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Ankara, TURKIYE

2 -9 Agustos 2010

uslararasi Ekonomi Raporu

ABD

ABD'de ikinci ceyrekte Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYiH) %2.4 ile %2.5 olan beklentilerin hafif altinda
artti. ilk ceyrekte %2.7 olarak agiklanan biiyiime rakami ise %3.7'ye revize edildi.

ABD'de Michigan tlketici gliven endeksi Temmuz'da 67 olan beklentilerin Uzerinde 67.8 olarak
aciklandi.

ABD'nin Orta Bati bolgesinde yer alan isyerlerinin faaliyetleri hakkinda bilgi veren Chicago PMI endeksi
Temmuz ayinda 56.5 olan beklentilerin oldukga lizerinde 62.3 olarak agiklandi.

ABD'de yeni ev satislari Haziran ayinda Mayis ayindaki tim zamanlarin en distk seviyesinden yillik
bazda Mayis 1980’den beri en buyuk artisini gerceklestirerek %23.6 yikselisle 330 oldu.

ABD Merkez Bankasi (FED) Bagkan Yardimcisi adayi Janet Yellen, ekonominin yonetimine yardimci
olmak amaciyla FED’in enflasyon hedefinin yikseltilmesi fikri karsisinda uyarida bulunarak, FED'in
enflasyon hedefini artirmasi halinde enflasyonla miicadele konusunda gliven yitirecegini ifade etti.

Uluslararasi Odemeler Bankasi (BIS), 2007 yilinda yasanana benzer bir krizin engellenmesi igin
hazirlanan sermaye ve likidite reformlarinda genel bir anlagma saglandigini bildirdi.

Conference Board Tuketici Gliven Endeksi'nin Temmuz ayinda 54.3’den 50.4 seviyesine gerilerken,
endekste Subat ayindan bu yana gorilen en diisiik seviye gorildi.

ABD Hazine Bakanhgi, mortgage kuruluslari Fannie Mae ve Freddie Mac'in gelecegini tartismak lizere
17 Agustos’ta bir konferans diizenlenecegini bildirdi.

ABD’de dayanikli mal siparisleri Haziran ayinda %1 artmasi beklenirken Agustos 2009’dan beri
kaydedilen en biyuk dususle %1 geriledi.

FED Bej Kitap raporu, son dénemde ekonominin genel olarak bliyimeyi strdirdigini, ancak seyrin
dizensiz oldugunu ve bazi bolgelerde konut piyasasinin da etkisiyle yavaglama goérildagiuni ortaya
koydu.

Kredi derecelendirme kurulusu Moody’s ABD hukiimetinin AAA notunu korumak igin butge agigini
azaltma plani hazirlamasi gerektigini soyledi.

IMF tarafindan yapilan ABD finans sistemi degerlendirmesinde sektoriin kirilgan olmaya devam ettigi
ve 76 milyar dolar diizeyinde sermaye ihtiyaci olabilecegi belirtildi.

AVRUPA

Avrupa Merkez Bankasi ECB'den yapilan agiklamaya goére 16 ulkeyi kapsayan Avrupa Bolgesi'nde genis
anlamda para arzi (M3), beklentilerin izerinde Haziran'da gegen yilin ayni dénemine gore %0.3 artti.

Moody’s, Avrupa Bankalarinin notlarinin stres testlerinden etkilenmedigini belirtti.

ingiltere Merkez Bankasi (BoE) Baskani Mervyn King, ingiltere'de ekonomik toparlanmanin dayanikliligi
konusunda hala belirsizlikler oldugunu ve bu nedenle bankanin parasal tesviklerini geri gekmemesi
gerektigini belirtti.

Almanya'da Temmuz'da issizlik orani %7.6 oldu. Beklentiler de issizligin bu oranda gergeklesmesi
yonindeydi.

Euro Bolgesi'nde igsizlik orani Haziran'da %10 ile beklentiler paralelinde agiklandi.

Euro Bolgesi enflasyon orani Temmuz'da %1.7 ile beklentilere uygun gergeklesti.

ispanya'da igsizlik orani ikinci geyrekte 1997’den beri en yiiksek seviyesi olan %20,09'a yiikseldi.

DIGER ULKELER

israil Merkez Bankasi beklenmedik bir sekilde faiz oranlarini 25 baz puan artirarak 1.75’e gikardi.
Hindistan Merkez Bankasi (RBI), faiz oranlarini beklendigi gibi 25 baz puan artirdi.

