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ABD

ABD ikinci el konut satiglari Subat'ta 5.02 milyon adetle 5 milyon olan beklentilerin (izerinde
actklandi.

ABD'de g aydir yikselis kaydeden dayanikli mal siparigleri Subat'ta beklentilerin altinda
%0.5 arttl. Subat'ta makine ve ugak siparisleri gligli olurken, otomobil, savunma araglari ve
elektronikte siparisler diisti.

ABD'de Subat'ta yeni ev satislari dérdincl ayinda da %2,2 gerileyerek 308 bin olurken, bu
seviye 1963’ten beri yasanan en dusuk seviye oldu.

ABD'de faiz oranlarinin sigramasiyla konut kredisi finansman talepleri son ayin en diisiik
seviyesine geriledi ve mortgage basvurulari ikinci haftasinda da geriledi.

ABD issizlik maasi basvurulari 20 Mart'ta sona eren haftada 450,000 olan beklentilerin
altinda 442,000 olarak agiklandi. Onceki hafta icin 457,000 olarak agiklanan basvuru sayisi
456,000'e revize edildi.

ABD Merkez Bankasi (FED) Baskani Bernanke, dlke ekonomisinin hala ¢ok duslk faiz
politikasina ihtiyag duydugunu ve FED'in parasal genislemenin "olgunlasmasiyla" birlikte
ekonomiye saglanan acil destegin ¢ekilmesi icin gerekli imkanlara sahip oldugunu soyledi.
Chicago Fed'in agikladigi ABD ulusal faaliyet endeksi Subat ayinda - 0.64 seviyesine dustd.
Euro Bolgesi

Zayiflayan euronun ihracati artirmasiyla ve isinan havalarin tlketici tliketimini
canlandirmasiyla Almanya'da Mart ayinda is guveni ylkselirken, IFO endeksi 95.2'den 98.1'e
yukseldi.

Markit Euro Bolgesi lGretim sektori PMI Mart'ta 54.2'den 56.3'e yiikselerek 39 ayin zirvesini
gordl. Euro Bolgesi hizmet sektori PMI da ayni donemde 51.8'den 53.7'ye yiikselerek 28
ayin en yiiksek seviyesine geldi.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Baskani Trichet, likidite islemlerinde yatirim seviyesi BBB- olan
varliklarin teminat olarak kabul edilmesini 6ngoren kurallarin uygulanmasini, 2011'de de
gecerli olacak bicimde uzatacaklarini soyledi.

Euro Bolgesi liderleri, Yunanistan'a yardim etmek igin IMF ile birlikte bir glvenlik
mekanizmasi olusturmaya karar verdiler. Anlasmaya gore, Yunanistan'in ciddi gugliiklerle
karsilasmasi durumunda euro kullanan diger llkelerden koordineli krediler ve IMF'den para
alacak.

Avrupa Merkez Bankasi Trichet, bir Euro Bolgesi Ulkesinin IMF gibi birlik disinda bir
kurulustan yardim talep etmesini "ok, cok kotu'" seklinde

degerlendirdi.

Fitch, Portekiz'in kredi notunu AA seviyesinden AA-'ye indirirken, gorinimu negatif olarak
biraktl. Raporda, Portekiz'in klresel dususten oransiz etkilenmemis olsa da ekonomik
iyilesme gérinimUnin diger 15 Euro Bolgesi liyesine gore zayif oldugu belirtildi.

Kredi derecelendirme kurulusu Fitch, italya'nin" AA-" olan notunun ve duragan olan
goriniminin 12-18 ay daha devam edebilecegini agikladi.
Japonya

Japonya'da Subat'ta ticaret fazlasi ihracattaki iyilesme ile bir yil dncesine gore %819 artarak,
65 trilyon yen (7.2 milyar dolar) oldu.

Japonya'da cekirdek tuketici fiyatlari Subat ayinda yillik bazda %1.2 duslis kaydeti. Rekor
duslste zayif talebin sirketleri fiyat indirimine zorlamasi etkili oldu.

