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ABD ve Cin Arasindaki Kur ve Ticaret Savasinin Olasi Sonuglari

Gelismekte Olan Ulkeler (GOU) 1990’larda atlattiklar: ciddi krizlerin ardindan, krizlere kars
koyabilmek ve diinya ekonomisinde daha fazla séz sahibi olabilmek amaciyla diisiik degerli
déviz kuru politikalari uygulamaya baslamislardir. Bu politikalar iilkelerin yiiksek cari fazla elde
etmelerini saglarken, ABD basta olmak lizere gelismis (ilkelerin i¢ talebe dayali biiyiime
performanslari yiiksek cari agik ve kamu agi§i vermelerine neden olmustur. Global ekonomide
oénemli dengesizlikler olusturan ve kiiresel krizle birlikte gelismis lilkelerin ugradigi sokun
ardindan siirdiiriilebilirligi daha da gliglesen bu durumun ortadan kaldirilabilmesi igin gelismis
ve gelismekte olan (ilkelerin 6diinler vermesi gerekmektedir. Bu ¢alismada, son dénemde kur ve
ticaret savaslari adi altinda tekrar giindeme gelen bu tartismalar ABD ve Cin éGrneginde
ekonomik etkileri bakimindan incelenmektedir.

Uluslararasi Ekonomide Gegtigimiz Haftanin Onemli Gelismeleri

ABD

Fed'in 21 Eyliil tarihinde gergeklestirdigi toplantinin tutanaklarina gére, toplantida pek ¢ok
Fed liyesi, ekonomiyi desteklemek icin yakin zamanda ikinci bir niceliksel gevseme dénemine
girilmesinin uygun oldugu yéniinde gériis bildirdi.

Eyliil ayinda iiretici fiyatlari beklentilerin iizerinde %0.4 yiikseldi. Cekirdek UFE ise %0.1 artis
kaydetti.

TUFE Eyliil ayinda %0.1 ile %0.2 olan beklentilerin altinda artti. Enerji ve gida fiyatlarindaki
degisimleri icermeyen c¢ekirdek endeks ise %0.1 olan artis beklentilerine karsin dedisim
gébstermedi.

New York FED imalat endeksi Ekim'de 4.14’ten 6.5’e ¢cikmasi beklenirken, 15.73’e yiikseldi.
Perakende satislar Eyliil'de %0.6 ile beklentilerin (%0.4) tizerinde artarken, otomotiv disindaki
cekirdek satislar %0.4 ile beklentiler seviyesinde artti.

Haftalik issizlik basvurulari beklentilerin lizerinde 13 bin artisla 462 bin seviyesine geldi.
Adustos ayinda dis ticaret agidi beklentilerin lizerinde %8.8 artisla 46.35 milyar dolar oluken,
yilin ilk sekiz ayinda 334.9 milyar dolar oldu.

30 yillik sabit mortgage faizi %4.27’den tarihinin en diisiik seviyesi olan %4.19'a indi.
Michigan Universitesi tiiketici gliven endeksi Ekim'de 67.9 ile 69 olan beklenti seviyesinin
altinda agiklandi.

AVRUPA

Euro Bélgesi sanayi tiretimi Agustos ayinda beklentilerin lizerinde aylk %1, yillik %7.9 artti.
Avrupa Merkez Bankasi (ECB), kredi risklerini azaltmak i¢in Euro Bdlgesi'nde merkez
bankalarinin yetkilerini artirdi. Yeni dnlemler dahilinde ECB, teminat olarak gésterilen
varliklari reddedebilecegini, varliklarin kullanimini sinirlandirabilecegini ya da kesintiler
yapabilecegini bildirdi.

ingiltere'de issizlik orani, Haziran-Adustos 2010 déneminde % 7.8'den % 7.7'ye diistii.

DIiGER ULKELER

Japonya’da Eyliil’de hanehalki tiiketici giiven endeksi 43.9 olan beklentilerin altinda 41.2
olarak gergeklesti.