Hindistan merkez bankasi, faiz oranlarini beklenenin Uzerinde artirarak, bankalara verdigi krediye
uyguladigi repo faizini 25 baz puanlk artisla %5.75'e, ters repo faizini de 50 baz puan artirarak
%4.50'ye ylkseltti.

IMF Cin Misyon Sefi Chalk, IMF ekibinin yuanin orta vadede 6nemli oranda disiik degerli oldugunu
dustindlgunu ve Cin’de ekonominin dengelenmesi igin daha hizli tiiketim artigi gerektigini sdyledi.
Cin'de Temmuz ayina iliskin PMI endeksi beklentilerin altinda gelerek 51.2 seviyesine geriledi.

Cin, emlak fiyatlarindaki hizli biiyime frenlenene ve spekiilatif alimlar makul bir seviyeye disurilene
kadar, gayrimenkul politikalarini gevsetmeyecegini bildirdi.
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Dis Talep Kosullari ve Kiiresel Biiyiime Beklentileri Isiginda Tiirkiye’nin ihracat Performansi

2009 yilinda yasanan resesyonun izlerini Gzerinden atmaya ¢alisan diinya ekonomisi 2009’un ikinci yarisindan beri
devam eden toparlanma siirecinde Mayis ayindan beri en belirgin tokezlemesini yasamaktadir. ABD’nin 6nciil
ekonomik verileri ©6zellikle imalat aktivitesinde duraklamaya isaret ederken, Euro Boélgesi'nin kamu
gostergelerindeki bozulma nedeniyle aldigi 6nlemlerin yavaslatici etkileriyle karsilasma ihtimali, ayrica Cin’in
blyume temposunun azalacag beklentisi, Tlrkiye ekonomisini zorlu dig talep kosullariyla karsi karsiya birakarak
resesyon sonrasi toparlanmayla ilgili asagi yonlii 6nemli bir risk olugturmaktadir.

Gectigimiz hafta yayinladigimiz raporumuzda ele
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artisi sinirlamak amaciyla alinan kamu 6nlemlerinin bu

yil sonuna kadar tamamen sona erecek olmasi hem ABD’de hem de Avrupa’da hanehalki talebindeki artisi olumsuz

etkileyecektir. Ayrica, gerek ABD’de gerekse Avrupa llkelerinde hanehalki tasarruf oranlarinin yiksek seviyelerde

bulunmasi ve daha da ytikselebilme potansiyeli tasimasi, deflasyon riski olusturmaktadir.

Dolayisiyla, global imalat aktivitesinin temposundaki dislsle birlikte, ABD ve Avrupa’da tiiketim harcamalarinin
ekonomik canlanmaya katkisinin nispeten az olmasi, dahasi bitce disiplini saglanmasi geregince kamu tesviklerinin
sona ermesiyle birlikte daha da azalabilecek olmasi Turkiye'nin karsi karsiya bulundugu dis talep kosullarina dair
belirsizlikleri artirmaktadir.

Diger yandan, kiiresel krizin ardindan AB’de baslayan borg kriziyle beraber Euro Bolgesi para birimi euronun deger
kaybetmesi bu (ilkelerden ithalat yapan (lkeler i¢cin maliyetleri diisiirmesi nedeniyle avantajli bir durum
olustururken, Euro Bolgesi'ne ihracat yapan 6zellikle Turkiye gibi tlkeler igin ise ihracat imkanlarini araltici bir etki
yaratmistir.

! Tiiketim harcamalarinin GSYiH igindeki payi ABD’de yaklasik %80, Euro Bolgesi’'nde ise %60 civarindadir.



Tablo-1: Euro Bélgesi’ne iliskin 2011 Biiyiime Tahminlerinde Giincelleme (%)

Biiyiime  Ozel Tilketim Kamu Tiiketimi  Yatinim ihracat ithalat
Nis.10 1.5 1 1.1 2.6 4.9 4.8
Tem.10 1.4 0.7 0.5 2.1 5.3 4.4

