VakifBank

Vakifbank
Ekonomik
Arastirmalar

ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr

Ankara, TURKIYE

Haftalik Uluslararasi Ekonomi Raporu

23-30 Mayis 2011

Cin ekonomisinde bir dengelenme bagliyor mu?

Gectigimiz hafta Cin ile ABD arasindaki stratejik ve ekonomik iliskilere iliskin gergeklestirilen
toplantilar diinya ekonomisi agisindan 6nemi giderek artan Cin ekonomisine yénelik
tartismalarin yeniden canlanmasina neden olmustur. Ozellikle Cin’in daha 6nce kiiresel
dengesizliklere neden oldugu yéniinde elestirilere neden olan politikalarinda bir dengelenme
cabasi olup olmadigi tartismalarin ana eksenini olusturmaktadir. Bu baglamda, Cin
ekonomisinde (cretlerin seyrinde dikkat ¢ekici gelismeler gériiliirken, Merkez Bankasi’nin
ekonomideki isinmaya ve bununla birlikte yiikselen enflasyonla miicadele amaciyla daha siki
para politikalari uygulamalari kur kanali ile temel makroekonomik géstergeleri etkilemektedir.
Bu noktada, yuanin dolar karsisinda deger kazanmasi dengelenme yéniinde bir isaret olarak
kabul edilmesine karsin s6z konusu dederlenmenin boyutlari, siirece iliskin kesin yargilara
varilmasini zorlastirmaktadir. Bu ¢alismada, Cin ekonomisinde gecmisten farkl gelismelerin
yasandigi temel alanlar incelenip siirecin kaliciligina iliskin bir tespit yapilmaya ¢alisiimistir.

Uluslararasi Ekonomide Gegtigimiz Haftanin Onemli Gelismeleri

ABD

. ABD Hazinesi'nden yapilan agiklamada, yasal borglanma sinirina ulasildigi bildirildi. ABD Hazine
Bakanligl, 14.294 trilyon dolar olan yasal borglanma sinirina 16 Mayis’ta ulasildig bilgisini verdi.

. ABD Hazine Bakanligi tarafindan aciklanan verilere gore, Subat'ta 27.2 milyar dolar diizeyinde
actklanan uzun vadeli ABD hisse senedi ve tahvili alimi, Mart ayinda 24 milyar dolar seviyesine geriledi.

. Nisan ayinda konut baslangiglari %10.6 duslisle 523 bine geriledi, insaat izinleri ise %4 dustu.

. Nisan ayinda kapasite kullanimi %77 den %76.9"a indi.

AVRUPA

e Almanya’da Nisan ayinda UFE beklentilerin Gizerinde aylik %1, yillik %6.4 artti.

e Almanya’da Zew ekonomik algi endeksi Mayis ayinda 7.6°dan 3.1°e geriledi. Zew mevcut
kosullar endeksi 87.1°den 91.5"e yikseldi.

e  S&P italya’nin A olan uzun vadeli kredi notu ile A-1 olan kisa vadeli notlarini teyit ederken,
lkenin kredi not gorinimini duragan’dan negatif’e gevirdi.

e ingiltere'de Nisan ayi enflasyonu (TUFE) %4.5 ile 2008 Ekim sonrasi zirveye yiikseldi.

e Ingiltere Merkez Bankasi tutanaklarina gore son faiz toplantisinda faiz karari 3'e karsi 6 oyla
alindi. Bu durumun kurul iginde 3'te 1'lik bir kesimi faiz artirrmini destekledigine isaret
etmesi, son enflasyon verisi ile BOE’nin faiz arttirim beklentilerini yikseltti.

e  Fitch, Yunanistan’in "BB+" olan uzun vadeli doviz ve yerel para birimi cinsinden kredi
notlarini G¢ kademe indirerek "B+"ya dulslrdl, gériniminl "negatif" olarak belirledi.
Fitch, Yunanistan'in borglarinin vadelerinin uzatiimasini temerrit olarak nitelenecegini ve
kredi notunu negatif izlemede tutacagini bildirdi.

