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Son Dénemde Gin’de Yasananlar Piyasa Oynakligini Artiriyor

Son giinlerde yasanan gelismeler sebebiyle Cin’de karar alma mekanizmalarindan gelebilecek hamleler tiim
diinyanin yakin takibinde olmaya devam ediyor. Cin ekonomisinin gériiniimiine dair son agiklanan verilerin
biiyiimeye ve dolayisiyla Cin’in kiiresel ekonomiye yaptigi pozitif katkiya iliskin olumsuz bir gériiniim ¢izmesinin
ardindan Cin Merkez Bankasi’nin art arda 3 kez yaptigi devaliiasyon uluslararasi piyasalarda panik havasi yaratti.
Cin’den gelen genislemeci miidahale adimlari bir yandan “kur savasi” olarak algilanirken diger yandan “serbest
kur rejimine gegis” olarak da yorumlandi. Bu haftaki raporumuzda Cin’in tiim diinyay: etkileyen son hamlelerinin
yani sira, s6z konusu bu adimlarin piyasalara etkisi ve ticaret kanaliyla reel sektére olasi etkilerini ele alacagiz.

Toplam gelirlerinin blylk bir bolimunu ihracat gelirlerinden elde eden Cin ekonomisinde Temmuz ayinda
ihracatin yillik bazda %8.3’lUk sert diisiis yasamasinin yani sira son agiklanan sanayi lretimi ve perakende satislar
verilerinin beklentileri karsilayamamasi Cin ekonomisine dair piyasalarda endise yaratmisti. Bununla birlikte
blylmeye iliskin 6ncll gosterge olarak takip edilen PMI imalat verisinin de Agustos ayinda son 6.5 yilin en
disuginde gergeklesmis olmasi bu endiselerin derinligini arttirdi. Kiiresel ekonomi icindeki yeri agisindan oldukga
6nem arz eden Cin ekonomisinin yavaslama isaretleri gostermesi Cin’deki karar alma mekanizmalarini harekete
gegirdi. 11 Agustos’ta Cin Merkez Bankasi (PBOC) bir defaya mahsus olmak Uzere para birimi yuanin %1.9
oraninda degerini dislrdigiund acikladi. Ancak PBOC “bir defaya mahsus” aciklamasinin aksine hamlede
bulunarak art arda 12-13 Agustos tarihlerinde yuani %1.6 ve %1.1 oranlarinda devalie etti ve bdylece ii¢ glinde
yuanda yasanan deger kaybi toplamda %4.6’yi buldu.

Cin Merkez Bankasir’nin devaliiasyon miidahalesi;
Yuan’in serbestlestirilmesine yénelik bir adim mi?

Cin Merkez Bankasi uzun yillardir sabit kur
Bant e====USD/Yuan == QOrta Nokta

6.6 politikasi uyguluyor. Bu politika ¢ercevesinde
6.5 Banka, kur icin bir orta nokta belirliyor ve
6.4 r belirledigi bu orta noktanin +/- %2’lik bant iginde
6.3 kurun hareket etmesine izin veriyor. Guinluk kur
6.2 W ise, bir onceki giiniin sabahinda belirlenen orta
6'; noktaya bagli olarak belirleniyordu. Ancak Cin

Merkez Bankasi 11 Agustos gini gilinlik kurun

5.9
5.8 degerini 6nceki glinlin “piyasa kapanisina” goére
; o . ,
"9\/& ’9,\,& ’9,\,& "9\} "9\,& ’»Q,yv ’19,\59 ’19\59 ’19\59 ’)9,\59 belirleyecegini ilan etti. Merkez Bankasi'nin bu
N I S SN SN I AP N S hamlesi, kurun piyasa kosullarinda
Kaynak: Bloomberg, VakifBank belirlenmesine yani serbestlesmesine yonelik

atilan bir adim olarak yorumlandi. Boylelikle dolar/yuan paritesi tim bu midahalelerin ardindan 6.21’den 6.44’e
kadar yikseldi.
inracat kanaliyla ekonomiyi canlandirmaya yénelik bir adim mi?