Japonya’da makina siparisleri Agustos’ta yillik bazda %24.1 artarak %8.8 olan beklentilerin
tizerinde gergeklesti.

Cin Eyliil ayinda 16.9 milyar dolar ticaret fazlasi elde ederek, 2008'deki finansal krizden bu
yana en yiiksek ceyrek fazlasini kaydetti. ihracat %25.1, ithalat %24.1 yiikseldi.

Cin Merkez Bankasi alti bliyiik ticari banka igin gegici olarak mevduat munzam karsilik
oranlarini 50 baz puan artirdi. Mevcut seviye en biiyiik bankalar igin %17, daha kiigiikleri
iginse %15 olarak agiklandi.

Cin Merkez Bankasi (PBOC) iilkenin déviz rezervierinin Temmuz-Eyliil déneminde 194 milyar
dolarlik artisla 2.648 trilyon dolara yiikseldigini agikladi. Banka, rezervlerin Temmuz'da 84.6
milyar dolar, Adustos'ta 8.9 milyar dolar ve Eyliil ayinda da 100.5 milyar dolar arttigini
belirtti.

Sili Merkez Bankasi, faiz oranlarini 25 baz puan artirdl.Sili Merkez Bankasi’ndan yapilan
agiklamaya gére, daha énce %2.50 olan faiz orani %2.75’e ¢ikarild.
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ABD ve Cin Arasindaki Kur ve Ticaret Savasinin Olasi Sonuglari

Gelismekte Olan Ulkeler (GOU) 1990’larda atlattiklari ciddi krizlerin ardindan, krizlere karsi koyabilmek ve diinya
ekonomisinde daha fazla séz sahibi olabilmek amaciyla disiik dederli déviz kuru politikalari uygulamaya
baslamislardir. Bu politikalar iilkelerin yiiksek cari fazla elde etmelerini saglarken, ABD basta olmak (izere gelismis
tilkelerin i¢ talebe dayali biiyiime performanslar yiiksek cari agik ve kamu agigi vermelerine neden olmustur. Global
ekonomide énemli dengesizlikler olusturan ve kiiresel krizle birlikte gelismis ilkelerin ugradigi sokun ardindan
sirdiirtlebilirligi daha da gliglesen bu durumun ortadan kaldirilabilmesi icin gelismis ve gelismekte olan (ilkelerin
ddiinler vermesi gerekmektedir. Bu ¢alismada, son dénemde kur ve ticaret savaslari adi altinda tekrar giindeme gelen
bu tartismalar ABD ve Cin 6rneginde ekonomik etkileri bakimindan incelenmektedir.

ABD ile Cin arasindaki kur tartismalari neden tekrar giindemde?

Kiresel kriz nedeniyle ABD’nin bozulan ekonomik ABD'nin Cin ile Dis Ticaret Dengesi (mlyr $)

gorinimi  dolara deger kaybettirirken, bu durum 0
blylmedeki yavaslama ile birlikte, ABD'nin 2007 yilinda 800 50 A
milyar dolarin lzerine ¢ikmis olan cari islemler agiginin 2009 -100 -
yil sonunda 400 milyar dolar'in altina gerilemesine yol  -150 -
agmistir. ABD’nin Haziran 2009’da sona erdigi ilan edilen  -200 -
resesyon sonrasinda beklenenden vyavas bir hizda 250 |

toparlaniyor olmasina karsin, Cin’in blylime temposunun 300 -
artmaya devam etmesi ABD’nin Cin’e karsi verdigi dis
ticaret agigini yeniden artirmaya baslamistir.
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2000'li yillarda artan kredi genislemesine bagh olarak ig Kaynak: Bloomberg
talebe dayal bir ekonomi haline gelen ABD’de, hane halki

borglulugunun artis hizi azalmakla beraber halen ¢ok yiksek seviyelerde (2010 2. geyrek itibariyle 13.45 trilyon dolar)
olmasi nedeniyle, i¢ tiiketim blylimeye istenen katkiyi saglayamamaktadir. Bu kosullar altinda, ABD’nin resesyonun
ardindan ihtiya¢ duydugu hizli biyime temposuna kavusmak igin deneyebilecegi yollardan biri de cari agigini
azaltmaktir. ABD’de biylme kaygilarinin arttigi ve enflasyonist baskilarin azaldigi mevcut ortamda, rekabet giicline
iliskin kaygilar cercevesinde hareket etmesi, orta ve uzun vadede global ekonominin istikrari agisindan da anlam

tasimaktadir.

