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Euro Bélgesi’nde Yasanan Borg Krizinin Segilmis Gelismekte Olan Avrupa
Ulkelerin Dis Ticaret Uzerindeki Etkileri

Euro Bélgesi’nde Yunanistan’la baslayan, italya ve Ispanya’ya yayimasindan endise
duyulan borg krizi, gelismis Avrupa (ilkelerini oldugu kadar gelismekte olan Avrupa
tilkelerini de etkilemektedir. Gelismis Euro Bdlgesi lilkelerinin, gelismekte olan Avrupa
tilkelerinin ihracatinda en yiiksek paya sahip olmasi nedeniyle bu ¢alismada segilen borg
krizinin gelismekte olan Avrupa lilkelerinin dis ticareti tizerindeki etkileri incelenmistir.

Uluslararasi Ekonomide Gegtigimiz Haftanin Onemli Gelismeleri

ABD

Ticaret agigl Mayis'ta %15.1 artigla 50.2 milyar dolara yukseldi ve 2008°den bu yana gorilen en yiksek
seviyeye geldi.

Butge agigl Haziran ayinda 43 milyar dolar olarak gergeklesti, Glkede yilbasindan bu yana kaydedilen
bltge agigl 1 trilyon dolar seviyesine yaklasti. ABD Hazinesi'nden yapilan agiklamada, Haziran ayinda
harcamalarin 293 milyar dolar seviyesinde gergeklestigi, gelirlerin ise 250 milyar dolar oldugu bildirildi.
Uretici fiyatlar Haziran’da %0.4 ile son iki yilin en biiyiik aylik diisiisiinii gergeklestirdi. Cekirdek UFE
ise %0.3 yukseldi.

issizlik bagvurular son {i¢ ayin en diisiik seviyesine geriledi. 420 bin olarak gerceklesmesi beklenen
issizlik bagvurulari 405 bine dlserek, Nisan ortasindan beri goriilen en diisiik seviyeye isaret etti.
Haziran ayinda %0.2 diismesi beklenen perakende satislar %0.1 artti.

ABD'de Michigan Universitesi tiketici gliven endeksi Temmuz'da 63.8 ile beklentilerin (72.5) oldukga
altinda agiklandi.

ABD'de tuketici fiyatlari endeksi Haziran'da %0.2 ile beklentilerin (-%0.1) Uzerinde geriledi. Enerji ve
gida fiyatlarindaki degisimleri icermeyen c¢ekirdek endeks de %0.3 ile beklentilerin (%0.2) lizerinde
artti.

ABD'nin New York eyaletindeki lretim faaliyetleri gosterge endeksi Temmuz'da -7.79’dan -3.76’ya
yukselse de 4.50 diizeyindeki beklentilerin aksine ekside kaldi.

ABD'de sanayi Uretimi Haziran'da %0.2 ile beklentilerin (%0.3) altinda artti, kapasite kullanim orani ise
%76.7 ile bir 6nceki ayki seviyesinde kaldi.

AVRUPA

ingiltere’de bir 6nceki dénemde %7.8 olan issizlik orani, yeni verilerle %7.7’ye geriledi.

Moody’s, Portekiz’in ardindan irlanda’nin kredi notunu 1 kademe indirerek ‘Baa3’den ‘Bal’e gekerken
gorinimi ‘negatif’ olarak birakti.

Yunanistan gectigimiz hafta dizenledigi 26 hafta (6 ay) vadeli Hazine bonosu ihalesinde 1 milyar 625
milyon euro tutarinda satis yapti. ihalede faiz orani yiizde 4.90, gelen tekliflerin ihraca orani 2.88
olarak gergeklesti.

Fitch Ratings, Yunanistan’in yabanci ve yerel para cinsinden uzun vadeli kredi notlarini B+'dan CCC
seviyesine indirdi. Ayrica B olan yabanci para cinsinden kredi notunu C seviyesine ¢eken Fitch, 3 notu
da negatif izlemeden gikardi.

