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Gelismekte Olan Ulkeler ve “Relative Decoupling” (Nispi Ayrisma) Tezi

Resesyonun ardindan Amerikan ekonomisinin toparlanma giiciine dair beklentilerin gézden
gecirildigi son aylarda, gelismekte olan iilkeler (GOU) diinya ekonomisinin éniimiizdeki dénem
biiyiime dinamiginin temel kaynadi olarak gésterilmeye baslanmistir. GOU’ler ile gelismis
iilkelerin makroekonomik agidan genel olarak farkli performans géstermeleri, nispeten saglam
duruslariyla GOU’lerin diinyanin geri kalanindan ayrismakta oldudu tezini yeniden giindeme
getirmistir. Bu ¢alismada séz konusu goriisler, gelismis ekonomilerin yapisal ve konjonktiirel
farkhliklari dikkate alinarak incelenmektedir.

Uluslararasi Ekonomide Gegtigimiz Haftanin Onemli Gelismeleri

ABD

e  Chicago FED imalat endeksi Agustos ayinda bir 6nceki aya gére %1.4 azalarak 79.9
diizeyinde gergeklesti.

e S&P Case Shiller konut fiyat endeksi Temmuz'da %0.6’ya yiikseldi.

e  FEyliil'de tiiketici giiveni beklentiler 51.5 seviyesinde iken 48.5 seviyesine gerileyerek
Subat’tan beri kaydedilen en diisiik seviyesine ulasti.

e cra asamasindaki konutlarin tiim konut satislarina orani ikinci ceyrekte %24 seviyesine
geriledi.

e Eyliil ayinda Chicago PMI endeksi beklentilerin lizerinde 60.4'e yiikseldi.

e Haftalik issizlik maasi basvurulari 16 bin diisiisle 453 bine geriledi.

e [kinci ceyrek GSYIH biiyiime verisi, yillik bazda % 1.7 ile yukari yénlii revize edildi.

e Michigan tiiketici gliveni endeksi beklentiler 67.2 iken Eyliil ayi igin 66.6'dan 68.2'ye revize
edildi.

e  FEyliil'de imalat sektérii ISM endeksi beklentilere paralel 54 olarak agikland..

e  Eyliil'de insaat harcamalari beklentinin aksine %0.4 artis kaydetti.

e  Agustos'ta kisisel gelirler beklentiler %0.3 yéniindeyken % 0.5, tliketici harcamalari
beklentiler %0.4 yoniindeyken % 0.2 artti.

AVRUPA

e Avrupa Merkez Bankasi (ECB) hanehalki ve sirketlere saglanan kredilerde Agustos ayinda
bir yildan uzun siirenin en yiiksek artisinin gerceklestigini agikladi. Ozel sektére saglanan
krediler Adustos'ta gegen yila gére %1.2 artarken, bunun art arda besinci ve Haziran
2009'dan bu yana gériilen en yiiksek aylik yiikselis oldugu belirtildi.

e Euro Bdlgesi'nde ekonomiye giiven endeksi Eyliil’de 103.2'ye yiikseldi.

e Euro Bdlgesi'nde issizlik orani Adustos'ta beklentiler %10 iken %10.1 olarak kaldi.

e Almanya’da issizlik orani Eyliil ayinda 0.4 puan diiserek % 7.2'ye geriledi.

e Moody’s Ispanya’nin notunu Aaa’dan Aal’e indirdi. Gériiniimiinii duragan olarak acikladi.

DIiGER ULKELER

e Japonya'da sanayi iretimi Adustos ayinda mevsimsel olarak diizeltilmis beklentilerin
altinda %0.3 diistii.

e Japonya’da Adustos ayinda perakende satislar beklentilerin altinda %4.3 artt.

e Japonya’da Adustos ayinda issizlik orani beklentilere paralel %5.1 oldu.

. Japonya’da Adustos ayinda TUFE beklentilere paralel %0.9 azald.

e Japonya Merkez Bankasi tarafindan yapilan Tankan arastirmasi, Japonya'da biiyiik
imalatgilarin ekonomiye olan giiveninin Eyliil'de sona eren 3 aylik dénemde, ihracatta
yasanan toparlanmanin sirket harcamalarini yavas yavas artirmasinin etkisi ile arttigina
isaret etti.

e (Cin'de 2010'un ilk yarisinda hiz kaybeden iiretim tekrar momentum kazandidi goériiliirken
PMI Endeksi 51.9'dan 52.9'a yiikseldi.

e Moody's, Cin'in 4 biiyiik bankasinin Al diizeyindeki notlarinin gériinimiini pozitiften
duragana gekti.

e srail Merkez Bankasi, faiz oranlarini 25 baz puan artirdi. Bankadan yapilan agiklamaya
gore, faiz oranlar1 %1.75’ten%2.00’ye ¢ikarildi.
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Gelismekte Olan Ulkeler ve “Relative Decoupling” (Nispi Ayrisma) Tezi

Resesyonun ardindan Amerikan ekonomisinin toparlanma gliciine dair beklentilerin gézden gegirildigi son aylarda,
gelismekte olan iilkeler (GOU) diinya ekonomisinin éniimiizdeki dénem biiyiime dinamiginin temel kaynadi olarak
gésterilmeye baslanmistir. GOU’ler ile gelismis iilkelerin makroekonomik agidan genel olarak farklh performans
géstermeleri, nispeten saglam duruslariyla GOU’lerin diinyanin geri kalanindan ayrismakta oldudgu tezini yeniden
glindeme getirmistir. Bu ¢calismada séz konusu gériisler, gelismis ekonomilerin yapisal ve konjonktiirel farkhhklari
dikkate alinarak incelenmektedir.

