesinin tetikledigini soyledi.
¢ Japonya’da blylk ve bolgesel bankalarin Japon devlet tahvili (JGB) alimlari 2010 yilinda, kredilere
cansiz talebin etkisi ile rekor seviyeye ¢ikti.
e Japonya, Ocak ayinda 22 aydan bu yana ilk kez dis ticaret agigi verdi. Yavaslayan ihracata bagl
olarak agik 5.7 milyar dolar diizeyinde gergeklesti.
eJaponya’da gekirdek tiiketici fiyatlari endeksi %0.3 artis beklentisinin aksine Ocak’ta aylik %0.2
dista.
*Cin Maliye Bakani Xie Xuren, dlkenin 2010 yili bltge agiginin GSYH'nin %2.5°i civarinda oldugunu
bildirdi.
e Brezilya’da Ocak ayinda cari acik/GSYiH orani %2.35’e yiikselirken, cari agik 5.4 milyar dolar oldu.
e Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Fitch, yonetim karsiti gosterilerin yayildigi Libya'nin
kredi notunu "BBB+ "dan "BBB"ye indirdi.
e Uluslararasi kredi derecelendirme sirketi S&P, halkin sokaklara indigi Bahreyn’in yabanci ve yerel
para cinsinden notlarini A"dan A-"ye indirdi.
* Moody’s, Bahreyn’in A3 olan devlet tahvili notunu olasi bir indirim igin izlemeye aldigini duyurdu.
e Suudi Arabistan Petrol Bakan Yardimcisi Prens Abdulaziz, petrol piyasasina yeterli derecede arz
saglandigini, farkli gosterge petrollerde fiyatlarin piyasada bazi alisilmadik seyler olduguna isaret
ettigini bildirdi.
eKolombiya Merkez Bankasi(BANREP), faiz oranlarini 25 baz puan artirarak, faiz orani %3.00’ten
%3.25"e gikarildi.
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ABD’de Biitge Tartismalari ve Ekonomik Etkiler

Son donemde ABD ekonomisi agisindan énemli glindem maddesini olusturan orta ve uzun vadeli bitge tasarisi
ABD ekonomisinin gelecegine iliskin 6nemli ipuglari barindirmaktadir. Buna ek olarak, maliye politikalari
Uzerinde yasanabilecek olasi politik anlasmazliklar, ekonomi Uzerindeki etkilerin farkli boyutlara ulasmasina
neden olabilecektir. Bu ¢alismada, biitce tasarisinin temel noktalari incelenmis, bir diger glindem maddesi olan
borclanma limiti ile birlikte ekonomik etkileri incelenmistir.

ABD’de bitce ofisi tarafindan yayimlanan tasari
incelendiginde, 2011 yiinda 3.8 trilyon dolar
seviyesinde gerceklesmesi beklenen biitce
25 1 /\/\ harcamalarinin, 2012 yilinda 3.7 trilyon dolar
20 1 seviyesine gerilemesi beklenmektedir. Gelirlerin
ise 2011 yihinda 2.17 trilyon dolar olacagi tahmin
edilmektedir. 2011 mali yilinda 1.64 trilyon
> dolara vyikselmesi beklenen bitge aciginin
9 1 -'v harcamalardaki kisintilar ve gelir artisi ile, 2012
1'2 | yilinda 1.1 trilyon dolara disecegi

s ongorulmektedir.  ABD  bitgesine iliskin

Grafik-1: ABD Biitce Harcama ve Gelirleri (% GSYiH)

15 A
10 -+

tahminler yapilirken temel alinan
P D D D PO P DO O A S : : :
PP FLFLLLFLIDDN OO
o I A R makroekonom|k“tahrr.1.|nler de yine tasari da yer
almistir. Buna gore, s6z konusu tasarida yer alan
m— Biitge Acigl / GSYiH (%) Gelirler / GSYiH (%) tahminlere gére, ABD ekonomisinin 2011 yilinda

% 2.7, 2012 yilinda % 3.6, 2013 yilinda % 4.4,
2014 yilinda % 4.3, 2015 yilinda % 3.8 ve 2016
yilinda ise % 3.3 bilylUmesi, issizlik oraninin ise
2011 yihnda % 9.3, 2012'de % 8.6, 2013'de %7.5,
2014'de % 6.6, 2015'de % 5.9 ve 2016'da % 5.5 olmasi beklenmektedir. Bu yil %10.9 olarak gergeklesen biitge
aciginin  gayrisafi yurtici hasilaya (GSYiH) oraninin 2015 yilina kadar %3.2’ye gerilemesi de &6ngériiler
arasindadir.