Avrupa Bankacilik Otoritesi (EBA), stres testi sonuglarini agikladi.Stres testi, Avro Birligi’'nin aktiflerinin
%65’ini olusturan 21 tlkeden 90 bankaya uygulandi. EBA stres testi sonuglarina gére 90 bankadan, 8’i
testte basarisiz olurken, 16 banka siniri zor gegti. Basarisiz olan 8 bankadan 5’ ispanya, 2’si Yunanistan
ve biri Avusturya bankasi oldu.

DIGER ULKELER

Japonya Merkez Bankasi (BOJ), bu ayki toplantisinda faiz oranini degistirmeyerek, faiz orani %0-0.10
olarak kalmasina karar verdi.

BOJ, cari mali yil igin GSYH blyiume beklentisini %0.6'dan 0.4 e indirdi.

Cin’in ticaret fazlasi Haziran ayinda beklentilerin Gzerinde 22.27 milyar dolara yukseldi

Cin ekonomisi ikinci geyrekte bir dnceki yila gore %9.5 buyidi.Ekonomi ilk ceyrekte %9.7 blyumustu.
Cin Ticaret Bakanligi verilerine gore dogrudan yabanci yatirnmlari Haziran ayinda gegen yilin ayni
donemine gore %2.83 artigla 12.86 milyar dolar oldu.

Gliney Kore Merkez Bankasi (BOK), faiz oranlarini degistirmedi. Bankadan yapilan agiklamaya gore, faiz
oranlar %3.25 olarak kaldi.



Euro Bolgesi’nde Yasanan Borg Krizinin Segilmis Gelismekte Olan Avrupa Ulkelerin Dis Ticaret
Uzerindeki Etkileri

Euro Bélgesi’nde Yunanistan’la baslayan, italya ve ispanya’ya yayilmasindan endise duyulan bor¢ krizi, gelismis
Avrupa iilkelerini oldugu kadar gelismekte olan Avrupa iilkelerini de etkilemektedir. Gelismis Euro Bélgesi iilkelerinin,
gelismekte olan Avrupa lilkelerinin ihracatinda en yiiksek paya sahip olmasi nedeniyle bu ¢alismada segilen borg
krizinin gelismekte olan Avrupa (ilkelerinin dis ticareti lizerindeki etkileri incelenmistir.

Euro Bolgesi’'nde Yunanistan’la baslayan borg krizinin, kamu borg yiikii en yiiksek ikinci iilke olan italya’ya, ardindan
da ispanya ve Portekiz gibi lilkelere vyayilabilecegine dair endiseler giderek artmaktadir. Yunanistan'a yapilan
yardimlara karsin ekonominin halen toparlanamamasi ikinci kurtarma paketini gerekli kilarken, bolgedeki diger borg
sorunu yasayan (lkelere yénelik tedbirler alinmaya ¢alisiimaktadir. Buradaki asil endise krizin italya ya da ispanya
gibi biiyiik ekonomilere sicramasi durumunda Avrupa istikrar Mekanizmasi'nin (EFSF) krizi ¢cdzmek icin yeterli
olamayabilecegidir. Fransa ve Almanya’da gugli Gretim verilerine karsin, Yunanistan’a yapilan yardimlarin kahci bir
¢6zim saglayamamasi ve ekonomik agidan zor durumda olan diger (lkelerin durumu, krizin bu Glkelere bulasacagi
endiselerini kuvvetlendirmektedir. Kisa vadede borg krizinin ¢6zlimlenmesi beklenmemekte olup, borg krizi Avrupa
Birligi'ne yeni lGye gelismekte olan Avrupa ulkelerini de olumsuz etkilemektedir. Gelismis Euro Bolgesi Glkelerinin
gelismekte olan Avrupa Ulkelerinin ihracatinda en yiiksek paya sahip oldugu goriilirken, borg krizinin bu (lkelerin
ihracatlarini olumsuz etkilemesinden endise duyulmaktadir.

Macaristan, Romanya, Cek Cumhuriyeti ve Polonya’da
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Kaynak: Commerzbank izlenmektedir. Yukaridaki grafigin sag ve alt tarafinda

kalan Ulkelerin gelismis Avrupa Ulkelerindeki talep dislistine karsi kirilganligin daha az oldugu séylenebilir. Bu tablo
icerisinde Turkiye’nin diger gelismekte olan Avrupa Ulkelerine gore ihracatta yasanabilecek disuse karsi daha guglu
konumda oldugu soylenebilir.