Lehman Brothers’in iflasiyla birlikte gelismekte olan piyasalardaki ayrisma hareketinin (decoupling) azaldigi goriilse
de son dénemde basta Cin ve Hindistan olmak iizere GOU’lerin gelismis iilkelerden cesitli yénlerden ayristigi
goriilmektedir. Ozellikle Cin, Hindistan ve Latin Amerika’da bulunan GOU’ler ABD ve Almanya gibi gelismis ulkelere
gore dusik kisi basina gelire, goreceli olarak daha fazla ve vasifsiz isgliciine, dlslik i¢ talebe sahiptir. Bu olumsuz
sosyo-ekonomik kosullara karsin, GOU’lerin 1990’lardan itibaren giderek artan biiylime performanslarinin yaninda
son dénemde kiiresel kriz sonrasinda toparlanma asamasinda gelismis Ulkelerden bagimsiz hareket ettikleri cesitli
gozlemlerle desteklenmektedir.

ABD’de azalan enflasyonist baskilar ve zayiflayan biylime sinyalleri deflasyon endisesini glindemde tutarken, Avrupa
Ulkelerinin yuksek kamu agiklari ile birlikte banka bilangolarinin riskli gériinimu gelismis llkeleri resesyon sonrasi
kirilganhklarla karsi karstya birakmaktadir. Buna karsin, GOU’leri resesyonun ardindan gelismis tilkelere nazaran farkli
bicimde giicli kilan 6zellikleri, énimizdeki yillarda diinya ekonomisinin sirikleyici glici olacaklari dislincesini
desteklemektedir. Gelismis tlkelerin diinya ekonomisindeki s6z haklarini paylasmak zorunda birakacagi 6ngorilen bu
dzellikler bes ana baghk altinda toplanabilir. GOU’lerin bu giiclii yanlarinin, mevcut zayifliklan ile birlikte
degerlendirilmesi, neden bu kadar dikkat cektiklerini ve gercekten de diinya ekonomisindeki dengelerin degisip
degismeyecegini ortaya koymakta yararh olacaktir.

Sekil 1. GOU’lerin giiglii ve zayif yonleri

GOU’lerin Giiglii Yonleri

GOU’lerin Zayif Yonleri

Hizli biylme tempolari

Kendi aralarindaki dis ticaret iliskilerinin
giderek artmasi

Uretim y&ntemlerinin esnekligi

ic tiiketimin nispeten zayif olmasi

Blylime performansindaki artisin
enflasyonist baskilari tetikleme ihtimali

Kiresel kriz dolayisiyla artan kamu

harcamalari ve genisleyen para arzi
e ihrag ettikleri Griinlerin gesitliligi
e Faiz oranlarindaki disistin varlk balonlari

o Yiiksek doviz rezervleri olusmasina uygun ortam hazirlamasi

GOU’lerin Giiglii Yénleri

GOU’ler hizh biiyiime temposuna sahiptir: Kiiresel krize bagli olarak diinya ekonomisindeki yavaslama GOU’lerin
hizli biylme tempolarini da dislirmistir. Aralarinda Tirkiye'nin de bulundugu Merkezi ve Orta Avrupa Ulkeleri
resesyona girerken, Cin ve Hindistan’in basinda geldigi Asya ve Latin Amerika’da bulunan bazi GOU’ler uzun dénemli
hizli bliyime tempolarindan 6diin verseler de resesyona girmemislerdir. 2009’un ikinci yarisindan itibaren diinya
genelinde bilyiime oranlarinin pozitife dénmeye baslamasiyla birlikte GOU’ler de biiylime tempolarini artirmaya
baslamislardir. 2010’un ortalarina dogru ise, ABD kaynakli biyiime kaygilari artarken, GOU’lerin &nciil
gostergelerinin istenen blylime hizinin biraz gerisinde kaldigi gozlense de, korkulan karamsar tablo, daha sonra
aciklanan iretim gostergelerindeki artislarla birlikte nispeten aydinlanmistir. Mevcut durumda GOU’lerin son on



yildaki hizli biylime performanslarini, gelismis Glkelerin Gretim faaliyetlerinin yavas seyrine bagh olarak dnimuzdeki
yillarda da devam ettirecekleri beklentisi artmistir.
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Kaynak: Dunya Bankasi, Vakifbank

GOU’lerin mevcut bilyiime dinamikleri, iktisadi déngiiler ve biiyiime trendleri gelismis tilkeler ile karsilastirildiginda
daha net anlasilabilir. Grafik 1'de’ goruldigu gibi gelismis ve gelismekte olan (lkeler bazinda makroekonomik
blylme dongilerine (cycle) bakildiginda her iki ilke grubunun iktisadi dongilerinin ¢cogunlukla birlikte hareket ettigi
goriilmekte ve bu konuda herhangi bir ayrismadan séz edilememektedir. Ornegin, GOU’lerin 2009 yilinda gelismis
Ulkelere olan ihracatlarinin azalmasiyla, 6zel sermaye akimlarindaki keskin dilsts ve global piyasalardaki
dalgalanmanin etkisiyle yasanan finansal durgunluga bagli olarak biiyiime oranlarinin geriledigi gorilmektedir. Diger
yandan, yillik biiylime oranlarinin trend kismina bakildiginda 2000’li yillarin basindan itibaren GOU’ler ve gelismis
Ulkeler arasinda bir ayrismadan so6z edilebilmektedir. 1990’lardan 6nce gelismekte olan Ulkelerin trend biyumesinin
gelismekte olan dlkelerin trend bliyimelerine yakin oldugu gorilirken son vyillarda ayrisma yasandigl goze
carpmaktadir.