DIGER ULKELER

e Japonya Merkez Bankasi (BOJ), bu ayki toplantisinda faiz oranini degistirmedi. BOJ, 30
trilyon yenlik kredi programini ve 10 trilyon yenlik varlik satin alimi programini da ayni
birakti

e Japonya'da meydana gelen deprem ve tsunaminin ardindan Ulke ekonomisi bu yilin
Ocak-Mart aylarini kapsayan ceyreginde %0.9, yillik bazda hesaplandiginda ise %3.7
kiiguldl. Boylece, Japonya ekonomisi iki geyrek (istli Uste daralarak resesyona girmis oldu.

. Japonya’da makine siparisleri depremin ardindan yasanan glgliklere ragmen beklenmedik bigimde
yukseldi. Fabrika siparisleri Mart ayinda énceki aya gére %2.9 artti. Subat ayi verisi %1.9 dislse revize
edildi.

. Japonya’da Mart ayinda kapasite kullanim orani %21.5 diiserek en duslik seviyesine geriledi.

. Cin’de Nisan ayinda yabanci yatirimlar %15 artti.Yatirimlar 8.5 milyar dolara yiikseldi. Mart ayinda da
%33 artis olmustu. Yilin ilk dort ayinda yabanci yatirimlari %26 artarak 38.8 milyar dolar oldu.

. Cin’de ilke genelindeki imalat aktivitesini yansitan imalat Sektdrii Satin Alma Yéneticileri Endeksi
(PMI) Mayis’ta 51.8’den 51.1’e geriledi.

. Vietnam Merkez Bankasi, acik piyasa operasyonlari igin faizi %14’den %15’e yiikseltti.

. Moody’s, Avustralya’nin 4 biyiuk bankasinin kredi notlarini AAl’den AA2’ye indirdi, gorinimi
duragan olarak agikladi.

. Venezuela ekonomisi, bu yilin ilk ceyreginde gegen yilin ayni donemine goére %4.5 blyidu.



Cin ekonomisinde bir dengelenme basliyor mu?

Gectigimiz hafta Cin ile ABD arasindaki stratejik ve ekonomik iligkilere iliskin gergeklestirilen toplantilar diinya
ekonomisi agisindan 6nemi giderek artan Cin ekonomisine yonelik tartismalarin yeniden canlanmasina neden
olmustur. Ozellikle Cin’in daha &nce kiiresel dengesizliklere neden oldugu yoniinde elestirilere neden olan
politikalarinda bir dengelenme cabasi olup olmadigi tartismalarin ana eksenini olusturmaktadir. Bu baglamda, Cin
ekonomisinde Ucretlerin seyrinde dikkat gekici gelismeler gorulirken, Merkez Bankasi’nin ekonomideki isinmaya ve
bununla birlikte yikselen enflasyonla miicadele amaciyla daha siki para politikalari uygulamalari kur kanali ile temel
makroekonomik gostergeleri etkilemektedir. Bu noktada, yuanin dolar karsisinda deger kazanmasi dengelenme
yoninde bir isaret olarak kabul edilmesine karsin s6z konusu degerlenmenin boyutlar, siirece iliskin kesin yargilara
varilmasini zorlagtirmaktadir. Bu ¢alismada, Cin ekonomisinde gegmisten farkli gelismelerin yasandigi temel alanlar

incelenip sirecin kalicihgina iliskin bir tespit yapiimaya cahsilmistir.
Cin’in yillardir sirdirdtgt ekonomik
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Kaynak: Bloomberg baslamasi ve bu zenginlikten pay almak
isteyen iscilerin artik disik Ucrete razi
olmamalari ve Cin nifusunun yaslanmaya baslamasi licretlerin artmasinda énemli birer etkendir. Cin’de 65 yas st
nifusun toplam niifusa orani 1990 yilindan beri sirekli olarak artarken, 15 yas alti niifusun toplam niifusa orani ise
ayni tarihten beri strekli olarak dismektedir. 15 yas alti nifusun toplam niifusa orani 1990 yilinda %28.5
oranindayken, 2010 yilinda bu oran %18’e kadar diismistir. Cin’de geng isci arzinin azalmasi licretleri yukari yonli

etkilemektedir ¢linkli Glkede ucuz isgiicti saglayan yas grubu 10-19 yas arasindakilerden olusmaktadir.
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Kaynak: Reuters
Kaynak: Reuters