Euro Bélgesi lilkelerinde devam eden problemlerin dis ticaret kanali ile gelismekte olan iilkelere olan etkilerini
incelemek amaciyla segilmis (ilke gruplarinin Euro Bélgesine olan ihracatin toplam ihracat igindeki paylari 2000
yilindan itibaren incelenmistir:

Macaristan:
Grafik-2 Gelismis Euro Bolgesi Ulkeleri Euro Bodlgesi’'nin icinde bulundugu durumdan
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buradaki dislisi Macaristan’in Avrupa, Orta Dogu ve Afrika Ulkeleri ile gelismekte olan Asya Ulkelerine yaptig
ihracatin payini artirarak telafi ettigi soylenebilir. Boylece 2000 yilinda %11.6 olan Macaristan’in Avrupa, Orta Dogu
ve Afrika dlkeleri ile gelismekte olan Asya Ulkelerine yaptigi ihracatin payini 2010 yilinda %26.2'ye ¢ikardig
gorilmektedir. Bu nedenle Macaristan’in nispeten Euro Bolgesi'ne olan bagimhhginin azaliyor olmasi nedeniyle Euro
Bolgesi Ulkelerinin icinde bulundugu durumdan gorece daha az etkilenecek (lkelerden biri olacagini sdylemek
miimkin olmaktadir.

Polonya

Grafik-3 Gelismis Euro Bslgesi Ulkeleri 2008 yilinda yasanan global kriz doneminde gigli
Avrupa,Orta Dogu ve Afrika Ulkeleri blyime performansini slirdirmeyi basaran Polonya,
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dikkat ¢cekmektedir. 2010 yili itibariyle Polonya’nin
diger gelismekte olan Avrupa Ulkeleri arasinda Euro Bolgesi'ne en fazla ihracat yapan ulke konumunda olmasi, bu
Ulkenin Euro Bolgesi'ndeki yasanan problemlere karsi kirilganligini artirmaktadir. Diger taraftan Polonya’nin Orta
Dogu ve Afrika llkelerine yaptig ihracatin payl 2000 yilinda %14.7 seviyesindeyken 2010 yilinda %18.8 seviyesine,
gelismekte olan Asya ulkelerine yaptigi ihracatin payi ise %0.9’dan %1.7 seviyesine ¢ikmistir. Buna gore Polonya’nin
Orta Dogu ve Afrika Ulkeleri ile gelismekte olan Asya llkelerine yaptigi ihracat 2000 yilindan bu yana strekli bir artig
icerisinde olup, bu durum borg¢ krizinin derinlesmesi durumunda gelismis Avrupa Ulkelerine yapilan ihracatta
yasanabilecek diistisin olumsuz etkilerinin séz konusu (ilke gruplarina yapilan ihracatla bir miktar telafi
edilebilecegine isaret etmektedir.

Cek Cumbhuriyeti:

Secilen Ulke gruplari icinde %65.2 ile gelismis Euro

Grafik-4 Geligmis Euro Bdlgesi Ulkeleri Bolgesi ilkelerinin Cek Cumbhuriyeti’'nin ihracatinda
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Kaynak: Commerzbank bu yiiksek pay degerlendirildiginde Cek Cumhuriyeti
acisindan risk olusturmaktadir. Cek Cumhuriyeti’'nin ihracatinda en yliksek agirliga sahip olan Gelismis Avrupa
Ulkeleri’'nin pay! 2000 yilindan itibaren azalirken, ikinci en yiiksek agirliga sahip olan Avrupa, Orta Dogu ve Afrika
Ulkeleri'nin Cek Cumbhuriyeti’'nin ihracati icindeki payi artarak 2000 yilinda %14.6’dan 2010 yilinda %17.9’a
ulasmistir. Bu grupta yer alan dlkelerin genellikle petrol ihra¢ eden dlkeler oldugu degerlendiririldiginde, emtia
fiyatlarindaki artislar ile birlikte Glkelerin gelirlerinde yasanabilecek artislar i¢ talebi giclendirerek bu ulkelere
ihracatin artmasina neden olabilir. Bltin bu degerlendirmeler 1s18inda, Euro Bolgesi’'ne iliskin riskler devam ederken,
Euro Bolgesi’'nin Cek Cumhuriyeti’'nin ihracati icindeki payinin da gerilemesine karsin hala ylksek seviyelerini
korumasi, Cek Cumhuriyeti’nin Euro Bolgesi’'ndeki problemlere duyarlili§ini artirmaktadir.