Kendi aralarindaki dis ticaret iliskilerinin giderek artmasi: GOU’leri giiclii kilan gostergelerden biri de kendi
aralarindaki ticaretin gectigimiz yillara gore oldukga biyilk artis gostermesidir. Gelismekte olan (lkelerin Uretilen
Uriinlerde uzmanlasmalari ile birlikte birbirleriyle olan ithalat ihracat miktarlar da artis gdstermektedir. Ornegin,
Cin’in, Gliney Kore ve Tayvan’dan, nihai Griin elde edilmek lzere yliksek miktarda ara mali ithalati yaptigi ve Cin’in
sadece Gliney Kore ve Tayvan’dan yaptigi ithalat miktarinin Avrupa tlkeleri toplami ve Amerika ile yapilan ithalat
miktarindan daha fazla oldugu dikkat gekmektedir (Bkz. Grafik - 2).

Grafik-2 Gin Gelismekte Olan Ulkeler (Tayvan, Giiney Kore) Grafik - 3
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* G.0. ve G.0.U. ortalamalari kullanilarak hesaplanan biylime oranlari HP filtreleme yontemi kullanilarak trend ve dongu (cycle) elementlerine
aynistirllmistir. Teknik olarak, HP (Hodrick-Prescott) filtrelemesi serinin diizlestirilmis seri s’nin ¢evresindeki varyansini minimize ederek y serisinin
duizlegtirilmis bir seri olan s serisine ulagmasidir. HP filtrelemesi L. (3 — 5.0 + AL s, =5, — (5, — 5,00 degerini minimize eden s

degerini bulur.



Ozellikle Cin gibi gelismekte olan Asya (lkelerinin, Brezilya, Sili gibi Giiney Amerika ilkelerinin irettigi emtialara
talebi ise gelismekte olan llkelerin gelismis lilke dinamiklerinden bagimsiz hale geldigi savini desteklemektedir. Cin’in
Brezilya’dan yaptigl emtia ithalati son yillarda artis gosterirken diger bir gelismekte olan piyasa olarak degerlendirilen

Rusya’dan gerceklestirdigi enerji ithalatindaki artis da dikkat cekmektedir (Bkz.

Grafik - 3).

Grafik-4 mmmmm Toplam Asya Yabanci Dogrudan Yatinmlar Son donemde dis ticaret iliskilerinin gliglenmesinin
‘c'}f,'-',},",’,'l,g,"u'gg’n Yabana Yatinmlar (Milyon Dolar) de bir sonucu olarak GOU’ler arasindaki finansal fon

- . L . akimlarinin da arttigi gorilmektedir. Gelismekte
Cin'in Asya Ulkeleri Igerisindeki Payi (%)
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300000 - I I - 55 yatirimlara bakildiginda Cin’in bu yatirnmlarin %50’si

250000 1 I i: civarindaki kismini kapsadigi goriilmektedir (Bkz.

200000°4 - 40  Grafik — 4). Cin’in etkin bir sekilde diinya Giretiminde

izzzz zz dnemli bir yer tutmasi ile llkede artan yabanci

50000 - | ,5  Yatrimlar sonucu Cin’in  blyumesi yatirnimlara
0 - - 20  oldukga duyarh hale gelmistir.
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Kaynak: Bloomberg

*Toplam Asya Ulkeleri: Hong Kong, Hindistan, Endonezya, Malezya,
Filipinler, Singapur.

Uretim yontemlerinin esnekligi - ihrag ettikleri iiriinlerin cesitliligi: Ozellikle Giineydogu Asya iilkelerinin teknoloji
transferini kolaylikla gergeklestirmeleri sayesinde esnek Uretim yontemlerine sahip olmalari, isglicli gereksinimini
azaltarak teknoloji yogun sektdrlerde tretime agirlik vermelerini saglamaktadir. Ayrica, pek cok GOU’de birden fazla
Urinde uzmanlasma saglanmis olmasi da esnek Uretim yontemleri ile birlikte dis talepteki dalgalanmalara karsi
direng kazandirmaktadir. Emtia ihracati yapan GOU’lerin elde ettikleri emtialari hammadde olmalari yaninda mamul
veya yari mamul hale getirerek ihra¢g etmeye baslamalari da ek bir rekabet avantaji saglamaktadir.

Yiiksek doviz rezervleri: GOU’lerin krizler karsisinda dayanikhligini artiran bir diger faktér de yiiksek déviz
rezervlerine sahip olmalaridir. Asya (lkelerinin 1997 Asya krizinden, Latin Amerika Ulkelerinin ise 1990’larin
baslarindan 2000’li yillarin baslarina kadar pek ¢ok kez yasadiklari kriz tecriibeleri, yiksek getiri imkanlari nedeniyle
portfoy akimlarina ¢ok agik olmalarinin bir sonucu olarak kisa vadeli bu fonlarin ani ¢ikisina karsi hazirlikh olmalari
konusunda gereken dersleri vermistir. GOU merkez bankalari gelismis lilke para birimlerini biriktirmeye son yasanan
kiiresel resesyon siirecinde de ara vermemistir.