ABD Merkez Bankas! (Fed)'nin bu yil icinde faiz artinmina gidecegi beklentileri ile dolarin, 6zellikle gelismekte
olan Ulke para birimleri karsisinda deger kazanmasi sonucunda, yilbasindan bu yana Asya para birimleri yaklasik
%6.5 deger kaybi yasarken, dolar ise %7 deger kazandi. Yuanla birlikte diger Asya para birimlerinin dolar
karsisinda zayiflamaya devam etmesi Cin’in diger Asya (lkelerine gore ihracattaki rekabet gicini
duslrdtginden Cin Merkez Bankasi yuana miidahalede bulunarak ihracatgi konumundaki GistiinlGglint korumak
istedi. Ancak Cin’in, yuanin degerini distrerek zaten kiresel boyutta Ustiinlige sahip oldugu ihracatini daha da
artirma yoluna giden bir politika izlemesi kur savaslarini ve haksiz rekabet séylentilerini de beraberinde getirdi.
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Yuan uluslararasi rezerv para birimi olabilir mi?

Cin uluslararasi platformdaki konumunu daha da gligclendirmek igin uzun bir siredir yuanin uluslararasi rezerv
para olabilmesi ve SDR (Special Drawing Rights)’ye dahil edilmesini istiyor. Uluslararasi Para Fonu (IMF)
tarafindan cikarilan ve “uluslararasi rezerv araci” olarak bilinen SDR’nin degeri para sepeti yontemine gore
belirlenen dort 6nemli para biriminden olusuyor. SDR sepetinde agirhigi en fazla olan para birimi ABD dolari iken,
bunu sirasiyla Euro, sterlin ve yen izliyor. Yuanin SDR’ye dahil edilmesi ise rezerv ve yatirim araci olma 6zelligini
artiracagindan, yuan para birimine dayah varliklarin talebi de boylelikle artmis olacak. IMF bes yilda bir SDR
sepetine dahil edilecek para birimleriyle ilgili kriterlere iliskin bir karar agiklamasi yapiyor. IMF bu yil yaptigi
aciklamaya gore yuanin SDR’ye katiimasiyla ilgili yesil 151k yakmis goriinse de, bununla ilgili karar en erken 2016
yilinin Eylal ayinda alinmis olacak.

Cin Gelismelerinin Kiiresel Piyasalara Etkisi

Para Birimlerinin Dolar Karsisindaki Deger Kaybi Cin Merkez Bankas’nin 11 Agustos tarihinde
(10.08.2015-13.08.2015, %) yaptig devaliiasyon sonucunda yuan dolar
Hindistan 1.9 karsisinda %1.9 distsle 1994 yili Ocak ayindan bu
Filipmﬁ 0.80'9 yana en hizli glinlik kaybini yasadi. Banka’nin 12
Tayland 0.2 ve 13 Agustos’ta birer kez daha devaliiasyona
Rusya 2.8 . . .. . . e
Giiney Afrika 12 gitmesiyle birlikte doviz piyasalarinda volatilite
Brezilya 24 yukseldi. 10-13 Agustos tarihleri arasinda Asya
Malezya 1.9 .. . . ..
Meksika 15 para birimleri ve gelismekte olan llke para
E“d;’”izya 16 birimleri sert deger kaybetti. En ¢cok deger kaybi
urkiye 1.5 ..
Rusya ve Brezilya’da yasandi. Ulkelerin aralarinda
0 0.5 1 1.5 2 2.5 3

Kaynak: Bloomberg, Vakifbank bir kur savasina girebilecekleri fiyatlanmalari

para birimlerindeki dislist artirdi.

Cin ekonomisine iliskin uzun siiredir var olan endiselerin llkede yapilan devalliasyonlar ve agiklanan verilerle
daha da artmasi, yatirimcilar glivenli limanlara gekilmeye yoneltti. Son bir yilda %100’(in Gzerinde artis yasayan
ve Haziran ayindan bu yana dislis seyrine giren Sangay Bilesik endeksinde s6z konusu gelismelerin ardindan
kayiplar artti. Hiklimetin genislemeci para politikasinin ve bu politikaya yonelik endiselerin etkisiyle ralli yapan
Sangay Bilesik endeksindeki sert diislisler Cin ekonomisine yonelik endiseleri ve kiiresel durgunluk algisini artirdi.