Kaynak: TCMB Temmuz 2010 Enflasyon Raporu

TCMB’nin Temmuz ayi enflasyon raporunda da bu konuya vurgu yapilarak, Euro Bolgesi'nin dis ticaret avantajinin
blylimeye katkisina iliskin beklentinin arttigi belirtilmistir. Euro Bolgesi’'ne iliskin Nisan ve Temmuz aylarinda
yapilan 2011 biyime tahminlerine gore 6zel tiketimin, kamu tiiketiminin, yatirrmin ve ithalatin artis oranlarinin
Nisan ayindaki tahminlere gore azaldigi, ihracat tahmininin ise arttigi dikkat ¢cekmektedir. Kamu tiiketimine dair
tahminlerin azalmasinda Euro Bolgesi'nde kamu harcamalarini azaltici tedbirlerin artmasinin etkili oldugu
sdylenebilir. ihracat tahminlerini ise krizle birlikte deger kaybeden euronun kiiresel pazarda yarattigi rekabet
avantaji etkilemektedir. Ozel tiiketimin azalmasi ise beraberinde ithalatta da diisiis getirecektir. Bu tahminlere
gore, en biyik dis ticaret ortagimiz olan Euro Bolgesi’nin ihracatinin artmasi, Turkiye’nin Bélge’ye yaptigi ihracatin
azalmasina neden olabilecektir.
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Ote yandan, IMF'nin diinya ticaret hacmine iliskin revize edilmis tahminlerine gére 2009 yilinda %11.3 azalan
diinya ticaret hacminin global ekonomik toparlanmaya da bagli olarak 2010 yilinda %9, 2011 yilinda ise %6.3
artmasi beklenmektedir. IMF’ nin 2010 yili igin diinya ticaret hacmine iliskin tahminlerini yukari ydonde revize etmesi
dis ticaret imkanlarinin artacagina dair iyimser bir gériinim ortaya koymaktadir.

Bunun yaninda, kuru hammaddelerin deniz yolu ile tasinma maliyetlerini 6lgcen ve spekiilatif hareketlere agik
olmadigi icin klresel ticaret icin oncl bir gosterge sayilabilecek olan Baltik Kuru Yik Endeksi son iki haftadir
artmasina ragmen onceki sekiz haftada art arda disls yasamistir. Kiiresel kriz doneminde de sert disis yasayan
endeks, henliz kriz 6ncesi seviyelere ulasamamis ve dizenli bir yikselis trendi ¢izmemistir. Bu durum tasimacihk
faaliyetlerinin azaldigl, yani emtia talebinin diistigl, sanayi (Uretiminin yavagladigl, gelisen ve gelismis
ekonomilerde blyiimenin durdugu anlamina gelebilecegi gibi bakir, komdr, tahil gibi kuru emtia tasimaya uygun
gemi sayisinin arttigina ya da bazi limanlarin gegici olarak kapandigina, yakit maliyetlerinde degisim olduguna da
isaret edebilir. Ancak kuru ylik tasimaya uygun buyik tonajli gemilerin arzinin kisa bir silire i¢cinde artmasi pek
mimkiin olmadigindan endeksteki hareketler genellikle kiiresel talebin artisina ve azalisina dair gegerli ipuglari
vermektedir. Bu nedenle endeksin son iki haftadir artiyor olmasi ve bu artisin siireklilik saglamasi durumunda
diinya ticaretinin de artacagi soylenebilir. IMF'nin diinya ticaret tahminleriyle birlikte dustnildiginde, dinya
ticaretinin artmasi durumunda Tirkiye’nin de ihracati olumlu etkilenebilecek ve dis talep kanaliyla bliyiimesine
olumlu katki saglayabilecektir.



Dig talep goriiniimiiniin Tirkiye’'nin ihracatina etkisi
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Son donemde global piyasalarda yasanan ekonomik dengesizliklerin, Turkiye’nin ihra¢ mallarina olan dis talebe
etkisini arastirmak amaciyla, ihracat yaptigimiz dlkeler arasindan 2009 yil sonu itibariyle ihracatimizdaki payi
toplam %55.8 olan 25 ilke’ secilip, bu Ulkelerin Tirkiye ihracati icindeki donemlere gore degisen paylari, reel
GSYiH’'min  bir 6nceki yiin ayni ceyregine gére yiizdelik degisimleriyle hesaplanan biyiime oranlariyla
agirhklandirilarak bir endeks olusturulmustur. Dis talebin gecmis yillardaki seyrini yansitan endeks, 2010 yilinin son
Uc ceyregine iliskin beklentiler de hesaba katildiginda oniimiizdeki doneme dair goriinim hakkinda bilgi
vermektedir.

Krizin etkisiyle diinya genelinde 2008 yilindan itibaren bir talep yetersizligi ortaya ¢ikmis ve Grafik 3’te gorildigi
gibi bu durum Tirkiye'nin dis talebini olumsuz etkilemistir. 2009 yil ilk ceyreginden itibaren dis talep, global
piyasalarin genel bir toparlanma trendine girmesiyle birlikte artmaya baslamistir. Yilin ikinci ¢eyreginde ilk ceyrege
nazaran daha yavas bir ylkselis gosteren dis talep endeksindeki artis, 2010 yilinin ilk ceyreginde de ayni oranlardaki
ylkselis seyrini korumustur.