GOU’lerin Zayif Yoénleri

i¢ tiikketimin nispeten zayif olmasi: GOU’ler her ne kadar birbirleri ile dis ticaret iliskilerini sikilastirarak gelismis
Ulkelerin yavas biyime performanslarindan kaynaklanan dis talep azalisina karsi bir 6lglide koruma saglamis olsalar
da, hanehalki tiiketiminin dis talepteki azalsi telafi edemeyecek dizeylerde olmasi nedeniyle belli 6lclide riske
maruzdur. Aslinda &zellikle ABD’li tiiketicilerin 8lgiisiiz talebinin GOU’lerin biiyiime performansinin artmasinda
onemli payi oldugu bir gercektir. Amerikan hanehalkinin yiksek borgluluk oranlari ve Avrupa ile diger gelismis
tlkelerde biiylimenin yavaslamasi finansal kriz sonrasinda GOU’leri pazar kaybina ugratirken, GOU’lerin azalan
ihracat pazarlarini telafi edecek dlizeyde i¢ tiketime sahip olmamalari blyime hizlarini beklendigi kadar
artirmalarina engel olabilecek bir faktordiir.
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Kaynak: Bloomberg

Biyiime performansindaki artisin enflasyonist
Halen ABD’de
giindemde olmasina karsin,

baskilari tetikleme ihtimali:

deflasyon riski
GOU’lerin aslinda beklendigi sekilde biyiime
hizlarini  artirabilmeleri  halinde enflasyonist
baskilarla karsilasma ihtimali daha yuksektir.
GoU’ler (GU) tuketici
enflasyonu agisindan karsilastirnildiklarinda bu
aylarda

verileriyle de desteklenmektedir (Bkz. Grafik-5).

ile gelismis Ulkeler

ihtimal son yayinlanan enflasyon

Kiiresel kriz dolayisiyla artan kamu harcamalari ve genisleyen para arzi: Gelismis lilkelerde oldugu gibi GOU’ler de

kiresel resesyondan kaynaklanan olumsuzluklari azaltabilmek igin kamu harcamalarina 6ncelik vermiglerdir. Ayrica,

blylmeyi desteklemek icin genisletici parasal tedbirleri almaktan da cekinmemislerdir. Kamu agiklari ile borg

stoklarinda belirgin artislara yol agan, ve para arzinin 6nemli 6lglide artmasi ile ayni zamanda faizlerin tarihi distk

seviyelere gerilemesi sonucunu doguran bu durumun GOU’ler igin yarattigi en biiyiik tehlike enflasyonist baskilarin

artmasi riskidir.

Ote yandan, GOU’lerin kamu harcamalari agisindan gelismis llkelerden farkli dzellikler arz ettiklerini de dikkate

almak gerekir. Gelismis tilkelerin GOU’lere nazaran ekonomilerinin reel sektérden ziyade, finans sektdriine dayandigi

gdz 6éniinde bulunduruldugunda, gelismis tilkeler bir finans krizi olan son ekonomik krizden GOU’lere gére daha gok

etkilenmislerdir. Bunun sonucunda son kiresel kriz gelismis ve gelismekte olan ekonomiler igin farkli ekonomik

politika gereklilikleri dogurmustur.

Grafik-6  ...eeeeeee GU (Borg Stoku/GSYiH)
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Kaynak: IMF
* IMF tahminleri

Grafik-7 Biitce Dengesi (% GSYiH)

H 2008 ® 2009 (Tahmin edilen)

Gliney BatiAsya Latin Orta Avrupave
Asya ve Pasifik Amerika Doguve  Orta
ve Kuzey Amerika
Karayip  Afrika

*Cin , gerceklesen
Kaynak: Dinya Bankasi

Cin*

Gelismis Ulkeler kriz esnasinda ve sonrasinda ekonomilerinin dayandigi finans sektoriini kurtarmak amaciyla

biitcelerinden biiyiik paylar ayirip biitce aciklarini artirirken, GOU’ler biitce gelirlerini tamamen ekonomik biiyiimeye

katki saglayacak alanlarda degerlendirmislerdir.



Bu donemde gelismis ve gelismekte olan ekonomilerin harcama yaptiklari biitce kalemleri de farklilik géstermistir.
Gelismis Ulkeler, ekonomilerinin krizden ¢ikisini kolaylastirmak igin finans sektoriine destek saglayacak harcamalari
arttirirken ayni zamanda sosyal harcamalarini da artirmislardir. Gelismekte olan ekonomilerin bitge harcamalari ise
¢ogunlukla sosyal alana yonelik olmustur.

