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ABD

e ABD ISM imalat endeksi Temmuz'da 55.5 ile beklentilerin Gzerinde agiklanarak 2009 Aralik'tan beri en
dustk degerini aldi.

e ABD'de Haziran'da ingaat harcamalari %0.5 azalmasi beklenirken, %0.1 artti.

e FED Bagkani Bernanke, ABD ekonomisinin ihmli bir sekilde biiyimeye devam ettigini, ancak tam bir
toparlanmanin heniiz s6z konusu olmadigini, yuksek issizlik ve zayif konut piyasasinin bu durumda
etkili oldugunu belirtti.

e ABD’de Haziran ayinda gekirdek enflasyon ve kisisel gelirler degismedi. Cekirdek enflasyon %0.1 ve
kisisel gelirler %0.2 oraninda artis gosterdi.

e ABD’de Haziran ayinda bekleyen konut satislari beklentilerin aksine gelerek % 2.6 disugsle 75.7 puan
seviyesine geriledi.

e ABD’de Haziran ayinda fabrika siparisleri beklentilerin Gizerinde %1.2 geriledi.

e ABD Hazine Bakani Geithner, issizlik oraninin dusise geg¢meden once birkag ay daha yikselis
kaydedebilecegini soyledi.

e ABD'de Haziran'da gekirdek kisisel tiiketim harcamalari (PCE) ve kisisel gelirler degismedi.

e ABD’de ADP istihdam raporuna gére Temmuz ayinda 6zel sektér istihdami beklentilerin tGzerinde 42
bin kisi artti.

e ABD igsizlik maasi bagvurulari gegen hafta 19 bin kisi artarak 479,000 ile beklentilerin Uzerinde
gergeklesti.

e ABD'de butge agig 2010 mali yilinin ilk 10 ayinda 1.2 trilyon dolar seviyesine ulasarak gecen yilin ayni
dénemine gore hafif bir iyilesme kaydetti.

e ABD'de tarim disi istihdam Temmuz ayinda 65,000 kisi azalmasi beklenirken, 130,000 kisi azald. issizlik
orani ise %9.5 seviyesinde kaldi.

AVRUPA

e Euro Bolgesi imalat sanayi PMI endeksi Temmuz'da nihai 56.7 degerini alarak beklentilerin tizerinde
aciklandi. Endeksteki ylkselise, Almanya'daki fabrikalarin gligli performansi 6nemli katki sagladi.

e Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Euro Bolgesi’'nde mortgage faizlerinin Haziran'da dustiiglni, sirketlere
saglanan kredilere uygulanan faizde ise farkli oranlarin s6z konusu oldugunu agikladi.

e ECB borg verme faizini beklentilere paralel %1 seviyesinde degistirmeden birakma karari aldi.

e Avrupa Merkez Bankasi Baskani Trichet, son doneme ait veri ve anketlerin ikinci ceyrekte ekonomik
aktivitenin guglendigini ortaya koydugunu ve Uglincl ¢eyrege ait mevcut verilerin de beklentilerin
Uzerinde oldugunu soyledi.

e Euro Bélgesi'nde Haziran ayinda UFE bir 6nceki aya gére %0.3 artti. Béylece Euro Bélgesi'nde yillik UFE
artist %3 oldu.

e Almanya'da sanayi Uretimi Haziran ayinda bir 6nceki aya gore,beklentilerin altinda % 0.6 geriledi.

o ingiltere Merkez Bankasi (BoE) gdsterge faizi beklentiler dogrultusunda %0.5'te birakti ve 200 milyar
sterlinlik varlik alim programinin blyuklugiini degistirmedi.

e AB ve IMF yetkilileri, Yunanistan'in mali bakimdan 6nemli ilerleme kaydettigini, ancak yatirimcilarin
guvenini kazanmak ve planladigi gibi gelecek yil piyasalara geri dénebilmek igin reformlar konusunda
yol almasi gerektigini belirttiler.