ABD, Cin ile girecegi bir ticaret savasindan nasil etkilenir?
i. Cin ile yapilan dis ticaret hacminin yiiksekligi ve dis ticaretin mal kompozisyonu

Cin, ABD’nin ithalatinda %19 oranindaki payi ile ilk sirada, ihracatinda ise %6.6’lik payi ile Kanada ve Meksika’nin
ardindan Ugiincii sirada gelmektedir. iki ilke arasindaki ticaretin bu kadar yogun olmasi, ABD tarafindan Cin’e
uygulanabilecek dis ticaret engellerini sinirlayabilecek en 6nemli faktérddr.

Bunun yaninda dis ticarete konu olan mallarin kompozisyonu da ticaret engellerinin uygulanmasini kisitlayabilecektir.
ABD’nin Cin ile yaptigi dis ticaretin yaklasik %95’i mamul mallardan olusurken, ABD %5 civarindaki imalat disi mal
ticaretinde fazla vermektedir. 2009 vyili verilerine goére iki Ulke arasinda dis ticaretin mal kompozisyonu
incelendiginde ABD’nin Cin’e yaptig1 ihracatta dayanikh mal grubu tutarinin dayaniksiz mal grubundan 2.2 kat;
ithalatta ise dayanikli mallarin dayaniksiz mallardan 2.7 kat fazla oldugu goriilmektedir. Ayrica, dayanikh mal grubu
icinde ara mali ticareti, nihai Urlin alim satimina gére daha yogundur. Ticaret esnekligi nihai lrlinlere gére daha
diisuk olan ara mallarinin iki Glke ticaretinde agirhgr olusturmasi ticaret engellerinin etkinligini, ekonomik aktiviteyi
yavaslatabilecek olmasi bakimindan sinirlayabilecektir. Ayrica, ABD’de Uretim faktorlerinin nispi olarak pahali olmasi,
Cin’den yapilan ithalatin ikame edilmesini de glglestirebilecektir.



GOU’lerde i¢ talebin diisiik olmasi ve global talep kosullari ABD’nin kur avantaji elde ederek rekabet

gliclinii artirma ¢abasini sinirlamaktadir

Kiresel resesyon nedeniyle global ekonomide yasanan toplam talep daralmasi ABD’nin karsi karsiya oldugu dis talebi

de sinirlamaktadir. Gelismis Ulkelerin bliyime konusunda daha olumsuz goriinime sahip olmalari nedeniyle, dis

talebin &nemi 6zellikle bu ilkeler icin biyiiktiir. Ote yandan, GOU’lerde i talebin nispeten diisiik olmasi, bu lkeleri
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rekabetgi politikalar uygulamaya iterken, gelismis Glke mallari
icin gecerli olan dis talebi de kisitlamaktadir. Kisi basina gelirin
3,400 dolar civarinda oldugu Cin, yliksek biyliime performansi
ve global hasila icindeki payinin giderek artmasina ragmen,
GOU’ler icinde i¢ talebin en diisiik oldugu ilkeler arasindadir.
Bu nedenle, ABD’nin dis ticaret avantaji elde etmesi Cin’de kisi
basina gelirin ve i¢ talebin artmasiyla siki bir iliski igindedir. Dig
talep kosullarina dair bu kisitlama ABD’yi diinya genelinde
enflasyonist baskilari artirici bir parasal genisleme gabasina
sahip hale getirmektedir.