Grafik- 8 Faiz oranlarindaki disisiin  varlik  balonlar
5 . Gelismekte Olan Ulkelerin Hiikiimet Tahvillerine Olan olusmasina uygun ortam hazirlamasi: Gelismis
Talep (Mlyr $)* Ulkelerin ekonomik istikrarina dair kuskular nedeniyle

20 1 son aylarda GOU’lere sermaye akimlarinda artis

10 - gozlenmektedir. Bu (lkelerde global olgekte faiz
i _-__‘_, . oranlarindaki gerilemeye paralel olarak faizlerin rekor
dusuk seviyelere gerilemesi varlik balonlari olusmasi
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. Amerika’ya  kiyasla  bltce  aciklarinin  daha
30 - surdirulebilir olmasi ve cari fazla vermeye devam
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gorinim kazandirirken, sirket bilangolarinin
*Toplam: Cek Cumhuriyeti, Polonya, Turkiye, Glney R . L.
Afrika, Ukrayna, Macaristan, Romanya, israil, Rusya, Misir. yapisinin 8U§|U olmasi da 06zel kesimin glObal

Kaynak: IMF ekonomide daha giiclii durmasini saglamaktadir. Bu
durum, gelismis tilkelerde krizin etkisiyle artan tasarruflarin GOU’lere yénelmesi igin saglam bir zemin olustururken,
sermaye akimlarinin daha cok reel ekonominin finansmanina yénelecegi ve GOU’lerde dogrudan yatirimlarin artacag;
disuntlmektedir.

Ote yandan, GOU’ler yetersiz i¢ talep ve ihracata dayali ekonomileri (6zellikle Asya iilkeleri) ile global piyasalarda
yuksek risk primli (ylksek betaya sahip) tlkeler olarak nitelendirilmektedirler. Bu ylzden, olasi bir resesyonda global
tasarruf dengesinin bozulmasi ile diger gelismis tlkelerden ¢ok daha koétii finansal ve ekonomik bir karisikliga maruz
kalabilirler.

Sonug olarak...

GOU’lerin yeni bir kriz ihtimaline karsi, gliglii bityiime dinamikleri yeni dis ticaret iliskileri, tiretim yéntemleri ve
yiksek déviz rezervleri ile direngli olmalarini saglayan faktorlere ragmen, zayif ig tiiketim, kamu agiklarinin artmig
olmasi, faiz oranlarinin rekor diizeylere gerilemesi gibi unsurlar nedeniyle, kirilganhklara sahip olduklari
gorilmektedir. Bu nedenle global ekonomik ve finansal risklerden uzak ayri bir diinya olusturduklari séylenemez.
Ancak, 2007 kiresel krizi 6ncesinde gelismis lilkelere yakinsamalari (convergence) ve gelismislik agisindan onlari
yakalamalan (catch up) konusunda pek ¢ok tartisma bulunan GOU'’lerin, gelismis iilkelerin ekonomik
performansinin 6niimiizdeki on yillik siirecte yavas seyredecegi beklentisi 1siginda artik daha giiglii bir gériiniime
sahip olduklari ortadadir. Yine de, GOU’ler toparlanma dénemlerinde giiglii duruslari ile diinyanin geri kalanindan
ayrisiyor gibi goriinseler de, finansal dalgalanmalar s6z konusu oldugunda ayni havuzda yer aldiklari da bir
gercektir. GOU’lerin ekonomik performanslarindaki bu nispi gelisme (outperfromance) ve gelismis iilkelerin
performans azalisi (underperformance) devam ettigi takdirde, GOU’lerin nispeten negatif bir decoupling
yasayacagi da ongorilmektedir.



ABD EKONOMIiK GOSTERGELERI

EKONOMIK AKTiVITE GOSTERGELERI

ABD Biiyiime
Vv v
O =« N O < 10D O™~ 0 OO O & &N OO < 1 O N 0 O
O O OO OO O O OO OO 0O OO O O O O O O O O O o
a OO 0O O O 0O OO 0O 0O OO O O O O O O O O o o
A A A A A A A H N NN NN NN N NN
(<2 J0 e ) B« ) B« ) I« B @ ) B« ) B ) BN @ B @ ) Y@ ) BN ) B« ) B © IR © N N« ) B o) B © ) B © ) B @) |
O O O O O O O 0O O 0O 0O O o O o o o o o o
—— ABD Biiyiime Orani (%, ¢/¢)
ISM Imalat ve Biiyiime
65 8
60 -6
55 - 4
-2
50 -
-0
45 4
)
40 - L,
35 1 - 6
30 T T T T T T T T T T T T T T T -8
o~ m ™M < < wn wn o o ~ ~ 0 0 [=2] D 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
[ TR T > T T N A B~ R B B S B A N B NI
o~ (o) o~ (o) o~ (%o o~ o o~ o o~ (o) o~ (o) o~ [¥e)
- o - o - o - o - o - o - o - o
ISM imalat Endeksi ——— GSYiH (%, ¢/¢, Sag Eksen)
Bolgesel Aktivite Endeksleri
40
30 -
20 - \
. V1
A
0 T T T T T T T T T T T
10 | iy
10 J \
20 -
-30 /
-40
-50

08.2005
01.2006
06.2006
11.2006
04.2007

09.2007

02.2008

07.2008

12.2008
05.2009

——— Empire State imalat Endeksi
Philly FED imalat Endeksi

10.2009

03.2010

08.2010

2,95
2,9
2,85
2,8
2,75
2,7
2,65

2,6

ABD Bilyiime Beklentisi

2010-3¢ 2010-4C 2011-1C 2011-2¢ 2011-3¢
ABD Biiyiime Beklentisi (%, ¢/¢)
ISM Hizmetler ve Bilyiime
65
60 -
L~
55 \/ AN /\
50 - \
45 -
40
35 -
30 ; : ; ; : ; . ; ;

—— ISM Hizmetler Endeksi

12.2002

10.2003
08.2004
06.2005
02.2007
12.2007
10.2008
08.2009
06.2010

04.2006

Onciil Gostergeler Endeksi

GSYiH (%, ¢/¢, sag eksen)

01.2006
08.2006
03.2007
10.2007
05.2008
12.2008
07.2009
02.2010

Onciil Gostergeler Endeksi (6 aylik % Deg.)