BiST 100 Endeksi DAX Endeksi

VIX Endeksi
= Dow Jones Endeksi Sangay Endeksi (sag eksen)
usbD 45 -
45000 - - 900 40.74
40000 - 800 40 7
- 700
4 35 4
35000 L 600
30000 500 30
25000 - - 400 25 -
20000 - - 300 20 -
~ M* 200
15000 - | 100 15 -
10000 T T T T T T T T \‘ 0 10 T T T T T T T T T 1
X X X X X X O HK H» O
TS R U SR
NSNS\ SN N G I N NSNS N I N O\ S\ U
Kaynak: Bloomberg Kaynak: Bloomberg
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Cin hisse senedi piyasalarindaki dalgalanma Kara Pazartesi olarak adlandirilan 24 Agustos’ta en (st seviyeye
ulasti. Cin'de Sangay bilesik endeksi, s6z konusu glinde %8.5 deger kaybederek 2007 yilindan bu yana en biyik
glinlik distsinid yasadi. Bu denli sert diisiis en son diinya borsalarinin art arda ¢oktiigu 19 Ekim 1987'de
yasanmisti. Cin borsasinda goriilen sert sermaye ¢ikisinin Asya piyasalarinda yarattigi sarsinti kiiresel piyasalara
yayildi. ABD borsalarindan Dow Jones agilisindan kisa bir siire sonra 1000 puan civarinda deger kaybetti. Dow
Jones endeksinde bu denli sert gikis en son 2010 yilinda ve 900 puan civarinda yaganmisti. Avrupa’da ise DAX
endeksinin %4.7 deger kaybetmesi dikkat ¢ekici oldu. Kiiresel borsalardaki satis dalgasi son donemde disis seyri
izleyen BIST 100 endeksine de satig getirdi. S6z konusu giinde risk algisini 6lgen VIX endeksi 2011 yilinin ardindan
en sert ylkselisini kaydederek %45.3 artti.

Para Birimlerinin Dolar Ksarsisindaki Deger Kaybi Petrol Fiyatlari (dolar/varil)
(24.08.2015, %)
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Kaynak: Bloomberg, Vakifbank Kaynak: Bloomberg

24 Agustos’ta hisse senedi piyasasinda yasanan satis dalgasi devallasyonlarin olumsuz etkisiyle ardindan dolar
karsisinda dislis yasayan gelismekte olan llke para birimlerinin daha da deger kaybetmesine neden oldu.
Devaluiasyonlarin etkisiyle sert deger kaybeden Rus rublesi s6z konusu gilinde yine en ¢ok diislis yasayan para biri
oldu. Onemli bir petrol Ureticisi olan Rusya’nin yerel para birimindeki diisiiste Cin gelismelerinin déviz
piyasalarina olumsuz etkisinin yani sira petrol fiyatlarindaki geri ¢ekilme belirleyici oldu. Arz fazlaligina dair
endiseler, iran'in Uretimi artiracagina iliskin beklentilerle geri cekilmesini siirdiiren petrol fiyatlari dnemli bir
petrol ithalatgisi olan Cin ekonomisinde yasanan gelismelerden olumsuz etkilenerek 24 Agustos’ta 38.24
dolar/varil seviyesine geriledi.