Harcamalar / GSYiH (%)

Kaynak: Office of Management and Budget (ABD Biitge Ofisi)
*: Tahmin

Bor¢lanma Limiti, Politik Tartismalar ve Olasi Etkiler

Grafik-2: Borglanma Limiti Hikumetin borglanabilecegi miktara sinir getiren
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Yasal Borg Limiti (trilyon dolar) gorilurken, 2010 yilinda tek seferde 1.9 trilyon

Gerceklesen Borclanma (trilyon dolar) dolarlik artis yapildigi da dikkat cekmektedir.

Kaynak: Bloomberg

Hazine yillik bltce agigini kapatmak igin yeni tahvil ihrag ederek borglanmak zorunda kalmaktadir. Ancak borg
limitine ulasildiginda ise Kongre tarafindan limitin artirilmasi gerekmektedir. Dolayisiyla bu da Kongre’ye teorik
de olsa llkenin blitce acigini kontrol imkani saglamaktadir.

Su anda ABD’nin borcu 14.072 trilyon dolar seviyesindeyken, Hiikiimet tarafindan yapilan tahminlere gére borg
limitine 31 Mart ile 16 Mayis tarihleri arasinda ulasilacaktir. Bu nedenle 31 Mart tarihinden dnce borg limitinin
artinlmasi acil gorilmektedir. Ancak Kongre’nin Cumhuriyetci Gyeleri borg limitinin artirilmasi icin bitge
tasarisinda harcama kesintileri yapilmasi sartini ileri sirmektedirler. Eger bu konuda bir anlasmaya varilamaz
ve borg limiti artinlmaz ise hikimetin, sosyal glivenlik 6demeleri ve daha 6nce aldigi borglar gibi parasal
yukamluliklerini yerine getirememe riski bulunmaktadir. Bunun uluslararasi kredi piyasalarinda ABD’nin
glvenilirligini sarsacagi, ABD’nin gelecekte daha fazla borglanamayacagi, dis ticaretinin olumsuz etkilenebilecegi
ve tiim bunlarin sonucunda ABD’nin 2008 yilinda yasanandan daha koti bir resesyon dénemine girebilecegi de



iddia edilmektedir. Ayrica borg¢ limitinin artirilmamasi durumunda 1995 yilinda yasanana benzer sekilde
hikimet faaliyetlerinin durmasi (government shutdown) ihtimali de bulunmaktadir.

Biitge tartismalari piyasalari etkiler mi?

Obama’nin gectigimiz hafta basinda sundugu bitce tasarisinda yer alan 6neriler, borg limitinin artiriimasi ve
kesintiler konusunda Cumhuriyetgiler ve Demokratlar’in aralarinin daha da agilmasina neden olmustur. Her iki
tarafta kesinti yapilmasi yoninde hemfikirken, kesintilerin hangi kalemlerden ve ne boyutta yapilmasi gerektigi
anlasmazliklarin odak noktasi olarak dikkat cekmektedir. Bilitge konusunda anlasmazliklarin devam etmesi ve
uzlasmanin saglanamamasi durumunda, 1995-1996 yilina benzer bir durumun ortaya ¢ikmasi -su an igin uzak
gibi goriinse de- mumkin olabilir. Hatirlamak gerekirse, 1995 yilinda Cumhuriyetgilerin cogunlukta oldugu ABD
Kongresi ile ABD Baskani Clinton arasinda saglk, egitim ¢evre harcamalarina iliskin kesintiler konusunda
anlasmazliklar ¢cikmistir. Clinton, harcamalarda yapilmasi onerilen kesintiler konusunda isteksiz bir tavir
sergilerken, Cumhuriyetgiler ise o dénemde borg limitinin arttirilmasini onaylamayacaklarina yonelik tehditte
bulunmugstur. S6z konusu anlagsmazliklar, butge tasarisini bir ¢ikmaza siriklemis ve konu bir ¢ozime
baglanamamistir. Bltlin bu gelismelerin sonucunda hiikiimet harcamalar konusunda bir dncelik sirasi belirlemis
ve buna gore hiikimet tarafindan saglanan bazi hizmetler yavaslatilmis bazilari ise tamamen durdurulmak
zorunda kalinmistir. (government shutdown). Faaliyetlerin durdurulmasi, 400 milyon dolari bu dénemde
calismadigini belirten hiikiimet calisanlarina 6denen gegici issizlik maaslari olmak Uzere toplamda 700-800
milyon dolar bir ek maliyet getirmistir. Son donemde yasanan gelismeler, 1995-1996 vyili ile benzerlik
gosterdiginden, piyasalarin gegcmiste yasanan gelismelere nasil tepki verdigini incelemek, gelecege yonelik bir
tablo ¢izmek bakimindan 6nemli olacaktir.