Tiirkiye:
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Euro Bolgesi'nin icinde bulundugu durumdan
Turkiye’nin nasil etkilendigini inceleyecek olursak,
Tirkiye'nin gelismis Euro Bolgesi ulkelerine yaptigi
ihracatin toplam ihracat icindeki payinin da yine 2000
yilindan itibaren azaldigi dikkati cekmektedir. Boylece
%52.7 seviyelerinden %39.6 seviyelerine dek gerileyen
Tirkiye'nin gelismis Euro Bolgesi Ulkelerine yapilan
ihracatin payinin diger ulkelerle kiyaslandiginda ciddi
sekilde dastk oldugu gorilmektedir. Bu gerilemeye
karsin Turkiye’nin Avrupa, Orta Dogu ve Afrika Ulkeleri
ile gelismekte olan Asya Ulkelerine yaptigi ihracatin

payini ise ciddi sekilde artirdigi dikkati ¢cekmektedir.

Boylece 2000 yilinda %23.2 olan Tirkiye'nin Avrupa, Orta Dogu ve Afrika Ulkeleri ile gelismekte olan Asya ulkelerine

yaptig ihracatin payini 2010 yilinda %46.5’e ¢ikardigi goriilmektedir. Bu nedenle Tirkiye’nin Euro Bolgesi'ne olan

bagimhhginin azaliyor olmasi nedeniyle Euro Bolgesi llkelerinin icinde bulundugu durumdan en az etkilenecek

Ulkelerden biri olacagini séylemek miimkiin olmaktadir.
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efektif doviz kurlari ile dlkelerin ihracat

performanslari arasindaki iliski dikkate alindiginda

Reel

incelemenin
Cek
Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya ve Tirkiye’'nin reel
efektif doviz kurlari Ocak 2007=100 olacak sekilde
endekslenmistir.

Glkelerin reel efektif doviz kurlarini

onemli olacagini distndyoruz. Bu amagla,

Endekslenmis rakamlar
incelendiginde, Turkiye’'nin reel efektif déviz kurunda
2010 yilinin sonundan itibaren yasanan asagl yonli
dikkat

hareketlerin

hareket cekerken, kurlarda  yasanan

gecikmeli olarak yansiyacag|

degerlendirildiginde, bu durum Tirkiye’nin ihracat

performansi agisindan éniimizdeki dénem igin olumlu bir tablo gizmektedir. S6z konusu dénemde Cek Cumhuriyeti,

Macaristan ve Polonya’nin reel efektif doviz kurlari dalgal bir seyir izlemistir. Son dénemde ise reel kurlarda benzer

sekilde bir miktar asagi yonlii hareketler yasanirken, Polonya’nin reel efektif doviz kurunun yukari yonla hareketini

devam ettirdigi dikkat cekmektedir. Sonug olarak reel efektif déviz kurlari ¢ercevesinde segilmis tlkeler arasinda en

avantajli Glke Turkiye olarak 6ne gikmaktadir.
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Burgaristan

Avrupa Birligi Ulkelerinde yasanan talep distsinin
gelismekte olan Avrupa llkelerine etkisini incelemek
icin soz konusu llkelerin ihracat ve ithalatlarinin
GSYiH icindeki payini incelemenin &nemli oldugunu
diusiniyoruz. S6z konusu ulkelerin ihracatlarinin ve
ithalatlarinin GSYiH icindeki payl yandaki Grafik- ‘da
goriilmektedir. ihracatin GSYiH igindeki pay! en yiiksek
olan ulkeler Macaristan ile Cek Cumhuriyeti olarak
dikkat cekerken, bu Ulkeleri Bulgaristan ve Polonya
izlemektedir. Tiirkiye’nin ise ihracatinin GSYiH icindeki
payinin daha disiik oldugu gorilmektedir. Bu tablo
Euro Bolgesi’'nde talebin yavaslamasi durumunda

Cek
daha
yansitmaktadir. Ozellikle bu (lkelerin ihracat icindeki

Macaristan  ve Cumhuriyeti'nin  blyime

performansinin olumsuz etkilenebilecegini



payinda yukarida da aciklandigi gibi gelismis Euro Bolgesi Ulkelerinin yiksek oranda bulunmasi bu risklerin daha
glcli olduguna isaret etmektedir. Diger yandan, Polonya ve Bulgaristan’in blylime performansinin gérece daha az
etkilenebilecegi sdylenebilir. Turkiye biyime performansi (izerindeki risklerin ise gérece ¢ok daha zayif oldugu dikkat
cekmektedir. ihracattaki tablo yaninda iilkelerin biiyiime performansi iizerinde ithalatlarindaki seyir de dnemlidir.
S6z konusu Ulke gruplarinda ihracatlarinda yasanacak yavaslama biyime performansini zayiflatabilecekken, blylime
performansinin zayiflamasi ise ithalatin yavaslamasina neden olarak net ihracatin biiyiimeye olan katkisini pozitife
déndirebilir. S6z konusu tablo karsisinda ithalat diisiis oranlari da 6énemli olmasina ragmen ihracatin GSYiH’ya
oraninin ithalatin GSYiH’ya oranina gore yiiksek olan Macaristan ve Cek Cumhuriyet iizerindeki risklerin daha giiclii
oldugu soylenebilir. Sonug¢ olarak, Avrupa Birligi'nde son dénemde yasanan olumsuz tablo karsisinda talep
kosullarinda yasanabilecek bir durgunluk karsisinda Tirkiye’nin goérece daha glicli oldugu dikkat cekerken,
Macaristan ve Cek Cumhuriyeti’'nde kirilganliklarin daha sert oldugu gorilmektedir.



Agiklanacak Veriler (18-25 Temmuz 2011)

Ekonomi Giindemi Onceki Beklenti
18.07.2011 ABD Uzun Vadeli Sermaye Hareketleri (Mayis) 18.9 milyar --
19.07.2011 ABD Yeni Baslayan konut insaatlari 560 bin 573 bin
insaat izinleri 609 bin 590 bin
Almanya Zew Endeksi (Haziran) -9.0 -12.4
20.07.2011 ABD Haftalik Mortgage Verileri 481.3 --
ikinci El Konut Satiglari 4.81 milyon 4.90 milyon
Euro Bolgesi Tiiketici Guveni (Temmuz) -10 -
Almanya UFE (Haziran, y-y) 6.1 5.5
italya Sanayi Siparisleri (Mayss, y-y) 5.80 --
Japonya Dis Ticaret Dengesi (Haziran) -853.7 milyar -165.1 milyar
21.07.2011 ABD Haftalik igsizlik Basvurulari 405 bin 415 bin
Onciil Gostergeler Endeksi (Haziran) %0.8 %0.2
Philadelphia FED Endeksi (Temmuz) -7.7 5.0
Euro Bolgesi Cari islemler dengesi (Mayis) -6.5 milyar --
PMI imalat Endeksi (Temmuz) 52.0 51.5
Almanya PMI imalat Endeksi (Temmuz) 54.6 54.0
Fransa PMI imalat Endeksi (Temmuz) 52.5 52.0
22.07.2011 Euro Bolgesi Sanayi siparisleri (Mayis a-a) %0.7 %0.6
italya Perakende Satislar %0.40 -
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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

Konut Satislari
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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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LIKIDITE GOSTERGELERI

ABD Kisa Vadeli Faiz Oranlari
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Cem Eroglu Kidemli Ekonomist cem.eroglu@vakifbank.com.tr 0312-455 84 80
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Seda Meyveci Doganay Ekonomist sedameyveci.doganay@vakifbank.com.tr 0312-455 84 85
Halide Pelin Kaptan Arastirmaci halidepelin.kaptan@vakifbank.com.tr 0312-455 84 83
Emine Ozgii 6zen Arastirmaci emineozgu.ozen@vakifbank.com.tr 0312-455 84 87
Naime Dogan Arastirmaci naime.dogan@vakifbank.com.tr 0312-455 84 86
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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 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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