Cin Gelismelerinin Ticaret Kanaliyla Reel Sektére Olasi Etkisi

. Son yillarda gelismekte olan (lkelerin
Gelismekte Olan Ulkelerin Cin'le Olan Ticaret

t - ladi iliski iceleri
iliskisi (2014, Milyon USD) blylmesinin yavasladigina iliskin endiselerin

arttigl bir ortamda, Cin ekonomisinde yasanan

6500 mithalat ihracat ¢ Denge . N i
gelismeler kiresel risk algisinin artmasina neden
4500 - oluyor. Cin %10’un Uzerindeki blyliime oraniyla
2500 kiiresel ekonominin lokomotifi olarak
500 M 0 ; goruliyordu. Kiiresel kriz sonrasinda da yakaladig
-1500 l I %9’un Uzerindeki biyiime oranlariyla kiresel
-3500 ekonomideki yavaslamayi bir miktar telafi etti.
-5500

Ancak Cin ekonomisinin 2012 yilindan bu yana

Rusya
Sili

%7'li seviyelerde bliyime gergeklestirmesi ve

Tirkiye [
Kazakistan [
Vietnam S
Hindistan
Brezilya .
[ e
Malezya
Filipinler
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blylimenin daha da vyavaslayacagl endiseleri

Endonezya
Gliney Afrika

Kaynak: Bloomberg gelismis Ulkelerin heniliz tam bir toparlanma
gostermedigi bir ortamda kiresel blylimeye
iliskin endiseleri de artirdi. Cin’in son yillarda kiiresel ekonomiye pozitif katkisinin azalmasinin ardindan gectigimiz
giinlerde ulkede yapilan devallasyonlar ve agiklanan verilerle risk algisinin daha da artmasinin Cin’le dis ticaret

iliskisi olan Ulkeleri de etkilemesi bekleniyor.
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Yapilan devallasyonlarin, Cin’den ithalat yapan Ulkeleri olumlu etkilemesi beklenirken, Cin’e ihracat yapan
Ulkeleri ise olumsuz etkilemesi bekleniyor. Yukaridaki grafikten gorildiigi Uzere gelismekte olan ulkelerin Cin ile
olan ticaret iliskileri degerlendirildiginde Giiney Afrika’nin Cin’den yaptig! ithalattan daha fazla Cin’e ihracat
yapmasi nedeniyle en olumsuz etkilenecek lilke oldugu sdylenebilir. Ayrica Cin’in diinya metal ithalati igcindeki
payinin (%27) fazla olmasi nedeniyle, devalliasyonun metal fiyatlarini petrol fiyatlarina gore daha olumsuz
etkileyecegi ve Guney Afrika’nin bu durum nedeniyle de olumsuz etkilenecegi tahmin ediliyor. Olumsuz
etkilenebilecek Ulkeler siralamasinda Giiney Afrika’yi sirasiyla Sili'nin ve Malezya’nin takip etmesi bekleniyor
¢linku tipki Guiney Afrika’da oldugu gibi Sili ve Malezya’nin da Cin’den yaptigi ithalattan daha ¢ok Cin’e ihracat
yapmalari s6z konusu. Gelismekte olan Ulkeler degerlendirildiginde en az etkilenecek (ilkeler arasinda Vietnam
ve Hindistan’in geldigini sdyleyebiliriz. Bu llkeler Cin’e yaptiklari ihracattan daha fazla Cin’den ithalat yapiyorlar.
Ayrica Turkiye de Cin’e yaptigi ihracat diger tlkelere kiyasla ¢ok dislk oldugu icin en az etkilenecek (lkeler
arasinda yer alyor.

. . . . Cin'in en ¢ok ticaret yaptigi Ulkeler ve ticaret
Cin'in En Cok Ticaret Yaptigi Ulkeler ve Ticaret

Hacmi (2014, Milyar USD) hacimleri degerlendirildiginde, Cin’in en buyilk

Euro Bélgesi 57.72 ticaret ortaklarinin Euro Bolgesi Ulkeleri, ABD,
ABD 52.61 .
Hong Kong 14286 Hong Kong, Japonya ve Kore oldugu goriliyor.
Japonya 27.46 Cin’in devalliasyon kararinin Cin’e ihracat da
Kore 26.31 .. L . Lo
Almanya e— 16,57 yapan bu ulkelerin ihracat hacimlerini sinirli da