09.2010



ENFLASYON GOSTERGELERI

35

TUFE ve Cekirdek Enflasyon

15 A

N

AL

08.2005

4,5

3,5

2,5

15

0,5

03.2006
10.2006
05.2007
12.2007
07.2008
02.2009
09.2009

TUFE (%, y/y)

Petrol ve Petrol Uriinleri Enflasyonu

04.2010

Cekirdek Enflasyon (Gida ve Eneriji Dist) (%, y/y)

07.2007

02.2008
09.2008
04.2009
11.2009

Benzin Fiyatlari (Dolar)

Ham Petrol Fiyatlari (Dolar, Sag Eksen)

Michigan Enflasyon Beklentisi

06.2010

z :/\\vgwu-/ .
: \\/—/ v w_/k\

07.2006

02.2007
09.2007
04.2008
11.2008
06.2009
01.2010

— Michigan 1 yillik Enf. Endeksi
Michigan 5 yillik Enf. Endeksi (Sag Eksen)

08.2010

35
3,4
33
3,2
3,1

2,9

2,8

2,7
2,6
2,5

UFE
5
45 -
4 -4
3,5
3 -
25
2 -
15 4
1 .
05 -
0 T T T T T T T T
wn o o ~ ~ 0 D D 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~
0 ) o ™) ~ ~ o o <
o o - o - o o o o
—— UFE (yillik - %)
Gida Enflasyonu
7
6 -
s
4 -
3 A
5 -
1A
0 T T T T T T
\/
-1 A
2
o ~ ~ 0 0 [=2) o o
o o o o o o — —
o o o o o o o o
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
0 ) o ") ~ ~ N ey
o o — o — o o o
——— GidaFiyatlari (%, y/y)
Piyasa Enflasyon Beklentisi
3
25 4
5
15
1
05 -
0 T T T T T T T
o Y
-1

07.2006
02.2007
09.2007
04.2008
11.2008
06.2009
01.2010
08.2010

—— 5 Yillik Basabas (Breakeven) Enflasyon Beklentisi



DIS TICARET GOSTERGELERI

ABD Dis Ticaret Dengesi

ABD Menkul Kiymetlerine Net Yabanci Yatirimi

07.2010

0 . . r . r . : 200
’10 -
150 -
,20 .
-30 - 100
-40 -
50
o /\/\
-60 - 0 r . . r . VV A r .
-70 - \/
-50
,80 .
-90 -100
o ~ ~ 0 0 Lo} o o o (o) ~ ~ 0 0 0 D D o
o o o o [=} o pml pd o o o o o o o o o -
S ] S S ] S ] ] § & |8 & & & & 8 & 1~
S 2] 3 3 pa 3 S 3 s & 8 8 8 & =S 3 & 8
Dis Ticaret Dengesi Dig Ticaret Dengesi (Petrol Hari .
d J d gesi c) —— ABD Net Menkul Kiymet Yatirimi (Milyar $)
TUKETIM GOSTERGELERI
Perakende Satiglar Haftalik Perakende Satis Verileri
10 6
A\, 5 1
0 . . . . . . 37
\/\/ 2 4
-5 4 1 ,\
/! i I e
10 - \ VNW |
_ 1 4
2 4
-15
-3
S S S S S S S S &8 8 8 8 8 g =8 @8
© s o n ~ ~ o N N N N N N I N N
o o — o — o o ~ o - <t ~ o — < ~
o — o o o — o o o
Perakende Satislar (%, y/y)
. s o
Perakende Satislar (Oto Harig, %, y/y) — ICSC Magaza Zinciri Satiglari (%, y/y)
Perakende Satislar (Gaz Harig, %, y/y)
Michigan Tiiketici Giiven Endeksi Tiitketim Harcamalari
5
100
95 - 4
90 - 3
85 - 5 |
80 -
75 11
70 - 0 ; : r r r r . . . .
65 - 1
60 -
55 - 2]
50 . . . r . . . r . . 3
o (o) ~ ~ 0 0 [} (o)) D o o — o~ o < wn wn o ~ o) D o
o o o o o o o [=} o bl pmd o o o (=) o o o (=) o o —
8§ |8 8§ 8 8§ /8 & ] & R/ R§ 8§ 8§ /8 /¥ ]} ¥ 8§ & 8 & §
s & &8 2 383 8 3 & = 3 8 8 5 8 8 3 © 8 &5 8 38 =&

—— Michigan Unv. Tiiketici Giiven Endeksi

Reel Titketim Harcamalari (%, y/y)



KONUT PiYASASI GOSTERGELERI

115
110
105
100
95
90
85
80
75
70

Konut Satislari

- MM

o X} ~ ~ 0 0 (=2} (=2} o
o o o o o o o o —
o o o o o o o o o
] ~ N N N ~ N I N
wn - wn - wn - wun - wun
o — o — o - o - o