Kutu 1: Korumaci Politikalar

Korumaci politikalar esas olarak, bir tilkenin yerli Greticisinin dis rekabet karsisinda korunmasini saglamak i¢in uygulanan dis

ticaret politikalarina verilen isimdir. Gimrik tarifeleri, kotalar, stibvansiyonlar, kur manipilasyonlari ve ithalat yasaklari temel

olarak kullanilan korumaci politika araglaridir.

>

>

>

Kur Manipiilasyonu: Hukimetlerin kura midahale ederek yerel paranin degerini disiirmesidir. Bunun sonucunda
ihracatin maliyeti diiserken, ithalatin maliyeti de artacak boylelikle tlkenin dis ticaret dengesi desteklenecektir. Bu

yontem uluslararasi ticaret anlagmalariyla engellenemedigi i¢in en ¢ok kullanilan korumaci politikadir.

Giimriik Tarifeleri: ithal edilen mallar Gizerine uygulanan vergiler, i¢ piyasada ithal mallarin fiyatini artirmaktadir.

Kota: ithal edilen malin miktari kisitlanmaktadir.

Siibvansiyon: Yerel firmalara devlet tarafindan saglanan parasal yardimdir.

Glnlimlzde Cin’in uyguladig dusik kur politikasinin korumaci bir politika oldugu ve uluslararasi ticarette avantaj sagladig

soylenebilir. Cin’in bu politikayla, diger tlkeleri deflasyona siriikleyen haksiz bir avantaj saglamasi ve son global krizin ardindan

heniiz tam olarak toparlanamayan kiresel ekonomide diger Ulkelerin de korumaci politikalar uygulayabilecekleri yonindeki
isaretler, diinya ekonomisinin gelecegine dair endiseye sebep olmaktadir.
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Cin yiksek dis ticaret fazlasi ile elde ettigi 2.3 trilyonu asan
doviz rezervi ile dinyanin en ¢ok doviz rezervine sahip
tlkesidir. Cin’in doviz rezervleri icinde ABD dolari cinsinden
varliklarin ve ABD Hazine tahvillerinin payi nispeten yiksektir.
Ancak, Cin’in toplam doviz rezervleri icinde ABD Hazine
tahvillerinin miktarinin Temmuz 2009’dan bu yana azaldigi
goriilmektedir.

Cin’in en bliylk ticaret ortagl olan ABD’nin yuan’in degerinin
artirlmamasi halinde herhangi bir ticari yaptirirm uygulamasi
durumunda, ABD tahvillerini elinde bulunduran (lkeler
arasinda en ¢ok paya sahip Ulke olan Cin, rezervlerindeki ABD




tahvillerini elden ¢ikararak tepkide bulunabilecek, bunun sonucunda ABD dolari ciddi bicimde deger kaybedecek ve

enflasyon artacaktir. ABD’nin yiiksek kamu agiginin dniimuazdeki 20 yil boyunca devam edecegi beklentileri, en bliyik

kreditori durumundaki Cin’e uygulayabilecegi yaptirimlari da oldukga sinirlayacaktir.

Ticaret Savasinin Cin Ekonomisine Etkileri
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ABD ve Cin arasindaki ticaret iliskisi 2010 yili igerisinde
birka¢ kez bozulma noktasina gelmistir. Ornegin, ABD
hikiimeti tarafindan 5 Subat’ta Cin’e uygulanan
kotalarin artirilmasi Gzerine Gin hiikimeti de ABD’den
ithal edilen tavuk drinleri lzerine %105 seviyesine
kadar anti damping vergisi koymustur. Gegtigimiz hafta
ABD Temsilciler Meclisi’'nde gegen yasa, doviz kurunu
degerli tutma israrinda olan Cin’in global piyasalardaki
gorinimi konusunda endise uyandirmistir. S6z konusu
tasari ABD’nin, para biriminin degerini yapay bigimde
disuk tutan ulkelere glimrik tarifesi uygulanmasini
ongoérmektedir. Bu tasari henliz Senato’ya gelmese de