Cin’de enflasyonun hedeflenen diizeyin lzerinde seyretmesi ve 6zellikle ABD’de uygulanan miktarsal genisleme
programinin da etkisiyle lGlkeye yabanci sermaye girisinin devam etmesi, Cin’in para politikasinda sikilastirmaya
gitmesine yol agmaktadir. Cin Merkez Bankasi, bir yandan politika faiz oranini 2010 yili Ekim ayindan beri dizenli
olarak artirirken, bir yandan da zorunlu karsilik oranlarinda artirima gitmektedir. Banka Mayis ayinin basinda yaptigl



50 baz puanlik son artirimla blyilk bankalar i¢in zorunlu karsilik oranlarini %21’e ¢ikarmis, boylece 2011 yilinin
basindan beri dordiinci kez artirnma gitmistir. Piyasadaki genel beklenti ise enflasyonun yiliksek seyretmeye devam
etmesi halinde bankanin zorunlu karsiliklarda artirrma devam edecegi yontindedir.
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Kaynak: Bloomberg

acmistir. 2010 yilinin son ¢eyreginde
baslayan slirecte yuan dolar karsisinda

yaklasik %4.5 deger kazanmistir. Yuanin nominal olarak deger kazanmasinin yaninda enflasyondaki gelismelerle
birlikte degerlendirildiginde yuanda reel bazda da bir miktar degerlenme gorilmdistir. Cin Merkez Bankasi’nin kriz
sonrasi donemde ekonomisinde ortaya ¢ikan asiri Isinma ve buna paralel olarak bas gosteren enflasyon endiseleri ile
daha siki para politikasi uygulamaya baslamasi kurdaki harekette énemli rol oynamaktadir. Yuan/USD’nin Cin’in
genel makroekonomik gostergelerine yansimalari incelenirken, yuanda yasanan nominal ve reel degerlenmenin,
henliz 6nceki sirecte dile getirilen yuanin dolar karsisinda %25 daha degersiz oldugu yonindeki elestirileri telafi
edecek boyuta ulagsmadiginin dikkate alinmasi gerekmektedir.

Grafik-5: Cin'in ABD Hazine Tahvil ve Bono Alimlari (milyar $)
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cekmektedir. Ancak, ABD Hazine’si tarafindan agiklanan veriler Cin’in ABD Hazine kagidi alimlarinin azaldigini

gostermesine karsin, Londra kaynakli alimlarin sert bir sekilde yikselmesi Cin’in ikincil piyasalardan alimlara devam

ettigi izlenimini dogurmaktadir.
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belirli Glkelere karsi oldugunu belirten Cin Ticaret Bakani Chen Deming, bu tur llkelerle ikili anlasmalar sonucunda bu
sorunun ¢oziilebilecegini belirtse de yasanan bu agiktaki en 6nemli etkenin ABD oldugu goriilmektedir. ABD’nin Cin’e
karsi uyguladigi bazi ticari sinirlamalarin Cin’in ABD’den sagladig dis ticaret fazlasini disirerek, tlkenin dis ticaret

aciginin olusmasina neden oldugu soylenirken Nisan ayinda verilen 11.4 milyar dolarlik fazlanin kalici olup
olmayacagi 6nemli olacaktir.

Cin ekonomisinde dcretlerde goriilen
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yararli hale getirmektedir. Bu gergevede,
kriz sonrasi donemde sert bir sekilde
gerileyen Cin’in ABD ile olan ticaret fazlasinin kriz sonrasi toparlanma siirecinde kriz 6ncesi donemdeki trendine
yeniden kavusmasi, dengelenme yoniindeki soru isaretlerini arttirmaktadir. Her ne kadar ticari iliskilerin uzun vadeli
yapisal nedenlere baglh olarak hareket edecegi unutulmamasi gerekmesine karsin, dis ticaret fazlasindaki artisin ¢ok
fazla yavaslamamasi yuanin degerine iliskin tartismalari canh tutmaktadir.