2010 yilina pozitif degerlerle baslayan endeks yilsonu rakamlari agisindan daha olumlu bir toparlanma sinyali
vermis fakat Euro Bolgesi’'nde yasanan krizle bu iyimser senaryonun gerceklesmesine iliskin riskler ortaya ¢ikmistir.
2010 yili Mayis ayindan itibaren Euro Bolgesi’'nde yasanan mali dengesizliklerin yarattigi olumsuz ortam ve euroda
gozlemlenen deger kaybi nedeniyle, yilin ikinci ceyreginde ilk ¢ceyregine nazaran daha zayif bir seyir izlemistir.
Temmuz ay! itibariyle gerek piyasalarin gerekse uluslararasi kuruluglarin global biiyiime beklentilerinde Nisan ayina
gore yapilan asagi yonli revizyonlar 6nimuzdeki donem icin zayif bir dis talep goriiniimi ortaya koymaktadir.

Euro Bolgesi ulkelerinin kiiresel toplam talep icindeki agirliginin yiksek olmasinin yaninda, Tirkiye'nin toplam
ihracati igindeki agirhginin da yiksek olmasi nedeniyle, Euro Bdlgesi'nin para birimindeki deger kaybi sayesinde
artan rekabet avantajinin Turkiye ekonomisini dis ticaret kanaliyla olumsuz etkileyebilecegini, buna ek olarak dis
talep kosullariyla ilgili belirsizliklerin de mevcut biylime performansimizi sinirlayabilecegini disiiniiyoruz. Bu
dogrultuda, hazirladigimiz dis talep gostergesini referans alarak, dis talebimizde meydana gelen gelismelerin
ekonomik blyliimemizi ne oranda etkileyecegi, onimizdeki hafta yayinlayacagimiz Uluslararasi Ekonomi
Raporumuzda incelenecektir.

2 Olusturdugumuz endekste segilen iilkeler; Fransa, Belgika, Hollanda, Almanya, italya, ingiltere, irlanda, Danimarka, Portekiz,
ispanya, Norveg, Isveg, Isvicre, Avusturya, Polonya, Cek Cumbhuriyeti, Macaristan, Bulgaristan, Rusya, Giiney Afrika, ABD,
Kanada, Brezilya, iran, israil



ACIKLANACAK VERILER (02 — 09 Agustos 2010)

Ekonomi Giindemi Onceki Beklenti

02.08.2010 ABD ISM imalat Endeksi (Haziran) 56.2 54.0
Euro Bolgesi PMI imalat Endeksi (Temmuz) 56.5 56.5

Almanya PMI imalat Endeksi (Temmuz) 61.2 61.2

03.08.2010 ABD Cekirdek enflasyon (Haziran) %0.2 %0.1
Bekleyen Konut Satiglari (Haziran) -%30 %0.6

Euro Bolgesi UFE (yillik-Haziran) %3.1 %3.1

04.08.2010 ABD ADP Tarimdisi istihdam (Temmuz) 13,000 35,000
ISM Hizmetler Endeksi (Temmuz) 53.8 53.0

Haftalik Mortgage Verileri - -

Euro Bolgesi PMI Hizmetler Endeksi (Temmuz) 56.0 56.0

Perakende Satislar (Haziran) %0.2 %0.1

Almanya PMI Hizmetler Endeksi (Temmuz) 57.3 57.3

Fransa PMI Hizmetler Endeksi (Temmuz) 61.3 61.3

italya PMI Hizmetler Endeksi (Temmuz) 51.5 52.0

ingiltere PMI Hizmetler Endeksi (Temmuz) 54.4 54.4

05.08.2010 ABD issizlik Basvurulari 457,000 454,000
Euro Bolgesi ECB toplantisi ve faiz karari %1.0 %1.0

ingiltere BOE toplantisi ve faiz karari %0.5 %0.5

06.08.2010 ABD Tarim Digi istihdam (Temmuz) -125,000 -75,000
issizlik Orani (Temmuz) %9.5 %9.6

ingiltere Sanayi Uretimi (Haziran, yillik) %2.6 %2.0

UFE (Temmuz, yillik) %11.4 %10.7
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ENFLASYON GOSTERGELERI
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