Cin

Cin Basbakani Wen lJiabao, Cin’in Mart ayinda muhtemelen 8 milyar dolardan fazla ticaret
acig1 vererek Nisan 2004’ten beri ilk defa aylik bazda ticaret agig1 verebilecegini belirtti.
Diger

Enflasyonun 16 ayin zirvesine g¢ikmasinin ardindan Hindistan Merkez Bankasi slrpriz bir
kararla faiz oranini 25 baz puan artirarak %3.50'ye gikardi. Banka Temmuz 2008'den beri ilk
defa faiz artinmi yapti.

Dubai hiikiimeti, Dubai World’iG 9.5 milyar dolarlik yeni kaynakla destekleyecek. Dubai
World’e destek, ulusulararasi kaynaklardan ve Abu Dabi’den saglanacak fonlarla yapilacak.
Gliney Afrika Merkez Bankasi gosterge faizi beklenmedik sekilde 50 baz puan indirerek
%6.5'e gekti.



TUM DUNYADA BUTCE GELISMELERi VE ABD SAGLIK REFORMU

2007 yilinin sonunda baslayan ve 2008 yilinda tiim diinyayi ciddi sekilde etkileyen kiiresel krizde hanehalki,
finans ve 6zel kesimde gériilen tiiketim kaybini engelleyebilmek, piyasalarin ayakta kalabilmesini saglayabilmek
icin, kamu kesiminin ekonomileri yiiksek miktarlarda tesviklerle destekledigi gériilmiistiir. Bu da lilkelerde ciddi
biitce agiklarina neden olurken, bor¢/GSYiH oranlarini son dénemde gériilmemis yiiksek seviyelere ¢cikarmistir.
Bu yazimizda kriz éncesi ve sonrasi blitgelerde gériilen gelismelerin yanisira gectigimiz hafta sonunda ABD’de
onaylanan saglik reformunun ABD biitcesine olasi etkileri kisaca incelenecektir.

1929 Blyik Buhran’indan sonraki en biliylk resesyon oldugu soylenen finansal krizin etkilerinin, Hikimetlerin
ve Merkez Bankalarinin hizli bir sekilde aldigi 6nlemlerle hafifledigi séylenebilir. Diger taraftan yirirlige konan
tesvik paketleri bitce dengelerinde ciddi bozulmalara yol agmis, yeni bir krizin kapida oldugu seklinde
yorumlara neden olmustur. Krizin, ABD kaynakl olarak ortaya ¢ikmasi ve tiirev {riin piyasalari araciligiyla hizla
yayllmasi sebebiyle 6zellikle gelismis finansal yapiya sahip Ulkeleri daha sert bir sekilde etkilemistir. Bu durum,
gelismis Ulkeler basta olmak Uzere, bircok Ulkede rekor biitce aciklarinin gorilmeye baslamasina neden
olmustur. Asagidaki tabloda, ABD’de 2007 yilinda %2.8 olan biitce aciginin GSYiH’ya oraninin 2009 yil sonu
itibariyle %11.2’ye yikseldigi, Euro Bolgesi'nde %2.5 olan bu oranin 2009’da %6.1’e ylkseldigi gorilmektedir.
(Bkz.Tablo 1)

Tablo 1. Mali dengeler

(%) 2007 2008 2009 2010* 2011*
ABD

Biitce Dengesi/GSYiH -2.8 -6.5 -11.2 -10.7 9.4

Borg Stoku/GSYiH 61.8 70.0 83.9 924 99.5
Japonya

Biitce Dengesi/GSYiH -2.5 -2.7 -7.4 -8.2 -9.4

Borg Stoku/GSYiH 167.1 172.1 189.3 197.2 204.3
Euro Bolgesi

Biitce Dengesi/GSYiH -0.6 -2.0 -6.1 -6.7 -6.2

Borg Stoku/GSYiH 70.9 73.2 81.8 88.3 93.2
OECD (Meksika ve Tiirkiye harig)

Biitce Dengesi/GSYiH -1.3 -3.5 -8.2 -8.3 -7.6

Borg Stoku/GSYiH 73.1 78.4 90.0 97.4 103.5
Kaynak: OECD Economic Outlook *OECD Tahmini