Kaynak : Bloomberg



Acgiklanacak Veriler (23-30 Mayis 2011)

Ekonomi Giindemi Onceki Beklenti

23.05.2011 ABD Chicago FED Endeksi (Nisan) 0.26 -
Euro Bolgesi PMI imalat Endeksi (Mayis) 58.0 57.4

Almanya PMI imalat Endeksi (Mayis) 62.0 61.0

Fransa PMI imalat Endeksi (Mayis) 57.5 57.0

italya Tuketici Glveni (Mayis) 103.7 103.5

24.05.2011 ABD Yeni Konut Satiglari (Nisan) 0.30 mlyn 0.30 mlyn
Richmond FED imalat Endeksi (Mayis) 6 -

Euro Bolgesi Sanayi Siparigleri (Mart, y-y) %21.3 %12.8

Almanya IFO is Diinyasi Endeksi (Mayis) 110.4 110.2

Fransa is Diinyasi Giiveni 110 109

25.05.2011 ABD Haftalik Mortgage Verileri 534.8 -
Dayanikl Mal Siparisleri (Nisan) %4.1 -%2.2

italya Perakende Satiglar (Mart, a-a) %0.1 -

ingiltere Buyime Orani (1.C, ¢-¢) %0.5 %0.5

Japonya Dis Ticaret Dengesi (Nisan) 196.5 mlyr -692.1 mlyr

26.05.2011 ABD Blylime Orani 1. Ceyrek %1.8 %2.2
Haftalik issizlik Basvurulari 409 bin 404 bin

Fransa Tuketici GUveni (Mayis) 83 83

italya Is Diinyasi Giiveni (Mayis) 103.0 102.5

27.05.2011 ABD Satis Asamasindaki Konutlar (Nisan) %5.1 -%1.0
Cekirdek Kisisel Tuketim Harcamalari Endeksi (Nisan, a-a) %0.1 %0.2

Michigan Un. Tiik. Giiven Endeksi (Mayis) 72.4 72.4

Euro Bolgesi Guven Endeksleri (Mayis) 1.28 1.2

M3 Para Arzi (Nisan) %2.3 %2.4

Almanya TUFE (Mayis, y-y) %2.7 %2.7

Japonya TUFE (Nisan, y-y) -%0.1 %0.6

Perakende Satislar (Nisan, y-y) -%8.5 -%6.1




ABD EKONOMIK GOSTERGELERI

EKONOMIK AKTiVITE GOSTERGELERI
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ENFLASYON GOSTERGELERI

TUFE ve Cekirdek Enflasyon UFE

3,5

45 4
3 -

6

- 5

/\/_\ - 4

25 =
’5/ /\/\./_\ - 3 35 1
-\

-2

.1

0

2 - 3 4
SN 2
1,5 -
2
1 -
- 15 -
05 = L 1 4
0 ; ; 5 ; —L 3 05 1
032006  03.2007  03.2008 032009  03.2010  03.2011 ° ' ' ' ' ' ' ' '
[¥J o ~ ~ 0 D D o o
o o o o o o o — —
o o o o o o o o o
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
[a2] o wn o~ ~ o~ [=2) < —
o - o - o o o o -
Cekirdek Enflasyon (Gida ve Enerji Disi) (%, y/y) .
N —— UFE (yillik - %)
TUFE (%, y/y)
Petrol ve Petrol Uriinleri Enflasyonu Gida Enflasyonu
4,5 160 7
4 - - 140 6
35 - 120 5
31 - 100 47
25 - .
L 80 3
2 - 2
15 - [ 60 1
1 - 40
0 . ; \_~ :
05 - - 20 1
0 v v v 0 2
02.2008 02.2009 02.2010 02.2011 03.2007 03.2008 03.2009 03.2010 03.2011
Benzin Fiyatlari (Dolar) —— GidaFiyatlari (%, y/y)
Ham Petrol Fiyatlari (Dolar, Sag Eksen)
Michigan Enflasyon Beklentisi Piyasa Enflasyon Beklentisi
6 3,5 3
g - 34 55 |
> - 33 '
L 2
4 4 3,2
- 31 15 A
D\ ) ,
3 TN s - 3 .
[V s
2 - \ L 28 0,5 -
14 - 2,7 0 ; ; ; . : . :
- 26 05 1
0 - - - - 2,5
-1
02.2007 02.2008 02.2009 02.2010 02.2011 - - w w o ° ° .
o o o o o — - -
o o o o o o o o
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
o~ (2] < Ll (=] - 0 [a2]
o o o — o o o o