Malezya messsss= 10.45
Vietnam messssss= 0 63
Rusya w357 llkeler ticaret hacimleri agisindan siralamanin
Tayland == 7 25
Gilney Afrika memmm 5 35

olsa dustrebilecegi dustinlliyor. Gelismekte olan

altinda kalsa da, Cin oOnciltgindeki kiresel

Hindistan s 6.24 yavaslama endisesinin gelismekte olan lke
Brezilya mm=m 5 13 A . iu.
Endonezya = 5 .80 piyasalarindan sermaye cikislarini tetikledigi
F"'p'“';'“ - 33'2911 dustnulduginde, Cin’e ihracat yapmak isteyecek
Tirkiye = 2.10 gelismekte olan (Ulkelerin ¢ok daha zor bir

Kazakistan = 1,69 - o1
durumda kalacagi séylenebilir.
Kaynak: Bloomberg

Parasal genislemeye devam eden Euro Boélgesi, Cin ile olan ticaret hacmi agisindan ilk sirada yer alirken, Euro
Bolgesi’'nin lokomotifi konumundaki Almanya da ticaret hacmi agisindan ilk siralarda yer aliyor. Bu baglamda
Cin’de yapilan devaliiasyonun Cin’e dnemli miktarda ihracati bulunan Almanya ekonomisinde yaratabilecegi
olumsuzluklarin Euro Bélgesi’'nin de ekonomisini etkilemesi s6z konusu olabilir. Ayni zamanda Cin’in tiim kiresel
piyasalari etkilemesi sebebiyle, Cin’in dolayli etkilerinin Euro Bélgesi’nin diger ulkelerle yaptigi ticareti de olumsuz
etkilemesi s6z konusu olabilir.

Cin’in ABD ile olan ticaret hacmi 2014 yil itibariyle 52.61 milyar dolar. Cin ABD’nin en ¢ok ithalat yaptigi lke iken,
ABD’nin en ¢ok ihracat gergeklestirdigi Gglincu tlke konumunda. ABD’de son yayimlanan 28-29 Temmuz tarihli
ABD Merkez Bankasi (Fed) toplanti tutanaklarinda Cin ekonomisindeki yavaslamaya da deginilerek, s6z konusu
yavaslamanin ABD ekonomisi icin de risk olusturdugu ifade edilmisti. Tutanaklarin ardindan piyasalarda faiz
artirrminin Eylil ayi sonrasinda yapilabilecegi beklentileri olusmustu. 24 Agustos’ta yasanan “Kara Pazartesi”nin
ardindan ise Cin kaynakli endiseler 6nculiglinde kiiresel piyasalarda yasanan sert satis dalgasinin etkisiyle faiz
artisinin Eylil ayinda yapilacagina iliskin beklentiler daha da geriledi. Bu baglamda Cin’de yapilan devalliasyonun
kiiresel piyasalara olan dogrudan etkisinin yani sira ABD’nin 2006 yilindan bu yana ilk kez yapacagi faiz artirimi
beklentilerinin zamanlamasini degistirmesi bakimindan da etkileri olmus gortiniiyor.
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Cin’de yapilan devalliasyonlarin diger Asya Ulkelerinde de devaliiasyonlara neden olup olmayacagi konusulurken
Cin’in ticaret ortaklarindan biri olan ve Orta Asya’nin en ©6nemli petrol Ureticisi Kazakistan, Cin’deki
devalliasyonlarin ardindan serbest kur rejimine gectigini aciklamis ve Kazakistan’in para birimi tenge %25'ten
fazla deger kaybetmisti. S6z konusu gelismeler ¢ergevesinde doviz piyasalarinda son donemlerde gorilen
hareketliligin yani sira petrol fiyatlarinda devam eden dustsin de kur savaslarini tetikleyebilecegi endiselerini
artirmasi ihtimali oldugunu dastintiyoruz.