Yukarida bahsedilen yardim ve tesviklerin miktari ve niteligi tilkeden Ulkeye farkllik gostermekle birlikte, hemen
hemen bitin Ulkelerde krizin tlketim Uzerindeki etkisini azaltmak icin yapilan vergi indirimleri bitce
aciklarinda rekor artisa yol agmistir. Fakat kriz 6ncesi disiik borglanma miktari ve saghkli mali yapiya sahip
Ulkelerin, kamu harcamalarindaki artislari nispeten daha iyi kompanse edebildikleri goriilmektedir (Bkz. Grafik
1). Ornegin, iilkemizde gériilen siki maliye politikasinda oldugu gibi, Cin’in de kriz éncesi yiiksek miktarlarda
bitce fazla vermesi ve negatif net borgluluk miktarina sahip olmasi, Cin’in krizden sonra orta vadede daha
esnek bir sekilde hikiimet harcamasi yapabilmesine olanak saglamistir.



Sekil 1. Kriz Oncesi ve Sonrasi Biit¢e Dengeleri

Ingiltere
Japonya
ABD
Hindistan
Fransa
Euro Bolgesi
italya
Almanya
Kanada
Glney Afrika
Avustralya
Rusya
Brezilya
Endonezya
Cin
Kore

W 2007 2011

Kaynak: OECD, 2011 yili verisi OECD tahminidir.

Yukarida bahsedilen bitge agiklarini ve borglanma miktarlarini diizenleyebilmek igin hikimetler harcama
kisitlamalarina gitmesi vergi oranlarini yeniden artirmaya baslamis ve yeni mali politikalar ylrirlige koymustur.
Fakat alinan bu kati dnlemler gerek deflasyon riski yaratmasi gerekse sosyal istikrarsizliga neden olmasi
bakimindan dikkatle uygulanmalidir. Kemer sikma politikalari Glkelerin kriz ¢ikis stratejilerine uyumlu bir sekilde
yurirlige konmali, tlke ekonomik yapisi dikkate alinmaldir. Ayrica siki maliye politikalarinin yaninda para
politikasinin da bu stirece destek vermesi 6nemlidir. Clinkli ekonomi literatiiriinde ¢ok fazla arastirilan bir konu
olan faiz oranlar ile bitce acig1 arasindaki iliski, pozitif yonli olup cift yonli nedensellik iliskisi oldugu
disinulmektedir. Yani bltce acigindaki artis, faiz oranlarini artirabilirken, faiz oranlarinin artmasi da bitge
acigini  genisletebilmektedir. Bilindigi Uzere, butge aciginin temel olarak iki nedenden dolayi, faizleri
ylkseltebilecegi beklenebilir. Bunlardan ilki bitge agiklarinin 6zel yatinmlari dislamasi yoluyla faiz oranlarini
artirmasi olurken, digeri ise bitce agiginin bir sonraki donemlerde enflasyonist ortama destek verebilecek
olmasindan dolayi, enflasyonu dengeleyebilmek icin faizlerin artmasi olabilecektir. Diger yonli iliski ise, faiz
oranlarinin artmasi durumunda faiz giderlerinin yikselmesi kanaliyla biitce aciklarinin daha da artmasidir. S6z
konusu iliski, orta vadede ABD Merkez Bankasi’nin (FED) faizleri artirmasinin kaginilmaz oldugu yoniinde bir
sonuca ulasabilmesine ragmen, ekonomik ortamda yasanan gelismeler veya olasi yeni krizler s6z konusu
iliskinin gerceklesmesini engelleyebilir.

Son dénemde kamu harcamalarini kisitlayici 6énlemler, basta Euro Bolgesi Ulkelerinde olmak tizere, tim
diinyada ardi ardina alinirken, ABD Senatosu da gectigimiz hafta sonunda saglik reformuna iliskin paketi kabul
etmistir. S6z konusu paketin, ABD bitcesi Uzerine etkisi tartisilirken, piyasalarda saglik sirketlerinin karlarinin
disecegi sdylentileriyle kisa siireli olarak satislar gortilmustiir.