ABD’nin Cin’in doviz kuru politikasindan rahatsizligini artik daha net bicimde gdsterecegi ve yeni bir kur savasinin

veya ticaret savasinin baslamakta oldugunun gostergesidir. Grafikte gorildigi gibi net ihracatin Cin’in Gayri Safi Yurt

ici Hasilasi (GSYiH) icindeki pay! 6nemli diizeylerde iken, bu oran ABD ile karsilastirildiginda olasi bir ticaret veya kur

savasinin Cin ekonomisine etkilerinin ABD ekonomisi Gzerindeki etkilerinden daha siddetli olacagina isaret

etmektedir.
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Olasi bir kota uygulanmasi durumunda blyliime
acisindan bakildiginda ihracata dayali bir blylimesi
olan Cin’in ABD’ye gore bu durumdan orta vadede
Yandaki
grafikten gorildiga gibi Cin’in ABD’ye olan ihracati

daha fazla etkilenecegi gorilmektedir.
toplam ihracati iginde biiyik bir paya sahiptir. 2009
ABD’nin
ihracatindaki payinin %19 oldugu gorilirken olasi
bir
yapmamasi halinde Cin’in reel biylimesinde %1.9

yilsonu itibariyle Cin’in  toplam

ticaret savasinin ABD’nin Cin’den ihracat

dislise neden olmasi beklenmektedir. Ticaret savasl

yasanmasl durumunda Cin’in bu fazla kapasitesini veya ihracat Urinlerini degerlendirebilecegi alternatif bir

ihracat pazarina ihtiyaci olacaktir.

issizlik Artabilir

Cin’de yatirim oranlarinin yiiksek olmasi ve ig talebin diisik olmasi nedeniyle yurtiginde olusan talep ve arzin

dengeye gelemedigi gérilmektedir. Olasi bir kota uygulamasi durumunda, tiketim kosullari veri iken, iretimde

diisiis yasanmasi daha mimkiin gériinmektedir. Uretimin azalmasi halinde firmalar bazinda gelirlerde disis

yasanacak ve bu durum lilkede istihdamin 6nemli 6lglide azalmasina neden olacaktir.



Deflasyonist Bir Ortam Olusabilir
ABD’nin Cin’e kota uygulamasi durumunda ihracatgl

Cin M2 Para Arzi (y-y %) USD/CNY (sag eksen) iilke konumundaki Cin’de arz fazlasi olusmasi sonucu
35 1 r 85 enflasyonist baskilarin azalmasi beklenir. Kota
- 83
30 - 81 uygulamasi sonucu ticaret fazlasi azalacak olan
r79 Cin’de, enflasyonun gerilemesiyle birlikte Merkez
25 - F77 . . A .
- Bankasi tarafindan piyasaya verilen likiditenin
20 1 \ - 73 azalmasi ve bunun da yerel varlik fiyatlarinda duslse
- 71 . " .
15 _W\ | eg neden olmasi beklenebilir. Dolayisiyla, yiksek issizlik
- 67 orani ve arz fazlasinin fiyatlar genel diizeyinde
10 . . . . . . 6.5

diisise neden olmasi sonucu Cin ekonomisinin
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 o L i o
Japonya benzeri bir deflasyon silrecine girmesi s6z

Kaynak: Bloomberg konusu  olabilecektir.  Ancak, Cin’in ihracat
yapabilecegi tek tlke ABD olmamakla birlikte diger
gelismekte olan Ulkelerle de son yillarda ticaret iliskilerinin gelistigi gérilmektedir. Gelismekte olan ulkelerdeki
ayrisma (decoupling) tezi ile 6zellikle Cin’in Tayvan, Brezilya ve Rusya gibi ilkelerle ticaretinin gelistigi dikkate

alindiginda, diger gelismekte olan Glkeler, Cin icin orta ve uzun vadede muhtemel bir pazar olusturabilecektir.