Cin'in ihrag Ettigi Mal Gruplari (Toplam icindeki Cin'in Ithal Ettigi Mal Gruplari (Toplam Igindeki
Pay %, 2012) Pay %, 2012)
Tanm Maden Diger yari Diger
Lanm 2 70% mamiiller 3.90%  3.80%
Tekstil 3.20% Ul Araclart 4.70% Ofis makineleri ve
) 4.70% asim Araglan 4./U% ‘ telekomiinikasyon araglari
Kimyasallar ‘ Ofis makineleri ve Diger elektrikli makineles 19.10%
5.51% telekomiinikasyon 5.61%
Ulasim araglari araglari Elektrikli olmayan
5.81% 26.33% makineler 6.51%
Elektrikli olmayan makineler Tarim Yakit 17.22%
7.51% 8.61%
Diger elektrikli makineler Diger tiiketici triinleri Diger tiiketici Grtinleri N
7.51% o 18.32% 8.61% Diger
Giyim ) Madenler
7.81% Diger yari mamiiller Kimyasallar 12.11%
10.61% 9.81%
Kaynak: Duinya Ticaret Orgutii Kaynak: Diinya Ticaret Orguti

Cin’in dis ticaret Urtinlerine bakildiginda Cin’in en ¢ok ithalat yaptigi trtinlerin dncelikle teknoloji ile ilgili Granler
oldugu goriliyor. Teknoloji Urtnlerinin yani sira yakit ve kimyasallar da 6ne gikiyor. Buna gore Cin’in lretim
yapabilmesiicin disaridan hammadde satin almak durumunda oldugu sonucuna variyoruz. Ayrica, Cin’in dinyada
petrol Urinlerinin en biylk alicisi durumunda oldugu gz 6niinde bulundurulursa Cin’in hammadde ve enerjide
disariya bagimh oldugunu goriiyoruz. Dolayisiyla Cin'in para biriminin degerini dislrerek ihracatla saglayacagi
geliri hammadde maliyetlerindeki ylkselisle kaybetmesi s6z konusu olabilir. Bunun yaninda Cin’in en ¢ok ithal
ettigi Grinlerin basinda yakit ve madenler gibi bazi hammaddeler oldugu gz 6niine alindiginda bu (lkeler Cin’e
diger iriin gesitlerini satan llkelere kiyasla devaliiasyonlardan daha fazla etkilenebilir. Ornegin Cin’e metal
uriinleri satan Giiney Afrika ve petrol Uriinleri saglayan Arap Ulkeleri, iran, Kazakistan, Rusya ve Venezuela gibi
Ulkelerin devaltiasyonlardan olumsuz etkilenebilecegi 6ngériliyor.

Cin devaliiasyona devam eder mi?

Cin GSYH (y-y, %) Cin Merkez Bankasi’'nin 11 Agustos’ta yaptigi ve
14.2 tek seferlik bir adim oldugunu agikladigi %1.9'luk
devalGiasyonun ardindan, 12 Agustos ve 13

127 Agustos’ta da sirasiyla %1.6 ve %1.1'lik iki
11.4 L0k devalliasyona daha gitti. Bdylece toplamda
10 10.1 96 ' o5 %4.6’lik bir devaltiasyon gerceklestirildi. ilk

92 devallGiasyonun ardindan bunun tek seferlik bir

78 7.7 sey mi oldugu yoksa devam edip etmeyecegi
sorulari ortaya atilmisti. U¢ giin Ust Uste
gerceklestirilen devalliasyonun ardindan
Banka’nin bugiine kadar yeniden devaliliasyona
Kaynak: Reuters, Diinya Bankasi gitmedigini gorliyoruz. Ancak bu durum Cin’in bir
*Diinya Bankasi Tahmini kez daha devalliasyona gitmeyecegi anlamina da

gelmiyor.  Yazimizin  ilk  bolimiinde de

belirttigimiz gibi Cin’in devalliasyona gitmesinin nedenleri arasinda ihracattaki disls ve dolayisiyla blylimede