ABD’de kabul edilen saglik reformunun kapsamina bakildiginda ise, yeni provizyonlar, vergi artiglari ve saglik
harcama kesintileri gibi ana basliklarin bulundugu gorilmektedir. Congressional Budget Office (CBO) tarafindan
yapilan galismaya gore, s6z konusu saghk reformunun bitge agigini 2012 yilinda %0.1, 2013 ve 2014 yillarinda
%0.3 oraninda daraltacagi tahmin edilmektedir. (Bkz. Grafik 2) Bu disls, vergi gelirlerindeki artis ve
harcamalardaki kesintiden kaynaklanabilecektir. Uzun vadede biitge dengesi lzerinde 6nemli katki yapacagi
disiiniilen bu reformun, 2020-2029 yillari arasinda GSYiH’nin %0.5’i civarinda ekstra bir tasarruf saglayacagi
hesaplanmaktadir. S6z konusu olumlu katkinin yaninda bu reformun maliyet bazl riskleri de bulunmaktadir.
CBO tahminlerine gore, saglik reformunun gelecek 10 yil icinde 940 milyar dolar civarinda bitgeye ek maliyet
saglayacagl hesaplanmistir. Bazi analistler ise, maliyet tutarinin CBO’nun tahmin ettiginin ¢ok lizerinde, 2 trilyon
dolardan fazla, olacagini diisiinmektedir. Bunun yaninda, demografik olarak yiiksek oranlarda gog alan bir tlke
olan ABD’de, AB dulkelerinin aksine yag ortalamasi hala diigtktir. Ancak ileriki dénemlerde ekonomilerde



beklenen iyilesmenin yasanmamasi ve issizlik oraninda yiiksek seyrin devam etmesi durumunda, gé¢ olaylarinin
azalmasi ve dogal olarak yasli niifusun artmasi giindeme gelecektir. Ayrica “baby boom” olarak bilinen ikinci
Dinya Savasi’'ndan sonra dogan neslin, 2010 yilindan itibaren emekli olacak olmasindan dolayi, yash nifusun
toplam nufus igerisindeki orani artacaktir. Bu iki durum dolayisiyla saglik reformunun gelecek donemlerde
beklentilerin ¢ok tizerinde bir maliyete neden olabilecegi dislinilebilir.

Grafik 2. Saglik Reformunun ABD Biitgesine Etkisi
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Kaynak: Congressional Budget Office (CBO)

Saglk reformunun kabul edilmesinin piyasaya etkisinin kisa siirmesindeki asil neden olarak ise, Obama
hikiimetinin bltce plani cercevesinde adimlar atmaya baslamasinin yaninda gelecek birka¢ hafta icinde
Kongre'de gorisilmeye baslanacak olan 2011 yili biitge plani gésterilmektedir. S6z konusu biitge toplantisinda
dikkatle takip edilecek konu, 2010 yili sonunda siresi dolacak olan vergi indirimleri projesidir(2001/2003 vergi
indirimleri). ABD Hikiimeti'nin bu uygulamayi uzatmay: teklif etmesi beklenirken, Uzerinde bazi degisiklikler
yapilmasinin kaginilmaz oldugu dusinilmektedir. Bitcedeki dengesizliklerden dolayi, 6zellikle yiiksek gelirli
hanehalki lzerinden alinan vergi oranlarinin bir miktar artirlmasi 6ngoérulirken, bu yukselisin 2011 yili
bltcesinden sonra etkisinin gérilmesi bekleniyor.

Sonug olarak, tim diinyada bultce aciklarinin ciddi boyutlara ulasmis olmasi, kemer sikma politikalarinin
yeniden giindeme gelmesine neden olmustur. Krizin tam olarak bitmesinin ardindan s6z konusu sikilastirma
politikalarini daha hizl bir sekilde yirirliige girecegi dislinilmektedir.