Etki Tepki Analizi: Cin para birimi yuan’in degerindeki artisa makro ekonomik degiskenlerin muhtemel tepkisi

ABD’nin kota uygulamasinin Cin ekonomisine muhtemel etkilerini incelemek amaciyla olusturulan modelde doéviz
kuru (CNY/USD) sokuna Cin ithalati, ihracati ve biylimeyi yansitan PMI endeksinin, ayrica ABD tiiketim harcamalari
ile biyimeyi yansitan PMI endeksinin nasil cevap verdikleri analiz edilmektedir. 2000 yilinin basindan baslayan ve
aylik olarak alinan veri setinde tim veriler bir 6nceki yilin ayni ayina gore degisim olarak incelenmistir.

Tim seriler duraganlastirildiktan sonra dinamik bir modelleme ydntemi olan VAR yontemi kullanilarak olusturulan
modelin R”sinin (degiskenlerin modeli agiklama gicii) 0.98 olarak oldukca yliksek oldugu gérilmustir. Etki-tepki
analizine bakildiginda Cin’in ihracatinin olasi bir yuan degerlenmesi (CNY/USD artisi) sonucunda bir birimlik yuan
degerlenmesi sokuna hemen tepki verdigi ve ikinci donemin sonuna kadar ihracatta disilis yasandigi gorilmektedir.
Daha sonra hafif bir toparlanma gérilse de ilerleyen donemlerde ihracatin negatif tepkisi devam etmektedir.
ihracata dayali bir ekonomiye sahip olan Cin icin bu negatif tepki olduk¢a anlamlidir ve Cin’in neden yuan’in
degerlenmesini dnlemek igin gesitli miidahaleler yaptigini agiklamaktadir. ithalattaki beklenen pozitif tepki ise sadece
bir donem igin gorilmektedir. Cin’in PMI endeksinin yuan’daki degerlenmeye hemen negatif bir tepki verdigi
gorilirken blylumenin olumsuz etkilenmesi olarak degerlendirilebilecek bu negatif tepkinin bir siire sonra
yavasladigi gorilmektedir. Buylmesi ihracata dayali olan Cin icin yuan’in degerlenmesi ile blylime oraninda disus
yasanmasi oldukg¢a anlamh goriilmektedir. ABD'nin PMI endeksine bakildiginda ise endeksin bir birimlik yuan
degerlenmesi sokuna ilk iki ddnem icin negatif tepki verdigi gériilmektedir. ikinci dénemden sonra kisa siireli bir artis
gorilse de olasi bir yuan degerlenmesinin ABD’nin istedigi gibi blylUmesine veya Uretimine pozitif bir etki
yapmayacagi sonucu c¢ikariimaktadir.

Ote yandan, Cin enflasyon oraninin ilk dért dénem icerisinde belirgin bir tepki vermedigi gérilirken dordiinci
donemden sonra negatif tepki olustugu dikkat cekmektedir. Paranin degerlenmesi ile alim giiciniin artmasi sonucu
enflasyonist baskilarin azalmasi oldukg¢a anlaml gériilmektedir. ABD’de tiiketim miktarinin ise ikinci ddnemden sonra
negatif tepki verdigi gorilmektedir. Cin’den yapilan ithalata oldukga bagli olan ABD’de tiiketicilerin reel gelirlerindeki
duslsle veya yerel piyasada uretilen daha pahal Griinlere zorunlu olarak yonelmeleri ile tiiketimlerini azaltmalari
mimkin goériinmektedir.



ihracatin yuan’daki degerlenmeye tepkisi

ithalatin yuan’daki degerlenmeye tepkisi
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Yuan’in deder kazanmasi ticaret dengesizliklerini 6nlemeyebilir

Cin ekonomisinin piyasa mekanizmasindan uzak oldugu dikkate alindiginda yuan’in degerlenmesi zor goriiniirken,
ABD’nin kiiresel ekonominin saghgi agisindan Cin'in kontrolsiiz bir déviz kuruna ge¢mesi gerektigi aciklamalarina
karsilik, Cin’den gi¢lii bir yuan’in global ticari dengeye bir katkisinin olmayacagi agiklamalari gelmektedir.