VakifBank Ekonomik Arastirmalar Midiirliigii | istanbul



yasanan yavaslama yer aliyor. Cin’in gerceklestirdigi devalliasyonun ihracati Gizerindeki etkilerinin gérilmesi biraz
daha vakit alacak. Ancak oncil gostergeler Cin’de ekonomik biylimenin yavaslamaya devam edecegine isaret
ediyor. Ayrica en son gecen hafta Pazartesi giinii yasanan duruma benzer sekilde panik havasiyla birlikte
piyasalarda ani tepkilerin verilmesi de Cin’in ekonomik biiylimesine iligkin riskleri artiriyor. Cin’in gerek
blylimedeki yavaslamaya midahale etmek gerekse piyasalari sakinlestirmek igin faiz indirimi ve piyasaya para
surmek gibi devaliasyondan baska segenekleri de bulunuyor. Nitekim gectigimiz haftalarda piyasalara yukli
miktarlarda para siiren Cin Merkez Bankasi son olarak ise faiz oranlarinda indirime gitti. Ayrica Cin’in 3.6 trilyon
gibi oldukga yuksek miktarda yabanci para rezervi var. Rezervlerinin yiksekligi Cin’in piyasalara mudahale
imkanini da elinde tutmasini sagliyor. 2013 yilindan bu yana biyimeyle ilgili sikintilar yasayan Cin gerek hikimet
adimlar gerekse Merkez Bankasi tarafindan atilan adimlarla pek ¢ok kez ekonomideki yavaslamaya karsi
midahalede bulundu. Endiselerin siirmesi nedeniyle Cin’in bundan sonra farkl araglari da kullanarak yeni adimlar
atmasi mimkiin goriinliyor. Para biriminin serbestlestirilmesi slirecine giren Cin, eger ihracattaki kotilesme
surerse yeni bir devaliasyona daha gidebilir. Fakat bu noktada Cin’in ekonomisindeki yavaslamanin ihracat
kaynakl buyimeden ig tiiketim kaynakli bliyimeye donmek icin bir yapisal doniisiim siirecine girilmesinden de
kaynaklandigi unutulmamal.

Cin’in gecmis donemlerde izledigi “her seye ragmen bilyime” stratejisinde degisiklige gitmesi
ekonomik biylimenin yavaslamasina yol agarken asiri blylimis olmasi nedeniyle hassas bir sektor olan
konut sektorini de olumsuz etkiledi. Cin Merkez Bankasi konut sektériini korumak ve biylimedeki
yavaslamayi engellemek icin zorunlu karsilik oranlari ve politika faiz oraninda da indirime gitti. Ayrica
“her seye ragmen blylime” stratejisinin uygulandigi donemde 6zel sektdriin yabanci para cinsinden
asiri borglanmasi ve 6zel sektdriin borcunun bir trilyon dolari asmis olmasi da Cin’in dolar rezervleri
yiiksek olsa bile dikkat edilmesi gereken bir nokta olarak karsimiza gikiyor. Oniimiizdeki dénemde
Fed’in faiz artirimlarina baslamasiyla birlikte Cin’den sermaye cikislarinin hizlanmasi yuanda daha fazla
deger kaybina neden olurken ekonomi ve konut sektortinde kirilganhgi artirabilir.

Sonug olarak, diinya ekonomisindeki yeri sebebiyle Cin ekonomisinde yasanan gelismeler tiim diinya
tarafindan yakindan takip ediliyor. Blylme icindeki payinin dnemli olmasi sebebiyle Cin’in ozellikle
sanayi ve ihracatindaki olumsuz gelismeler kiiresel durgunluk endiselerini de beraberinde getiriyor. Bu
baglamda Cin’in gectigimiz haftalarda ekonomik biiyiimeye iligkin attigI genislemeci adimlar piyasalarin
yakin takibindeydi. Cin’in art arda 3 kez yuanda devalliasyona gitmesi gerileyen ihracata yonelik attig
bir adim olabilecegi dlistincesinin yani sira, uzun siredir sabit kur rejimi politikasi izleyen Cin’in yuana
iliskin serbestlestirmeye gittigine dair attig bir adim olarak da yorumlandi. Cin pek ¢ok tilkenin dnemli
ticaret ortaklarindan biri olarak da diinya ekonomisi icinde blyik bir role sahip. Bu nedenle Cin’in kendi
para biriminin degerini dislirmesi ticaret yoluyla diger Ulkeleri de etkileyebilecegi gibi bu adimin diger
gelismekte olan llkelerde de devalliasyonlara neden olarak kur savasini beraberinde getirecegi
endiselerini ortaya c¢ikardi. Cin’de blyimeye iliskin endiselerin devam etmesi nedeniyle Cin’in
onumiuizdeki donemde de gerek para politikasi araclari gerekse diger miidahale araglariyla ekonomiyi
desteklemeye yonelik yeni adimlar atmasi olasi goriintiyor.
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Haftalik Veri Takvimi (31 Agustos — 04 Eyliil 2015)