ACIKLANACAK VERILER (29 MART-05 NiSAN 2010)

Ekonomi Giindemi Onceki Beklenti

PCE Endeksi (Subat- aylik) %0.2 --

Japonya Perakende Satiglar (Subat-yillik) %2.6 --

Tulketici Guveni (Mart) 46.0 49.5

Fransa GSYiH (4.ceyrek-ceyreklik-rev.) %0.2 --

Japonya issizlik Orani (Subat) %4.9 --

31.03.2010 ABD ADP istihdam (Mart) -20,000 20,000

Haftalik Mortgage Verileri - -

Euro Bolgesi TUFE (Mart-yillik) %0.9 %1.0

Almanya issizlik Orani (Subat) %8.2 -

issizlik Orani (Subat) %8.6 -

Haftalik igsizlik Bagvurulari - -

issizlik Orani (Mart) %9.7 %9.7

(2} |



ABD EKONOMIK GOSTERGELERI

EKONOMIK AKTIVITE GOSTERGELERI

ABD Biiyiimesi

3.05

3 4
2.95
2.9 4
2.85
2.8 4
2.75
2.7

o
—

2010-1¢ 2010-2C 2010-3C 2010-4C 2011-1C 2011-2C

6002/€0
800¢/€0
£002/€0
900¢/€0
500¢/€0
¥00¢/€0
€002/€0
2007/€0
1002/€0
000¢/€0
666T/€0
8661/€0
L66T/€0
9661/€0
S66T/€0
¥66T/€0
€66T/€0
766T/€0
166T/€0
066T/€0

ABD Biiyiime Beklenti (% - ¢/¢)

ABD Biiyiime (% - ¢/¢)

ISM imalat ve ABD Biiyiime

ISM Hizmetler ve ABD Biiyiime

YT e

45

40

35

30

6002/60
600¢2/€0
800¢/60
800¢/€0
£002/60
£002/€0
9002/60
9002/€0
5002/60
5002/€0
¥002/60
¥00Z/€0
€002/60
€002/€0
2002/60
7002/€0

L 6002/60
L 6002/€0
L 800Z/60
| 800z/€0
L £002/60
L L00Z/€0
L 9002/60
L 900Z/€0
L 500¢/60
L so00z/€0
L +002/60
L v00z/€0
L €00Z/60
L €00z/€0
L z00Z/60
2002/€0

65

60

55

50

45

40

35

30

ISM Hizmetler Endeksi

GSYiH (% - ¢/¢, Sag Eksen)

ISM imalat Endeksi

GSYiH (%- ¢/c, sag eksen)

Onciil Gostergeler

Empire State ve Philly FED Uretim Endeksleri

¢
Y

WM A O F N

6002/¢1
6002/60
6002/90
6002/€0
8007/¢1
800¢/60
8007/90
8007/€0
£002/T1
£002/60
£002/90
£00Z/€0
9007/t
9002/60
900¢/90
9007/€0
5002/¢1
5002/60
5002/90

=

0102/20
6002/0T
6002/90
6002/20
800Z/0T
8002/90
800Z/20
£002/01
£002/90
£002/20
900Z/01
9002/90
9002/20
5007/0T
5002/90
5002/20

0

20 .
0
0

-10 A

-20 A

-30

-40 -
-50

Empire State imalat Endeksi
Philly FED imalat Endeksi

10 Oncii Gosterge Endeksi (6 aylik % Deg.)



ENFLASYON GOSTERGELERI

UFE

TUFE ve Cekirdek Enflasyon
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KONUT PIYASASI GOSTERGELERI

Haftalik Perakende Satis Verileri

Konut Satiglari
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ISGUCU PIYASASI GOSTERGELERI

Haftalik Igsizlik Basvurulari
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EURO BOLGESI

AKTiVITE GOSTERGELERI
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DIS TICARET GOSTERGELERI
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iSGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani

istihdam ve PMI
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LiKiDITE GOSTERGELERI

LIBOR ve OIS Spreadleri Euro Bolgesi Kisa Vadeli Faiz Oranlari
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Bu rapor Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan gtivenilir 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.
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