DIGER ULKELER

e |IMF Rusya'dan kamu maliyesinin kontrol altina alinmasi igin faiz oranlarinda artirm yapmayi
distinmesini ve tesvik dnlemlerini geri cekmeye baslamasini istedi.

e Japonya Maliye Bakani, dolarin yen karsisinda son 8 ayin en dugsik seviyesine gerilemesi sonrasinda
yenin gliclenmesini durdurmak igin piyasaya miidahale etmeyi hentiz distinmedigi isaretini verdi.

e Cin Devlet Bilgi Merkezi, Glkede GSYH'nin 3. geyrekte %9.2 gibi yavas bir hizla biiylyecegi tahmininde
bulundu. Bilgi Merkezi ayrica, ulkede tiiketici fiyat enflasyonunun 3. ceyrekte gecen yilin ayni
dénemine gore %3 artmasini bekledigini de belirtti.

e Cin emlak sektorindeki sert fiyat dislsleri senaryosuna gore bankalar stres testine sokmaya
hazirlanirken, gimento ve gelik sektorleriyle ilgili kredi risklerini de testlere dahil ederek kapsamini
genislettigini acikladi.

e Avustralya Merkez Bankasi’'nin Agustos Parasal Politika agiklamasina gore, ulke ekonomisi 2010 yil
biyiime beklentisi %2.5'tan %3.0’e yukseltilirken, tlkede faiz oranlarinin en az birka¢ ay daha
degismeyeceginin sinyali verildi.

r@vakifbank.com.tr
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Dis Talebin Tiirkiye’nin Biiyiime Performansina Etkileri

Global ekonomide toplam arz ve toplam talebe iliskin belirsizlikler artarken, Tiirkiye ekonomisinin dis talep
kosullarindaki bozulmadan ne élgiide etkilenecegi biiyiik 6nem kazanmistir. Bu ¢alismada, Tiirkiye’nin dis ticaret
gdstergelerinin son dénem gdériiniimii ortaya konarak, dis talep kosullarinin biiyiime ve ihracat performansina
etkileri incelenecektir.

Tiirkiye’nin Son Dénemdeki Dig Ticaret Goriiniimi

Haziran ayinda Tirkiye'nin dis ticaret acigi gecen yilin ayni ayina gére %34.9 artisla 5.62 milyar dolar olarak
gercgeklesirken, ihracat bir dnceki yilin ayni ayina gore %14.8, ithalat ise %21.5 artmistir. Bu rakamlar i¢ talebin
artmakta oldugunu ancak, dis talebin heniz i¢ talep kadar artmadigini géstermektedir.

Ulkelerin Tiirkiye'nin ihracati igindeki Payi (%)

500 - Turkiye’nin  dis ticaret ortaklarina bakildiginda

400 1 W 2008 Haziran Almanya’nin %8.9’luk pay ile en 6nemli ihracat
2009 Haziran o ’

300 A pazarimiz oldugu, ayrica, aralarinda Almanya’nin da

¥ 2010 Haziran

bulundugu 27 Avrupa Birligi (AB) ulkesi, ABD ve
Rusya’nin en c¢ok ihracat yaptigimiz dlkeler oldugu

20.0

10.0

0.0 gorilmektedir. Ancak, bu dlkelerin 2010 il

ihracatimiz icindeki paylari 2008 ve 2009 Haziran

aylaniyla  karsilagtirildiginda  ihracat  paylarindaki

Kaynak:TUIK degisim dikkat ¢ekmektedir. Ozellikle de Tiirkiye’nin

en buylk ihracat ortagl olan AB’nin 2009 Haziran

ayinda %47.8 olan ihracattaki payr 2010 Haziran ayinda %43.8’e gerilemistir. AB'nin Tirkiye ihracati icindeki pay!
azalirken, Irak ve iran’in payi ise nispeten artmistir.

Tirkiye'nin ihracati kriz oncesi doénemle

200 - Ulkelere Yapilan ihracatin % Degisimi karsilastirildiginda, kriz déneminde o6nemli ticaret
150 | ortaklarimiza yapilan ihracatin bliylk oranda azaldig,
2008-2009 ancak ayni dénemde Irak ve iran’a yapilan ihracatin ise

100 1 = 2008-2010 o . . - y -
arttigr gorilmektedir. Krizle birlikte, ¢ogu gelismis

] ekonomi olan Tirkiye’nin dis ticaret ortaklarina
01 yapilan ihracatin azalmasi beklenebilecek bir durum
50 1 olmasina karsin, kriz sonrasi dénemde de bu llkelere
-100 - yapilan ihracatimizin bir miktar toparlanmasina karsin
\(&o. %\\éz .\@@ @q@ Q«@é’:&&% QQ & b\”@o & @;ﬁ ktiz"éncesi d.t')neme gore hala eksi seviyele’rde oldugu
DN N & gorulmektedir. Ancak, Irak ve Iran’a yapilan
7 ihracatimiz daha da yiliksek seviyelere ulasmistir.

Kaynak: TUIK AB’ye vyapilan ihracatimiz %26.7 oraninda azalirken,

iran’a yapilan ihracatimizin ise %159 oraninda artmis olmasi dikkat cekicidir.

Toplam ihracatimizin yavasladigi dikkate alindiginda, Irak ve iran gibi llkelere yapilan ihracatin, AB ile kiiresel kriz
nedeniyle yasanan ticaret kaybini telafi etmedigi goriilmektedir.

Ote yandan, AB’nin toplam ihracatimiz icindeki payinin Haziran ayinda gerilemesine karsin hala ilk sirada yer aldig
dikkate alindiginda ihracatin bir 6nceki aya gore dislis géstermesinde, TL'nin euro karsisinda deger kazanmasinin
da bliylk olgtide belirleyici oldugu séylenebilir.



o ihracatin Degisimi (¢-¢, %) Ancak, Tarkiye’nin ihracat performansinda her ne
kadar gecgen yila gore bir toparlanma goriilse de, heniiz
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30 - &\ / kriz 6ncesi seviyelere ulasamadigl ve diinya geneli ile
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Diinya Turkiye Cin Avrupa

¢tkmaktadir. Ayrica, Tirkiye’nin AB ulkeleri iginde en
Kaynak:Dlinya Ticaret Orgitd cok ihracat yaptigi tlkeleri Almanya, ingiltere, ispanya
ve italya olustururken, bu Ulkelerin biitce acigini daraltmak amaciyla aldiklari mali énlemlerin i¢ talebi

daraltabilecek olmasi toplam ihracatimizi olumsuz etkilemistir.

Diger yandan, AB ve ABD'’ye ihracat yapan llkeler icinde 6n siralarda bulunan Cin’in ihracatinda Tirkiye'ninkine
benzer bir yavaslama gorilmemektedir. Cin ile yapilan bu karsilastirma Tirkiye’nin ihracatindaki yavaslamanin
sadece AB’ye 6zgli nedenlerle aciklanamayacagini, kiiresel ekonominin gidisatinin da dikkate alinmasi gerektigini
gostermektedir.

Tiirkiye’nin ihracatinin Mal Kompozisyonu ve Dis Talep

Tiirkiye’nin Dig Ticaret Kompozisyonu (Haziran 2010-%) Tarkiye’nin 2010 yili Haziran ayi verileri itibariyle ihracat

ihracat ithalat kompozisyonu incelendiginde, en fazla ihracat yapilan grubun

Tarim ve Ormancilik 3.40 3.72 imalat sanayi oldugu gézlenmektedir. imalat sanayinin alt
Madencilik ve Tasocakgihigi 2.54 13.16 kalemleri icinde ise ana metal sanayi, motorlu kara tasitlari,
Hampetrol ve Dogalgaz 0.06 1063 gjyim ve tekstil Urunleri en yiliksek paya sahip olan urin
imalat 93.42 79.00 gruplari olmustur. Gegen yilin ayni ayina gére %14.7’lik artis
Gida Urdnleri ve icecek 4.96 172 gasteren toplam ihracatimiz icinde en hizli artis %72 ile

(LS 8.72 351 madencilik ve tas ocakciliginda yasanmistir. ihracatimiz
Giyim Esyasi 9.23 1.10 .. . . o . .
4 fy fasillar diizeyinde incelendiginde ise, 2010 yili Haziran ayinda
Petrol Uriinleri 4.72 7.65 ey .
. en blylk ihracat kalemi motorlu kara tasitlari olurken, bu
Kimyasal Madde ve Urtinler 4.97 15.46 . i o L .
: fasih demir celik sektéri izlemistir. Bunun yaninda, ihracat
Ana Metal Sanayi 14.53 9.61 . . .
Motorlu kara tastlarr 12.44 8.24 rakamlari genis ekonomik gruplar siniflandirmasina goére
Demir Celik 9.09 gog incelendiginde en vyiiksek paya sahip olan ihracat mal
Kaynak: TUIK grubunun %50.76 ile ara mallari oldugu gézlemlenmistir.

Ozet olarak, Tirkiye’nin ihracat kompozisyonu icinde ilk sirada imalat sanayi lriinleri yer almakta olup, s6z konusu
Urlnlerin talep soklarina duyarliigi yuksektir. Bu durum, Tirkiye’nin AB pazarinda azalan rekabet glicline ek
olarak, dis talebin toparlanamamasi karsisinda da ihracat performansini dislirebilecektir.