Bekleyen Konut Satiglari Endeksi

ikinci El Konut Satislari (Milyon, Sag Eksen)

Konut Fiyatlari

wn o o ~ ~ 0 D [=2) o
o o o o o o o o —
o o o o o o o o o
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
0 o o wn o~ ~ o~ (2] <
o o - o - o o o o

Case Shiller Konut Fiyat Endeksi

6,5

55

4,5

3,5

2,5

6,5

5,5

4,5

YeniKonut Arzi

13
12 A
11 A
10 -
9 |
s 4
7
6 1
5 -
4
3 T T T T T T T T T T
o o ~ ~ 0 0 L=} D D o o
o o o o o (=) o o o - -
o o o o o o o o o o o
~N N N N N N N N ~N N N
~ o~ wn o o 0 - o - < [=2)
o — o — o o o o — o o
Yeni Konut Arzi (mlyn adet)
Ipotekli Konut Kredisi Faizleri
7,5
F 7
) - 6,5
-6
- 55
| -5
- 45
. -4
- 35
T T T T T T T T 3
(%} ~ ~ o) o) [} Lo} 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

Mortgage Faiz (Sabit Faizli)
Mortgage Faiz (Degisken Faizli, Sag Eksen)



iSGUCU PiYASASI GOSTERGELERI

500

300

100

-100

-300

-500

-700

-900

11

10

Tarim Disi istihdam

/\[_\/\/\ /\ \
] . \/ r . \/ 1
o (o) ~ 0 0 (2] ()] o
o (=) o o o o o -
o o o o o o o o
N N N N N N N N
wn o~ ~ o~ (o)) < - o
o — o o o o — o
Tanm Disi istihdam Aylik Degisim (Bin Kisi)
Igsizlik Orani
o o ~ ~ 0 0 (o)) [N} o
o o o o o o o o —
o o o o o o o o o
I N N N N N N N N
wn - wn - wn - wn - wn
o - o - o - o - o

igsizlik Orani (%)

650
600
550
500
450
400
350
300
250

4,5

3,5

2,5

issizlik Basvurulari

E A
i V\l"‘v
//‘ \/"\\\
J JP' kfvx\f\ﬁﬁﬂ/A\A
T I
L p
WM
~ 0 0 [} D o o
o o o o o — -
o o o o o o o
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
o wn o o 0 — o
— o — o o o o
Haftalik igsizlik Bagvurulari (Bin)
Haftalik issizlik Bagvurulari (4 Haf. H.0.)
Ortalama Saatlik Ucret
o ~ ~ 0 0 [} o o
o o o o o o — —
o o o o o o o o
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
~ o~ [} < — O - 0
o o o o - o (=) o

—— Ortalama Saatlik Ucret (%, y/y)




EURO BOLGESI

AKTiVITE GOSTERGELERI

2

Biiyiime (Ceyreklik)
o ~ ~ 0 0 [} [=2) o
S ) S) <1 <] <] < =1
D o D o (<)) o ()] m
o o o o o o o o
Euro Bélgesi(¢/¢) —— Almanya(c/¢) Fransa(¢/¢)
Sanayi Uretimi ve Giiven Endeksi
10
o /rﬂ\\ s
AS
- \// \ 0
T -5
i -10
b -15
1 -20
. v v v v v v v - 25
001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Euro Bolgesi Sanayi Giiveni (2 ay ileri, sag eksen)
Sanayi Uretim Endeksi (% - 3ay Ort/3 ay Ort)

imalat Sanayi PMI

2003

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Euro Bolgesi ingiltere
Fransa = Almanya

65

60

55

50

45

40

35

Biiyiime Tahminleri

3 -
2 o
2 o
1 -
1
0 -
2010-3¢ 2010-4¢ 2011-1¢ 2011-2¢
M Euro Bolgesi Almanya mIngiltere
Hizmetler PMI
' Ao .
_ s QX\W A~
\
)
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Euro Bolgesi Ingiltere
Fransa Almanya




DIS TICARET GOSTERGELERI

ithalat-ihracat

Dis Ticaret Dengesi

2
40 T 50
+ 16
30 40 0
20 30 2 T 1
10 20
4 + 6
0 10
10 0 6 1?1
20 -10 8 1 4
30 T -20
-10 L 9
-40 -30
2002 2004 2006 2008 2010
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Euro Bélgesi ithalat (%-y/y) Fransa Dis Ticaret Dengesi (milyar euro,sol eksen)
Euro Bolgesi ihracat (%-y/y,Sa@ Eksen) Euro Bolgesi Dig Ticaret Dengesi (milyar euro)
——— Almanya Dig Ticaret Dengesi (milyar euro)
ENFLASYON GOSTERGELERI
TUFE ve Cekirdek Enflasyonu UFE ve Cekirdek Enflasyonu
5 3 10 3
8
4 2,5 . 2,5
3 2 4 /""/‘/\1 2
2 Y W
2 15 0 1,5
2 |\
1 1 -4 1
0 0,5 N 0,5
-8
-1 0 -10 0
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010
Euro Bolgesi TUFE (% - y/y, Sol Eksen) Euro Bélgesi UFE (y/y)
Cekirdek Enflasyon (% - y/y) Cekirdek Enflasyon (y/y, Sag Eksen)
Ulkeler Bazinda TUFE
(%)
ANA_ 7
w NIV T
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
ispanya TUFE(y/y) italya TUFE(y/y)
—— Almanya TUFE(y/y) Fransa TUFE(y/y)



iSGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani istihdam ve PMI
105
60 2,5
10
— 2
95 55 1,5
) 1
50 05
85 0
8 0,5
45 4
75 15
40 R
7 ; ‘ ; : ‘ ‘ ; ‘ ‘ ; ‘ : 2
-2,5
S S S S S S S B
5% 4»0 56 6&0 50 @&0 50 &0 50 %\e HQ @\N A 35 3
AR A I T 2007 2008 2009 2010
¥ ¥ ¥ ® ® W W
. — Bilesik PMI (sol eksen)
— Igsizlik Orani e
Euro Bélgesi istihdam (% - y/y)
TUKETIM GOSTERGELERI
Ozel Tiiketim Krediler
2
20 - 12
1,5 10
1 | | 15
0,5 A - 8
SR (1 IFL I (A i .
I | L] I | - 10
0,5 -6
-1
-4
15 5
-2 Fo2
-2,5 0
\,//- 0
o — on -~ o - o™ - o
(&g O O (&g O O O (&7 O
o ~ ~ 0 0 [e)] D o o
o o o =] o =) o bl o -5 - -2
o o o o o o o o a
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ -
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
W Euro Bolgesi Ozel Tiiketim 1 Almanya Ozel Tiiketim
" L Reel Sektér Kredileri (% - y/y)
M Fransa Ozel Tiiketim
Hanehalki Kredileri (% -y/y, Sag Eksen)
Tiiketici Kredileri Perakende Satiglar ve Ozel Tiiketim
10 2
8 1,5
1
6
0,5
aniN MmN y
) I 17
0,5
2
-1
0 15
2 -2
T - NN AT AN N A NN A NN A NN N
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 R R N e B BR R RN RDD RGeS S
OO0 0000000000000 O0ODO0OO0ODO0ODO0OO HH

Tiiketici Kredileri (% -y/y) Euro Bélgesi Perakende Satislar (% - ¢/¢)

m Ozel Tiiketim (% - ¢/¢)



1993

Tiketici Gliven Endeksi ve Ozel Tiiketim

1995

1997 1999 2001 2003 2005
Tiiketici Gliveni
Ozel Tiiketim (% -y/y, Sag Eksen)

2007

2,5

1,5

0,5

-0,5

-1,5

(%, ¢lt)

|

2005G2

2005G4

Perakende Satiglar

2006G2
2006G4
2007G2
2007G4
2008G2

,|HiIlJ
|

2008G4
2009G2
2009G4
2010G2

Euro Bolgesi Perakende Satiglari

= Almanya Perakende Satiglari

H Fransa Perakende Satiglari



ABD Kisa Vadeli Faiz Oranlari

LIKIDITE GOSTERGELERI

0

LIBOR ve OIS Spreadleri

bps

400

350 A
300 A
250 A
200
150
100

0T0Z'60°6T

0107's0’6T

0T0C'T0'6T

6002°60°6T

6002°50°6T

600C'T0°6T

8007°60°6T

8007°S0°6T

800Z°10°6T

£00T'60°6T

£00T°S0°6T

£00Z°T0'6T

0T0Z'60°'6T

010T's0'6T

0T0Z'T0'6T

60076061

600C°S0'6T

600Z°T0'6T

8007°60°'6T

8007°S0'6T

800Z°T0'6T

£00T°60°6T

£007°S0'6T

L00T'TO'6T

3 ay USD Libor
——— 3 ay ABCP Getirisi

iltere Kisa Vadeli Faiz Oranlari

Ing

3 ay Haz. Bon. Getirisi

3 ay UsSD OIS

%

—— FED Faiz Orani

GBP Spread
AUD Spread

Euro Bolgesi Kisa Vadeli Faiz Oranlari

—— USD Spread
Euro Spread

%

0T0C°£L0°C0

0T0Z'€0'20

600C°TT°C0

600C°L0°C0

600C°€0°C0

800C'TT°C0

800T°£0'C0

800¢°€0°C0

£00T'TT°C0

£00T°L0°C0

£007°€0°C0

0T0Z'60°9C

010T'S0"9¢

010T'T09¢

6002°60'9C

6002°50'9¢

6002°'10'9¢

8002609

800T'50'9¢

800T°'10'9¢

£00T°60'9C

£00T°'50°9¢

£00Z°10'9C

3 ay GBP Libor
3 ayGBP OIS

3 ay Gost. Haz. Bon. Getirisi

BoE Faiz Orani

3 ay Euro Libor
3 ay Euro OIS

3 ay Gost. Haz. Bon. Getirisi

ECB Faiz Orani



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 Arastirmaci 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 8493
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
Halide Pelin Kaptan Arastirmaci halidepelin.kaptan@vakifbank.com.tr 0312-455 84 83

Bu rapor Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmistir.
Tirkiye 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 dolayli olarak olusacak zararlardan dolayi sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi
vermek amaciyla hazirlanmis olup, higbir konuda yatirim 6nerisi olarak yorumlanmamalidir. Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu raporda yer
alan bilgilerde daha 6nceden bilgilendirme yapmaksizin kismen veya tamamen degisiklik yapma hakkina sahiptir.

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar



