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uslararasi Ekonomi Raporu

ABD

ABD'de ikinci el konut satiglari Mayis ayinda senelik bazda 5.66 milyon adet ile artis beklentilerinin aksine
geriledi.

ABD yeni konut satiglari Mayis'ta 300,000 adet ile 1963 yilindan beri en dustk seviyede gergeklesti.

FED, beklendigi gibi bu ayki toplantisinda da %0-0.25 araliginda olan faiz oranlarinda degisiklige gitmedi.
Toplanti sonrasi yapilan agiklamada, faizlerin uzunca bir slre icin dusuk seviyelerde tutulacagi soylemi
tekrar edilirken, isverenlerin istihdam yaratma konusunda isteksizliklerinin sirdigi, konut baglangiglarinin
baski altinda kalmaya devam ettigi bildirildi.

ABD'de dayanikli mal siparigleri Mayis ayinda %1.1 geriledi.

ABD’de haftalik igsizlik bagvurulari 457 bin ile beklentilerin altinda kald.

ABD'de birinci geyrek blyiime orani yapilan son revizyonla %3’ten %2.7’ye revize edildi.

ABD Michigan Universitesi tiiketici giiven endeksi Haziran ayinda nihai olarak 76 ile beklentilerin iizerinde
aciklandi.

ABD Kongresi'nin Temsilciler Meclisi ve Senato Uyelerinden olusan ortak kurul, finans sektorii reformuna
iliskin yasa tasarisinin metni Gzerinde uzlagmaya vardi.

AVRUPA

Euro Bolgesi’nde yeni sanayi siparisleri beklentilere paralel olarak yillik %22.1 artt.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Baskani Trichet finans disi ve usule iligkin yaptirimlarla birlikte finansal
yaptirimlarin da yeniden gbzden gegirilmesinin gerektigini, yeni yaptirnmlarin, AB’nin mali kurallarini
¢igneyen hikimetler igin daha siki rapor verme zorunlulugu ya da oy haklarinin askiya alinmasi veya
sinirlandiriimasi olabilecegini belirtti.

Almanya'da IFO is dlinyasi gliven endeksi Haziran'da 101.5'den 101.8'e yukselerek Mayis 2008'den beri en
yuksek seviyeye ulasti.

ingiltere'deki bankalar yeni agiklanan yillik vergi sebebiyle 2 milyar sterlinden fazla édeme yapmak zorunda
kalacak. Ocak itibariyle 6denmeye baglayacak olan vergi ingiliz bankalari ve yabanci bankalarin ingiltere
operasyonlarindan alinacak.

ingiltere’de son 60 yilin en biiyiik biitge kesintisi agiklandi. Buna gére iilkede katma deger vergisi 4 Ocak
2011'den itibaren %17.5'tan %20'ye cikarilirken, kamu sektoriinde galisan ve yillik brit 30 bin dolardan
fazla kazananlarin maas artislari da iki yil sireyle donduruldu.

ispanya Merkez Bankasi Baskani ispanyol tasarruf bankalarinin 10 milyar euro yardim talep ettigini ve 38
tasarruf bankasinin birlesme gortismeleri yurattigini agikladi.

Portekiz bankalarinin Avrupa Merkez Bankasi'ndan yaptiklar borglanma Mayis ayinda ikiye katlanarak 36
milyar euro seviyesine yaklasti. Portekiz Merkez Bankasi'nin verilerine gore, Portekiz bankalarinin Mayis
ayinda ECB'den yaptiklari borglanma 35.8 milyar euro oldu. Nisan ayinda borglanma 17.7 milyar euro
seviyesindeydi.

Yunanistan, AB ve IMF tarafindan yapilan yardim sonrasinda ilk defa gelecek ay finansal piyasalara dénus
yaparak 4 milyar euro borglanmay: planliyor.

DIiGER ULKELER

G20 liderler zirvesinde, llkelerin bitge agiklarini 2013'e kadar ve kamu borglarinin GSYH'ye oranini 2016'ya
kadar azaltmalar kararlastirildi. Ayrica biylimedeki kirilganliklarin ortadan kaldirilabilmesi igin Ulkelere
uyguladiklari tegviklerle ilgili esneklik saglanmasi konusunda uzlagmaya varildi.

Cin Finansal Piyasalar Kurumsal Yatirimcilari Ulusal Birligi Genel Sekreteri Shi Wenchao, Cin’in CDS’lerin
islem gorecegi bir piyasa olusturmayi planladigini sdyledi.

Cin Mart ve Nisan'da ABD Hazine tahvili varliklarini %2.6 artirarak 900.2 milyar dolara yukseltti. Kasim'dan
Subat'a kadar Cin ABD Hazine tahvili alimlarini %6.5 azaltmisti.

Cin Ticaret Bakani Chen Deming, Ulkesinin Yunanistan’in sorunlari asmasina yardim etmek Uzere ikili
ekonomik ve ticari iliskileri gelistirecegini soyledi.

Cin Merkez Bankasi danismanlarindan Li Daokui, euronun dolar karsisinda mevcut seviyelerde kalacagi
varsayimiyla, yuanin dolar karsisinda bu yilin sonuna kadar %3 dolayinda deger kazanabilecegini soyledi.
Japonya uzun vadeli mali reform plani agikladi. Mali reform planinda 6ncelikle Mart 2016'ya kadar merkezi
ve yerel hiikimetlerin faiz digi btge agiklarinin GSYH'ya oraninin yari yariya azaltilmasi 6ngoraliyor.

BOJ'un yeni programi kapsaminda 3 trilyon yen’e kadar %0.1 faizle kredi agmasi beklenirken, bu kredi
kolayligi igin Japon bankalari siraya girdi.
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Global Ekonomide Ticaret Engellerinin Artmasi Riski ve Cin’in Déviz Kuruna Miidahalesi

2009 kiiresel resesyonunun ardindan toparlanmaya ¢alisan diinya ekonomisini tekrar sarsabilecek faktérlerden biri de (lkeler
arasinda cari islemler dengesizliklerinin devam ediyor olusudur. Bu dengesizliklerin ortadan kaldirilmasi icin ilk adim, cari fazla
veren llkelerde uygulanan kontrollii veya sabit kur rejimlerinin gézden gegirilmesi olarak gésterilmektedir. S6z konusu adimin
atiilmamasi halinde yiiksek cari acik veren llkelerin dis ticaret engellerini artirmalari diinya ticaretinde korumaci politikalarin

yayginlasmasiyla sonuglanacaktir..

2010 yihnin basindan itibaren yuksek kamu agiklari giderek global ekonomiyi tehdit eden ciddi bir risk haline gelirken, global
ekonomide kiiresel resesyon dncesinde var olan cari islemler dengesizliklerinin, resesyonun ortaya ¢ikmasinda ne 6lglide etkili
oldugu sorusu heniiz cevaplanamamisken, mevcut sorunlarin devam ediyor olmasi, kiresel krizden ¢ikis asamasinda global
ekonominin istikrarini yeniden bozabilme potansiyeli tasimaktadir. S6z konusu dengesizliklerin bas aktorleri ABD ve Cin’dir.
Genel olarak bakildiginda ise ABD, Giiney Avrupa Ulkeleri, Fransa ve ingiltere en yiiksek cari islemler acigina sahip gelismis
Ulkeler olarak dikkat cekerken, gelismekte olan tlkeler grubunda Cin’in de aralarinda bulundugu gelismekte olan Asya Ulkeleri ile

Rusya’nin dnciliiglinde Bagimsiz Devletler Toplulugu ve petrol ihrag eden Ulkeler cari fazla veren Ulkelerdir.

Cari islemler Dengesi/GSYiH (%)
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Geligmis Euro Gou Merkezi ve Bagimsiz Gelis. Olan Orta Dogu
Ulkeler Bolgesi Dogu Avrupa Devletler Asya ve Kuzey

Toplulugu Ulkeleri Afrika
Kaynak. IMF, *IMF tahminleri

Yukaridaki sekilden de agik¢a gozlenen global cari islemler dengesizliklerinin baslica ekonomik nedenleri;

i) Asya Ulkelerinin ihracata dayali biyiime politikalari gercevesinde izledikleri diisiik degerli doviz kuru politikasi,

ii)  Asya Ulkelerinin 1997 krizi sonrasinda tasarruflarini ve rezerv birikimlerini artirmalarina karsilik, ABD hiikiimetinin

biitce acigl ve borglulugunun artmasi,
iii)  ABD hanehalkinin diistik faiz oranlari sayesinde borgluluk rasyosunu ve tiiketim harcamalarini artirmasi,

olarak siralanabilir. Makroekonomik nedenlerin yaninda, ABD finansal varliklarinin likiditelerinin yiiksek olmasi ve uygun piyasa

kosullari dolayisiyla yatirim araglari olarak tercih edilmesi de diger bir neden olarak gosterilmektedir.

Global ekonomiyi daha sirdtrulebilir bir istikrara kavusturmak igin cari islemler fazlasi veren Ulkelerin dis ticaret gelirlerinin bir
kismindan vazge¢meleri, bu ¢ergevede kontrolli déviz kuru rejimi uygulayan Cin ve Japonya gibi llkelerin doviz kurlarini daha
degerli hale getirmeleri ya da ylksek cari agik veren ABD gibi gelismis (ilkelerin doviz kurlarini devaliie etmeleri gerektigi
vurgulanmaktadir. Ote yandan, iiretim ve talep kosullari gibi yapisal faktérler degismedigi siirece déviz kurlari ile saglanacak

diizelmenin gegici olacagi da aciktir.



Tiiketim Harcamalarinin GSYiH igindeki payi (%)
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1990’ yillardan itibaren gelismekte olan dlkelerin kalkinma
ve slrdirilebilir blylime hedefi icin Gretim dinamiklerini
artirma gabalari, Japonya 6rneginin de etkisiyle ihracat agirhkh
blylimeye oncelik vermelerine neden olmustur. Bu durum
Japonya ile siki dis ticaret iliskisi icinde bulunan Asya
Ulkelerinde daha belirgin bir hal almistir. 1997 krizi, kiiresel
ekonomide yer edinebilmek igin ayni zamanda finansal
liberalizasyona da giden bu lkeler igin, kalkinma sirecinde
kisa bir duraklama olurken, biylime siirecinde daha saglam
adimlar atmalari gerektigini de gostermistir. Krizden ders

cikaran  Asya Ulkeleri yurtici tasarruflarini  artirmaya

odaklanmiglardir. Bu durum, artan yurtdisi tiiketim digsatim igin gerekli pazari saglarken yurtigi tiiketim harcamalarini geri plana

itmistir. Ozellikle ABD ve Cin’de 1990-2009 dénemi icin tiiketimin seyri incelendiginde son on yil icinde yapisal bir dénisiim

yasandigl gorilmektedir. Dolayisiyla, Cin ve ABD o6rneklerinden de gorildigu gibi llke ekonomilerinde talebin agirhginin

degismesi geregi, global ekonomideki cariislemler dengesizliklerinin kalici olarak ortadan kaldirilabilmesi igin bir 6n kosuldur.

Buna karsin, en sik dile getirilen konularin basinda cari fazla veren gelismekte olan Ulkelerin para birimlerinin degerini esnek hale

getirmeleri gelmektedir. Bu llkelerin para birimlerini dis ticaret avantaji elde etmek amaciyla kontrol ettikleri bir gergektir. Bu

konuda en sert elestiri alan Glkelerin basinda Cin gelmektedir.

Cin’in Para Birimine Esneklik Kazandirmasinin Sebepleri

Cin Biiytime (yillik, %)
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Kaynak: Bloomberg

Cin, kuresel krizin ardindan en hizh toparlanan ilkedir. Pek ¢ok
Ulkenin resesyonda en dip seviyeyi gordigiu 2009’un ilk
ceyreginde Cin’in blylme orani da %6.2 ile en disuk
seviyesine inmistir. Bliyime orani 2009’un ikinci yarisinda
hizlanmaya baslayarak, 2010'un ilk ¢eyreginde %11.9'a
ulagmistir. Bu hizli blyime temposuna karsilik dinya
ekonomisindeki canlanmanin ¢ok da hizli olamamasi, Cin’in
blylime dinamigine i¢ talebin katkisinin artmakta olduguna
isaret etmektedir. Enflasyon verileri de bu durumu teyit
etmektedir. Gegtigimiz yiIl negatif seviyelerde olan yillik
enflasyon, Mayis ayi itibariyle %3.1’e kadar ylkselmistir. IMF

beklentileri Cin’de enflasyonun yillik ortalama %3.1 olarak

gerceklesecegi yonindedir. Bu durum, heniiz Mayis ayinda yiiksek baz etkisine ragmen bu seviyeyi yakalayan enflasyonun yilin

geri kalaninda daha da artabilecegi anlamina gelmektedir.

Baltik Kuru Yiik Endeksi
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Artan enflasyon bir yana, Cin yakaladigl bliylime temposunu
daha da artirma ve dinya ticaret hacminin heniz
toparlanmadigl bir ortamda dis ticaret imkanlarini da
gozetmek amacindadir. Baltik Kuru YUk Endeksi'nden de
gorildugu gibi 2008 yilinin ikinci yarisinda hizla daralan
diinya ticaret hacmi, 2009’un ikinci yarisindan itibaren
toparlanmaya c¢alissa da yeni bir ivme yakalamakta
zorlanmaktadir. Diger yandan, Cin’in para biriminin degerini
kiresel resesyondan etkilenmemek igin dolar karsisinda
Haziran 2008’de sabit hale getirmesine ragmen, ticaret

agirhkh Yuan’in 6zellikle krizle birlikte deger kazanma



egiliminde oldugu gorulmektedir. Bu durum, Cin’in blylime performansi ve dolar/Yuan kuruna midahalesinin, rekabet

avantajinin garantisi olmadigl anlamina gelmektedir.

Ote yandan Cin’in, para birimi Yuan’in dolar karsisindaki
Cin'in Dig Ticaretinin Kitalara Gére Dagilimi (%) L. . ™ . o
degerinin sabit olmasina karsin diger para birimlerinin dolar

” _ . karsisindaki degerinin sabit olmamasi dolayisiyla, aslinda para
20 Ithalat W lhracat biriminin degerini ¢ok da kesin bir sekilde korumasi miimkin
40 - degildir. Cin’in dis ticaret verileri kitalara gore yapilan ayrim
30 | Uzerinden incelendiginde, ihracat ve ithalatinda en yiksek
payin Asya ulkelerine ait oldugu, Avrupa kitasinin ikinci, Kuzey

20 1 Amerika’nin ise Uglncl sirada geldigi goriilmektedir. Cin
10 - Avrupa kitasinda dis ticaretinin neredeyse tamamini Avrupa
o Birligi (AB) ulkeleri ile yapmaktadir. Ayrica, bu ulkelerden
Avrupa Kuzey Amerika Asya sagladigl dis ticaret fazlasi Kuzey Amerika’ya gore daha

Kayriak: IMIF disuktir. Euro Bolgesi Ulkelerinin kamu maliyesi sorunlarinin

risk algilamasini artirmasiyla birlikte euro’nun dolar karsisinda
deger kaybetmesinin, AB lkelerine dis ticaret avantaji kazandirdigi agiktir. Bu arada, dolar/Yuan paritesinin sabit olmasina
karsin, euro’nun dolar karsisinda deger kaybetmesi, Yuan’in da euro karsisinda dolayh olarak deger kazanmasina yol agmaktadir.
Cin’in dis ticaretinde ikinci siradaki AB Ulkelerine karsi rekabet tstunligunu kaybetmemek igin yapabileceklerinin basinda para

biriminin dolar karsisindaki degerini esnetmek gelmektedir.

Haziran ayinin son haftasi itibariyle para birimi yuan’in dolar karsisindaki hareket bandini genisleterek, kademeli olarak deger
kazanmasina izin verecegini agiklayan Cin’in bu politika degisikliginin ardinda baghca iki hedefi bulundugu gériilmektedir.
Birincisi; artan enflasyonist baskilarla ekonominin asiri 1Isinmasina engel olmak Uzere ithal fiyatlarinin degerini daha disik hale
getirmek, ikincisi ise; euro’daki deger artisi nedeniyle AB karsisindaki rekabet Gstlinliglini kaybetmemektir. Dolayisiyla, Cin’in
dis talebin yeterince canlanamadigi bir ortamda i¢ talebin yaratacagi baskiyi hafifletmesi gerektiginin bilincinde oldugu fakat,

diger yandan da ihracatini sinirlayacak engellere karsi dnlem alma gabasi glittigi gorilmektedir.
Global Cari islemler Dengesizlikleri ve Ticaret Engellerinin Artmasi Riski

Kiresel resesyon sonrasi diinya ekonomisinin toparlanmaya calistig bir asamada, gelismis Ulkelerin bliylime performanslarinin
hala yurt ici talebe bagh olmasi talep kosullarinda diizelme yasanmamasi durumunda toparlanmanin daha da gecikmesi
ihtimalini artirmaktadir. Ayrica, diinya Ulkeleri i¢ talebe ve cari agigin artmasina dayali bir blylimenin strdirilebilir olmadigini
kiresel resesyonla bir kez daha tecriibe etmistir. Global ekonomide cari islemler dengesizliklerinin azaltilmasi geregi israrla
vurgulansa da, gelismis llkelerde Uretim fonksiyonunun degismek zorunda oldugu gercegi gdz ardi edilmektedir. Cin’in para
biriminin degerini artirmasinin, dis ticaret ortaklarinda veya tiim diinyada lretim faaliyetlerinde bir donlisiim yaratmak igin ilk

kosul olmadigi agiktir.

Diinya genelinde etkili olan finansal krizlerin ardindan dlkelerin krizin sosyal etkilerini azaltmak igin uluslararasi ekonomiye daha
kapali hale gelme egiliminin arttigi bilinmektedir. Son yasanan kiiresel kriz sonrasi bir miktar arttig1 gézlenen dis ticaret engelleri,
issizlik oranlarinin yiiksek seviyelerde kalmaya devam etmesi durumunda tiim diinyaya yayilabilecektir. Hikiimetlerin krizin en
cok etkiledigi sektorlere yaptigl yardimlarin sona ermesinin ardindan, ekonominin kendi dinamikleriyle ¢alismaya baslamamasi
durumunda, halen kiiresel ekonominin istikrarini tehdit etme riski tasiyan yiksek kamu agiklarinin daha da artirilmasina ihtiyag
duyulacaktir. Yerli sektorlerde yurt disi mallarin rekabetini dnlemek igin ithalat engelleri getirilmesi, kamunun alacagi dnlemlere
katki saglayacaktir. Ote yandan diinya genelinde ithalatin biiyiik élgiide ihrag mallarin iiretimi icin de yapildigi dikkate alindiginda
korumacilik énlemlerinin ¢ok da pratik ve gergekei bir ¢ozlim getirmeyecegi de ortadadir. Ancak 2009 kiresel krizinin 1929
Blylik Buhrani ile benzerligi nedeniyle, Biyik Buhran doneminde yasanan bu koétii tecriibenin tekrarlanmasina karsi hassas

olunmasi dogaldir.



ACIKLANACAK VERILER (28 HAZIRAN — 5 TEMMUZ 2010)

Ekonomi Giindemi Onceki Beklenti

28.06.2010 ABD Cekirdek Kisisel Tuketim Harc. End. (Mayis) 0.10% 0.10%
Chicago FED Endeksi (Mayis) 0.29 -

Almanya TUFE 0.10% 0.20%

Japonya Perakende Satislar (Mayss, yillik) 4.90% 4.60%

29.06.2010 ABD Case Shiller Konut Fiyat Endeksi (Nisan) 2.30% 3.40%
Conference Board Tiiketici Gliven Endeksi 63.3 62.5

Euro Bolgesi Glven Endeksleri (Haziran) 0.34 0.33

Fransa Tiketici Glveni -38 -39

Japonya issizlik Orani(Mayis) 5.10% 5.00%

Hanehalki Harcamalari (Mayis) -0.70% 0.50%

Sanayi Uretimi (Mayss, aylik) 1.30% 0.00%

30.06.2010 ABD ADP Tarimdisi istihdam (Haziran) 55 bin 55 bin
Chicago PMI Endeksi 59.7 59

Haftalik mortgage verileri - -

Euro Bélgesi TUFE (Haziran, yillik) 1.60% 1.50%

Almanya issizlik Orani (Haziran) 3.24 milyon 3.15 milyon

ingiltere Buylme Orani (¢, 1.¢ceyrek) 0.30% 0.30%

italya UFE (Mayss, aylik) 1.00% 0.10%

TUFE (Haziran, yillik) 0.10% 0.20%

is Diinyasi Giiveni 96.2 95.9

01.07.2010 ABD Haftalik issizlik Basvurular 457 bin 450 bin
ISM imalat Endeksi 59.7 58.5

Bekleyen Konut Satislari (Mayis) 6% -10.00%

Euro Bélgesi PMI imalat Endeksi 55.6 55.6

Almanya PMI imalat Endeksi - -

Perakende Satiglar (Mayis) 1.00% 0.40%

Fransa UFE (Mayss, aylik) 1.00% 0.20%

Japonya Tankan buyuk srkt. end. (2. cey.) -14 -4

02.07.2010 ABD Tarimdisi istihdam (Haziran) 431 bin -100 bin
issizlik Orani (Haziran) 9.70% 9.70%

Dayanikl Mal Siparigleri (Mayis, revize) -1.10% -

Fabrika Siparisleri (Mayis) 1.20% -0.40%

Euro Bolgesi UFE (Mayss, aylik) 0.90% 0.30%

issizlik Orani (Mayis) 10.10% 10.10%




ABD EKONOMIK GOSTERGELERI

EKONOMIK AKTIVITE GOSTERGELERI
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ENFLASYON GOSTERGELERI
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