Dis talep kosullarinin Tiirkiye’nin biiyiime ve ihracat performansi lizerindeki etkisi
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Kuresel imalat aktivitesinde Mayis ayi ile birlikte
baslayan yavaslama (Bkz. Global Ekonomi Yavasliyor

mu?) son donemde Euro Bolgesi'nde aciklanan PMI
(Satin Alma Yoneticileri Endeksi) imalat verilerindeki
etkisiyle hafif bir isaret
etmektedir. Almanya’nin euro’daki deger kaybinin

artisin toparlanmaya
destegiyle kavustugu dis ticaret avantajinin lretim
faaliyetlerinde canlanma saglamasi Euro Bolgesi imalat
baslica
nedenidir. Ancak, Yunanistan, Portekiz, ispanya, italya,

gostergelerinin ~ olumlu performansinin

Almanya ve Ingiltere’nin yiiksek biitce agiklarini

daraltmak amaciyla aldiklart  kamu  maliyesi

gecikmeli olarak 2010 yilinin sonlarina dogru gorilmesi

Ote yandan, ABD’de imalat gdstergelerindeki yavaslama egiliminin degismedigi goriilirken, hizmet sektdriine dair

gostergeler nispeten daha olumludur. Bu gorinim isiginda ABD 2010 yili biiyime beklentileri halihazirda asagi

yonde revize edilmistir. Cin’in blilyime performansinda beklenen ivmenin de simdiye kadar gerceklesmemis olmasi

ontmuzdeki dénem icin iyimser beklentileri sinirlamaktadir. Mevcut ekonomik gostergeler kiresel ekonominin

ikinci bir resesyona dogru gittigine dair guglu sinyaller icermese de, toparlanma hizinin azaldigi gérilmektedir.
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Dis talep kosullarindaki bu zayif seyrin Tirkiye

ekonomisine yansimalarini, dis ticaret verileri ve son

dénemde  yayinlanan oncul veriler  1s18inda
degerlendirdigimizde ilk olarak, net ihracatin yiln ilk
ceyreginde bilylimeye katkisindaki azalis dikkati

cekmektedir. 2010 yilinin ilk ¢ceyreginde mal ve hizmet
ihracatindaki yillik bazda %0.1'lik gerilemeye karsin,
ithalatin %21.1 oraninda artmasl sonucu, net ihracatin
blyumeye katkisi -5.3 puan olmustur. Diger bir deyisle,
ic talep kosullarindaki diizelme sonucu ithalatta yasanan
artisa karsin, dis talep blylmeyi olumsuz yodnde
etkilemistir.

Oniimiizdeki dénem icin yapacagimiz degerlendirmeye
Isik tutmasi agisindan Tirkiye'nin PMI imalat ve ihracat
siparisleri alt endekslerini inceledigimizde, her iki
endeksin de 2010 yilina glgli rakamlarla basladigi,
ihracat siparislerinin ikinci ceyrekten itibaren, imalat
sanayi siparislerinin ise Haziran ve Temmuz aylarindan
itibaren yavasladigi gorilmektedir. PMI endeksinin bu
seyrinde Turkiye’nin en énemli ticaret ortagl olan Euro
Bolgesi Ulkelerine iliskin yilin ilk yarisinda borg¢ krizi
nedeniyle artan belirsizliklerin etkili oldugu sdylenebilir.



Dis talep kosullarinin Tirkiye ekonomisine etkilerini

Biiyiime ve ihracatin Dis Talebe Duyarlihgi

incelemek amaciyla yaptigimiz regresyon analizinde®, dis
talepteki %1’lik artisin blylime oranini %0.35, ¢
Dis talepteki %1'lik artigin biiyiimeye etkisi 0.35 | talepteki %1’lik artisin ise buyimeyi %0.64 artirdigi
sonucuna ulasilmistir. Analizde, en bulyik ihracat

i talepteki %1'lik artisin biiyiimeye etkisi 0.64 | ortaklarimiz olan AB-27, ABD ve Rusya’nin toplam
ihracatimizdaki paylarini bliyiime performanslari ile

agirhklandirarak elde ettigimiz dis talep gostergesi ile

Dig talepteki %1'lik artigin ihracata etkisi 1.73
tiketim, vyatirm, hikimet harcamalari ve stok
. degisimleri toplamindan olusan i¢ talep gostergesinin
I¢ talepteki %1'lik artisin ithalata etkisi 1.97 _.gS ,.I.D . . : ¢ .. Pe &
ylizde degisimleri bagimsiz  degiskenler olarak
kullaniimigtir.
ihracattaki %1'lik artigin ithalata etkisi 0.42