10 yilhk ABD Hazine tahvil getirisinin 1995-1996

Grafik-3: 10 Yillk ABD Hazine Tahvil Getirisi (%) yillarindaki seyrini gbsteren Grafik-3
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8,5 “Borg limitinin 17 Ekim: ABD Hazinesi'nin hiikiimetin hizmetlerini durdurma kararina
. ihaleleri azaltma karan . o

g prttnima talebi genel olarak ¢ok fazla reaksiyon vermedigi
6 Kasim: 3-10 yillik ABD Hazine gorilmektedir. Borg limitinin  artirilmasinin

75 tahvil ihalelerinin ertelenmesi istendigi tarih olan 17 Temmuz'da getirinin sert
7 sekilde arttig dikkat ¢ekerken, ABD Hazinesi’nin
65 | ihalelerin azaltilacagini duyurdugu tarih olan 17
’ Ekim’de ve 3 ve 10 yillik ABD Hazine tahvil
6 ihalelerinin ertelendigi tarih olan 6 Kasim‘da
55 - getirinin ¢ok sert bir hareket yasamadigi
| gorilmektedir. 1995-1996 yillari biitge tasarisi

5 ' ' ' ' ' cergevesindeki politik gelismelerin genel olarak
Ocak 95 Mayis95 Eylil95  Ocak 96 Mayis96  Eyliil 96 piyasaya etkisinin sinirh kaldigi séylenebilir.

Kaynak: Bloomberg Ancak piyasa belirsizliginin yiiksek oldugu son

doénemde, ABD maliye politikasina iliskin soru isaretlerinin artmasi piyasalar agisindan risk olusturabilecektir.
ABD Biitgesi ve Olasi Makroekonomik Etkileri

ABD’de maliye politikasina iliskin gerek politik gerekse ekonomik tartismalarin yogunlastigl giinlerde, son
yayimlanan bitce planlarinin kisa ve uzun vadeli ekonomik etkileri 5nemli glindem maddesini olusturmaktadir.
Bltge planlarina iliskin ABD’de yasanabilecek politik uzlasmazliklarin yaratabilecegi makroekonomik etkilere ek
olarak planinin basli basina sonuglari da ABD’de ekonomik goériiniim tizerinde 6nemli belirleyici olacaktir.

ABD’nin  biyime performansina

15 - Grafik-4: Kamu Harcamalarinin ABD Biiyliimesine Katkisi (%) bakildiginda, 2007 yilinda baslayan
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Kaynak: Bureau of Economic Analysis (Ekonomik Analiz Biirosu) rol oynayabilecektir. Halihazirda

3



g

—

2010 yilhnin son geyreginde negatif gerceklesen kamunun blyliimeye katkisinin olasi harcama kisintilarinda daha
da dismesi mimkin olabilecek ve hanehalki tiiketimi tarafindan gelen olumlu katkilarin daha sinirli kalmasina

neden olabilecektir.

Grafik-5: ABD Biitge Gelir ve Harcamalari (%GSYiH)
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Kaynak: ABD Kongre Bitge Ofisi (CBO)

Kongre Biitge Ofisi (Congressional Budget Office) tarafindan yapilan ve yukaridaki grafikte de gorilen ABD
biitce harcama ve gelirlerinin GSYiH’ye oraninin seyrine bakildiginda, son dénemde harcamalarin ortalama
degerinin Uzerine, gelirlerin ise altina distigl bir ortamda cok yiksek seviyelere ulasan bitce aciginin kisa
vadede hizli bir sekilde azalacagl 6ngorilmektedir. 2021 yilina kadarki stiregte sabit bir bltce agiginin devam
edecegi tahmin edilirken, bu durumun ekonomi Uzerindeki etkilerinin de uluslararasi boyutta ele alinmasi
yararh olacaktir. Bu baglamda, yabanci yatirnmcilarin ABD ekonomisine olan glivenlerinin ne sekilde degisecegi
ve buna bagh olarak, ABD devlet borglanma kagitlarina taleplerinin ne olglide olacagi 6nem kazanacaktir.
Ozellikle kiiresel dengesizliklerin artarak devam ettigi bir ortamda ABD’nin olasi kamu kaynakli aciklarinin dis

finansman ihtiyaci lizerindeki etkisi belirleyici olacaktir.

EK1: Yeni D6nemde Yapilmasi Diisiiniilen Harcamalar

edilmesi, tarim sigortasinin yayginlastiriimasi...

demiryolu aginin gelistirilmesi...

Savunma alaninda; ordunun ve tesislerin gelistirilmesi...

artirilmasi, toplama ve analiz tekniklerinin gelistirilmesi...

gelistirilmesi, basarinin yikseltilmesi igin etkili ve inovatif galismalar yapilmasi...

isglicii alaninda; issizlik sigortasi sistemi reformu yapilmasi...

Tarim alaninda; kirsal kesimde ekonomik gelismeyi destekleme, bu kesimlerde yenilenebilir enerji Gretilmesi ve kullaniminin tesvik edilmesi,
arazi hibe edilmesi, halka tarim alaninda egitim verilmesi, gida giivenliginin gelistirilmesi, direkt 6demelerin azaltilarak stibvansiyonlara devam

Ticaret alaninda; yeni is alanlarinin yaratilmasi, Amerikali ihracatgilara yeni firsatlar yaratmak, inovasyonu destekleme, gelisen sanayi igin

Milli istihbarat alaninda; terérle miicadele programinin uygulanmaya devami, bilgi paylagsimini kolaylastiran yapilanmalar, gevrimigi givenligin

Egitim alaninda; okul 6ncesi cocuk egitiminin genisletilmesi, 6gretmen ve mudurlerin egitilmesi, egitimcilere yonelik 6dillendirme sisteminin

Enerji alaninda; sera gazi emisyonlarinin azaltilmasi, yenilikgi temiz enerji teknolojilerinin kullanilmasi, giivenilir enerji dagitimi igin yeni
yapilanma igin galisilmasi, radyoaktif atiklar ve niikleer malzemenin temizlenmesi ve yonetimi...

Saglik alaninda; kanser fonunun 2 katina gikarilmasi, ilag giderlerini dustirme, tibbi Grln gtivenligini artirma, AIDS 6nleme ve tedavi gelistirme
¢abalari, saglik alaninda galisan kaliteli eleman sayisini artirma, dusuik gelirli bireyleri kapsayan saglik reformlari yapilmasi...

Ulasim alaninda; hizli tren aginin genisletilmesi (harcanmasi diigiiniilen miktar: 8milyar S), hava trafik kontrol sisteminin yenilenmesi...




Acgiklanacak Veriler (28 Subat- 04 Mart 2011)

Ekonomi Giindemi Onceki Beklenti

28.02.2011 ABD Cekirdek Kisisel Tuiketim Harcamalari Endeksi (Ocak) %1.2 -
Chicago PMI Endeksi (Subat) 68.8 68.0

01.03.2011  Euro Bélgesi issizlik Orani (Ocak) %10.0 %10.0
PMI imalat Endeksi (Subat) 59.0 59.0

TUFE (Subat) — %2.4

ingiltere Para Arzi (Ocak) -%1.30 -

Almanya PMI imalat Endeksi (Subat) 62.6 62.6

italya issizlik Orani (Ocak) %8.6 %8.6

TUFE (Subat) %2.1 %2.3

02.03.2011 ABD ADP Ozel istihdam (Subat) 187 bin 175 bin
Euro Bdlgesi  UFE (Ocak) %5.3 %5.6

03.03.2011 ABD Haftalik issizlik Basvurulari 391bin 395 bin
ISM Hizmetler Endeksi (Subat) 59.4 59.5

Euro Bolgesi  PMI Hizmetler Endeksi (Subat) 57.2 57.2

Blytme Orani 4. Ceyrek %0.3 %0.3

Perakende Satislar (Ocak) -%0.6 %0.3

ECB Toplantisi ve Faiz Karari %1.0 %1.0

Almanya PMI Hizmetler Endeksi (Subat) 59.5 59.5

Perakende Satislar (Ocak) -%0.3 %0.5

italya PMI Hizmetler Endeksi (Subat) 49.9 51.0

UFE (Ocak) %4.5 %4.7

04.03.2011 ABD Tarimdisi istihdam (Subat) 36 bin 178 bin
igsizlik (Subat) % 9.0 % 9.1

Dayanikli Mal Siparisleri (Ocak) %2.7 -

Fabrika Siparisleri (Ocak) %0.2 %2.0




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
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iSGUCU GOSTERGELERI
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ABD Kisa Vadeli Faiz Oranlari

LIKIDITE GOSTERGELERI

LIBOR ve OIS Spreadleri
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Bu rapor Tirkiye 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.
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