= Michigan 1 yillik Enf. Endeksi .
—— 5 Yillik Bagabag (Breakeven) Enflasyon Beklentisi

Michigan 5 yillik Enf. Endeksi (Sag Eksen)



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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ENFLASYON GOSTERGELERI
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iSGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani
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TUKETiM GOSTERGELERI
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LIKIDITE GOSTERGELERI

ABD Kisa Vadeli Faiz Oranlari

LIBOR ve OIS Spreadleri

W

e Vmy

|

T107'S0°£L0

TT0Z°10°L0

0102'60°£L0

0107'S0°£0

0T0Z'10°£L0

6002'60°L0

6007'50°£L0

600Z°'10°L0

8007'60°L0

8007'S0°L0

8007'10°£L0

£00T°60°£L0

T102°S0°£L0

T10C°10°£L0

0T0T'60°L0

0T0T'S0°£L0

0T0C'10°L0

6002°60°£L0

6002°50°L0

600C°10°£L0

800¢'60°L0

800T°'S0°L0

800C°'T0°L0

£00T'60°L0

3 ay USD Libor
——— 3 ay ABCP Getirisi

—— FED Faiz Orani

—— GBP Spread

— USD Spread

3 ay Haz. Bon. Getirisi

3 ay UsSD OIS

AUD Spread

Euro Spread

Ingiltere Kisa Vadeli Faiz Oranlari

Euro Bolgesi Kisa Vadeli Faiz Oranlari

%

%

T10T°C0'61

0T0T0T'6T

0T0C'90'6T

0T0T'C0'6T

600C°0T'6T

600C'90°6T

600C°20'6T

800C°0T'6T

800T'90°6T

800T°'C0'6T

£00T°0T'6T

T10C°S0vT

TT07°T0PT

0T0T'60'VT

0T0C'SOVT

0T0T'TOVT

60026071

600C°S0'PT

600C°T0'VT

800C°60'VT

800T°'SOPT

800T°'TOVT

£007°60°VT

3 ay GBP Libor
3 ay GBP OIS

BoE Faiz Orani

3 ay Euro Libor
3 ay Euro OIS

ECB Faiz Orani

3 ay Gost. Haz. Bon. Getirisi

3 ay Gost. Haz. Bon. Getirisi
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Serkan Ozcan Bas Ekonomist serkan.ozcan@vakifbank.com.tr 0312-455 70 87
Cem Eroglu Kidemli Ekonomist cem.eroglu@vakifbank.com.tr 0312-455 84 80
Nazan Kilig Ekonomist nazan.kilic@vakifbank.com.tr 0312-455 84 89
Bilge Ozalp Tiirkarslan Ekonomist bilge.ozalpturkarslan@vakifbank.com.tr 0312-455 84 88
Umit Unsal Ekonomist umit.unsal@vakifbank.com.tr 0312-455 84 18
Seda Meyveci Ekonomist seda.meyveci@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
Fatma Ozlem Kanbur Arastirmaci fatmaozlem.kanbur@vakifbank.com.tr 0312-455 84 82
Elif Artman Arastirmaci elif.artman@vakifbank.com.tr 0312-455 84 90
Senem Giider Arastirmaci senem.guder@vakifbank.com.tr 0312-455 84 76
ibrahim Taha Durmaz Arastirmaci ibrahimtaha.durmaz@vakifbank.com.tr 0312-455 84 93

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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