Ayni bagimsiz degiskenleri kullanarak dis talepteki

Net ihracatin bilyiimeye etkisi .0.55 | degisimin ihracata etkisini 6lgmek igin yaptigimiz
regresyonda2 ise dis talepteki %1’lik artisin Tirkiye'nin

Kaynak: Vakifbank Ekonomik Arastirmalar ihracatini %1.72 artirdigi bulunurken, i¢ talebin ithalat

Gzerindeki etkisini 6lgmek amaciyla olusturulan modelde
ic talepteki %1’lik degisimin ithalati %1.97 oraninda artirdigi sonucuna ula§|lm|§t|r3. 2010’un birinci ceyreginde
toplam ihracatin Gayri Safi Yurt i¢i Hasila (GSYiH) icindeki payinin %23, ithalatin payinin ise %27 oldugu ve
ihracattaki artisin aramali ve hammadde ithalati lzerindeki pozitif etkisi dikkate alindiginda ise, net ihracatin
(toplam ihracat-toplam ithalat) blyimeye etkisi -%0.55 olarak bulunmustur.

Yapilan regresyonlarda elde edilen sonuglar i¢ talebin Tirkiye'nin biyime performansinda gorece yilksek payi
bulundugu ve dis talebin bliylime ve ihracati artirici etkisi oldugu, ayrica, net ihracatin bliyimeyi yavaslatici etkisi
oldugu gozlemini desteklemektedir.

Bu sonuglar, kiresel biyime temposundaki yavaslama goz 6niinde bulunduruldugunda dis talebin Tirkiye’nin
blyuime orani ve ihracati Uzerindeki olumlu etkisinin azalacagi veya negatif hale gelebilecegi tezini
desteklemektedir. Ayrica, euro’da 2010 yilinda gorilen nispi deger kaybinin sagladigi rekabet avantajinin en biyik
dis ticaret ortagimiz olan AB Ulkelerine ihracatimizi sinirlayacak olmasi da dis talep daralmasinin olumsuz etkisini
destekleyebilecektir. Bunun yaninda, AB (lkelerinin borg krizi nedeniyle kredibilite kaybina ugramasina karsin, reel
faizlerdeki diisiise ragmen Turkiye’ye fon akimlarinin devam etmesinin TL'de yarattigi deger kazanci da net
ihracatin bliyime tzerindeki olumsuz etkisini artirici bir faktordar.

' En Kiiciik Kareler (EKK) ydntemiyle yapilan ekonometrik analizde birinci ve ikinci derece otoregresif (AR) siiregler ile birinci sira hareketli
ortalamalar (MA(1)) kullaniimis, modelin agiklama giicii (R%) %97, DW istatistigi 1.97 olarak bulunmustur.

2Birinci ve ikinci sira AR ve MA siregleri kullanilan modelin R™si %79, DW istatistigi 1.89’dir.

3 Bu modelde dis talep gostergesinin istatistiksel anlamlilk diizeyi dustik bulunsa da iktisadi olarak anlamli olmasi nedeniyle analizden
cikariimamistir. Modelin R”si %94, DW istatistigi 1.71’dir.



Aciklanacak Veriler (09-16 Agustos 2010)

Ekonomi Giindemi Onceki Beklenti

Japonya Cari islemler Dengesi -8.10% 1.60%

Almanya TUFE (Temmuz) 0.30% 0.30%

11.08.2010 ABD Haftalik Mortgage Verileri 730.2 -

ingiltere issizlik Orani 7.80% 7.80%

BOJ Faiz Orani 0.10% --

Euro Bolgesi Sanayi Uretimi (Haziran) 9.40% 9.30%

Dis Ticaret Dengesi (Haziran) -1.957 mlyr -

13.08.2010 ABD TUFE (Temmuz) -0.10% 0.20%

Michigan Un. Tiik. Giiven Endeksi 67.8 68.9

Buylme Orani 2. Ceyrek 0.20% 0.70%

Blytme 2. Ceyrek 0.10% 0.50%




ABD EKONOMIiK GOSTERGELERI

EKONOMIK AKTIVITE GOSTERGELERI
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DIS TICARET 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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iISGUCU GOSTERGELERI
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LiKiDITE GOSTERGELERI
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