Cin Ticaret Fazlasi (milyar dolar) ABD Ticaret Agigi (milyar dolar)  ABD’nin ticaret dengesi ile Cin’in ticaret dengesi

USD/CNY (sag eksen) arasinda oldukga biyik bir fark oldugu dikkat

60 - - 85 e .
cekmekte ve Cin’in ticaret fazlasinin nedeni olarak

40 1 Cin’in tasarruf fazlasi gosterilmektedir. Tasarruf

20 1 | oranlarinin oldukca disiik oldugu ABD’nin dis
0 wﬁfﬁy’—*" ,, ticaret acig Agustos ayinda 46.3 milyar dolar

20 seviyesinde gerceklesirken, Cin’in ticaret fazlasi ise
40 - L 5 20 milyar dolar dizeyine ulasmistir. Global
60 - piyasalarda olusan bu ticaret dengesindeki
80 - L 65 bozulmanin aslhnda ABD ve (Cin’in tasarruf

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 oranlarindan veya kendi i¢ dinamiklerinden

Kaynak: Bloomberg kaynaklanan bir dengesizlik oldugu Ulkelerin
ticaret dengeleri arasindaki farktan acikca
gorulmektedir. Yuan’in 2000 yilinin basindan beri nominal olarak %19.4 deger kazandigi goriilirken ABD ticaret
aciginin %55.4 arttigl gérilmektedir. Bu durum global ticaret dengesizliginin esas nedeninin yuan’daki degerlenme

olmadiginin bir gostergesi olabilir.

Ozellikle, ABD ve Cin arasinda bahsedilen kur savaslarinin gerceklesmesinin ardindan, ticaret savaslari s6z konusu
olabilecektir. Ancak, kur savaslari siirecinde gelismis Ulkelerin Cin ve diger Ulkelerin diisik degerli doviz kuru
politikalarina karsi koordineli bir sekilde miidahalede bulunmalari olasiligi dusiik gériinmektedir. Bu siiregte ABD’nin
Cin ekonomisine ve Cin’in de ABD ekonomisine bakis agisi dnemli gérinmektedir.



Aciklanacak Veriler (18-25 Ekim 2010)

Ekonomi Giindemi Onceki Beklenti
18.10.2010 ABD Kapasite Kullanim Orani (Eylul) %74.7 %74.8
Sanayi Uretimi (Eylil, aylik) %0.2 %0.2
Uzun Vadeli Sermaye Hareketleri (Agustos) 44.0 mlyr --
19.10.2010 ABD insaat izinleri (Eyliil) %2.1 --
Konut Baslangiglari (Eylul, ayhk) %10.5 --
Euro Bolgesi Cari islemler Dengesi (Agustos) -3.8 mlyr
Almanya ZEW Endeksi (Ekim) -4.3 -8.0
20.10.2010 ABD Haftalik Mortgage Verileri 897.2 -
Almanya UFE (Eyll, ayhk) %0.0 %0.2
ingiltere Para Arzi (Eylil) -%0.1 -
italya Sanayi Siparisleri (Agustos, aylk) -%3.0 --
21.10.2010 ABD Haftalik issizlik Basvurulari 462 bin 455 bin
Onciil Géstergeler Endeksi (Eyliil) %0.3 %0.3
Philadelphia FED Endeksi (Ekim) -0.7 1.0
Euro Bolgesi Tuketici Glven Endeksi (Ekim) -11.2 --
PMI imalat Endeksi (Ekim) 53.6 53.2
PMI Hizmetler Endeksi (Ekim) 53.6 53.7
Almanya PMI imalat Endeksi (Ekim) 55.1 54.6
PMI Hizmetler Endeksi (Ekim) 54.9 54.8
Fransa PMI imalat Endeksi (Ekim) 56.0 55.3
PMI Hizmetler Endeksi (Ekim) 58.2 57.5
22.10.2010 Almanya IFO Endeksi (Ekim) 106.8 106.5

italya Perakende Satiglar (Agustos, yillik) %1.7 --




ABD EKONOMIK GOSTERGELERI

EKONOMIK AKTIVITE GOSTERGELERI
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ENFLASYON GOSTERGELERI

TUFE ve Cekirdek Enflasyon
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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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iISGUCU PiYASASI GOSTERGELERI
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EURO BOLGESI
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DIS TICARET GOSTERGELERI
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iSGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani

10,5

10 A

issizlik Orani (%)

2,5

15

0,5

-0,5

istihdam ve PMI

2006

2007 2008 2009 2010

——Bilesik PMI (sol eksen)

Euro Bolgesi istihdam (% -y/y)

TUKETiIM GOSTERGELERI

Ozel Tiiketim

-15 A
2 4
2,5
o~ m < bl o~ m < el o~ m < bl o~ m < - o~
(S NG S S IS O RS e I G IS S S S I IS IS
O VW O N~ ~oS ~ o0 o0 0 0 O [ )} a O o
O O O O O O o o o o o o o o o -
o O O O O O O O O o o o o o o o o
o~ o~ o~ o~ (:l o~ "N f‘\l o~ o~ o~ f\L o~ :?l N' o~ o~
Euro Bolgesi Ozel Tiiketimm Almanya Ozel Tiketim
= Fransa Ozel Tiiketim
Tiiketici Kredileri
10
g -
6 .
4 -
2
0 r r r r r r W
-2
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Tiiketici Kredileri (% -y/y)

65

60

55

50

45

40

35

12

10

Krediler
20
15
N L
10 - I
5 L
0 T T T T T T T T
T
-5
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Reel Sektér Kredileri (% -y/y)
Hanehalki Kredileri (% - y/y, Sag Eksen)
Perakende Satiglar ve Ozel Tiiketim
2
15 -
1 4
b I Lol
o Mk, I.l.-........-...-
-05 -
_1 .
41,5
-2
NN A NN A NN AN NS N
OO OLOLOLOLOLLVLOLOLOLOLOLLOLULOOUOOUOOUOOUO
N wmwmwmwwowowwOUwRNSNNNNOOOWOWOWOODOOO O OO
O 0O 0O 0000000000000 O0O0O0 O «

Euro Bolgesi Perakende Satislar (% - ¢/¢)
m Ozel Tiiketim (% - ¢/¢)



-10
-15
-20
-25
-30

-35

Tiiketici Giiven Endeksi ve Ozel Tiiketim

2,5

1994

1996 1998 2000

Tiketici Gliveni

-1,5
2002 2004 2006 2008 2010

Ozel Titketim (% - y/y, Sag Eksen)

Perakende Satiglar

2005C2
2005C3
2005C4
2006C1
2006C2
2006C3
2006C4
2007¢1
2007C2
2007¢3
2007C4
2008¢1
2008C2
2008C3
2008C4
2009¢1
2009C2
2009C3
2009C4
2010C1
2010C2

Euro Bolgesi Perakende Satislari (%, ¢/¢)
m Almanya Perakende Satiglari (%, ¢/¢)

= Fransa Perakende Satislari (%, ¢/¢)



LIKIDITE GOSTERGELERI

ABD Kisa Vadeli Faiz Oranlari

LIBOR ve OIS Spreadleri
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Vakifbank Ekonomik Arastirmalar Vak’fBank

. . . Burasi Sizin Yeriniz
ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr

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.ozalpturkars@vakifbank.com.tr 0312-455 84 88
Zeynep Burcu Cevik Ekonomist zeynepburcu.cevik@vakifbank.com.tr 0312-455 84 93
Seda Meyveci Ekonomist seda.meyveci@vakifbank.com.tr 0312-455 84 85
Emine Ozgii Ozen Arastirmaci emineozgu.ozen@vakifbank.com.tr 0312-455 84 87
Selin Diiz Arastirmaci selin.duz@vakifbank.com.tr 0312-455 84 93
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
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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 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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