| Tarih | Ulke | Agiklanacak Veri | Onceki__|__Beklenti |

31.08.2015  Tiirkiye Dis Ticaret Dengesi (Temmuz) -6.21 Milyar Dolar 7 M;';I;Ll[a):z;
ABD Chicago PMI Endeksi (Agustos) 54.7 54.5

Dallas Fed imalat Endeksi ( Agustos) -4.6 -3.8

Euro Bolgesi  Cekirdek TUFE (Agustos,y-y) %1.0 %0.9

Almanya Perakende Satislar (Temmuz, a-a) -%2.3 %1.1

italya Perakende Satislar (Temmuz, a-a) -%0.10 -%0.2

TUFE (Agustos, y-y, 6nciil) %0.3 %0.4

01.09.2015  Tiirkiye imalat PMI (Agustos) 50.10 --
ABD imalat ISM (Agustos) 52.7 52.5

Euro Bolgesi imalat PMI (Agustos) 52.4 52.4

issizlik Orani (Temmuz) %11.10 %11.10

Almanya imalat PMI (Agustos) 53.2 53.2

Fransa imalat PMI (Agustos) 48.6 48.6

italya imalat PMI (Agustos) 55.3 55.0

issizlik Orani (Temmuz, dnciil) %12.7 %12.7

GSYH (2. geyrek, y-y) %0.5 %0.5

ingiltere imalat PMI (Agustos) 51.9 52

Japonya imalat PMI (Agustos) 51.9 -

02.09.2015 ABD ISM New York (Agustos) 68.8 —
MBA Mortgage Basvurulari %0.2 =

Fabrika Siparigleri (Temmuz) %1.8 %0.9

ADP Ozel istihdam (Agustos) 185 bin kisi 200 bin kisi

Fed Bej Kitap -- --

Euro Bolgesi UFE (Temmuz,y-y) -%2.2 -%2.1

03.09.2015  Tirkiye TUFE (Agustos,a-a) %0.09 %0.10
UFE (Agustos,a-a) %0.58 -%0.32

ABD Haftalik issizlik Maagi Basvurulari 271 bin kisi 275 bin kisi

Dis Ticaret Dengesi (Temmuz) -43.84 Milyar Dolar -43.00 Ngz::

Hizmet PMI (Agustos) 55.2 55.00

Euro Bolgesi Hizmet PMI (Agustos) 54.3 54.3

Perakende Satiglar (Temmuz, a-a) -%0.6 %0.5

ECB Faiz Karari (Eylul) -- --

Almanya Hizmet PMI (Agustos) 53.6 53.6

Fransa Hizmet PMI (Agustos) 51.8 51.8

issizlik Orani (2. Ceyrek) %10.3 %10.3

italya Hizmet PMI (Agustos) 52.0 52.5

ingiltere Hizmet PMI (Agustos) 57.4 57.7

Japonya Hizmet PMI (Agustos) 51.2 --

04.09.2015  Tiirkiye Reel Efektif Doviz Kuru (Agustos) 99.55 --
ABD Tarimdisi istihdam (Agustos) 215 bin kisi 220 bin kisi

issizlik Orani (Agustos) %5.3 %5.2

Almanya Fabrika Siparisleri (Agustos, a-a) %2.00 -%0.6

Fransa Tuketici Glveni (Agustos) 94 93
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TURKIYE

Turkiye Biiyiime Orani

Reel GSYH (y-y, %)
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Kaynak:TUIK

Harcama Bilegenlerinin Biiyiime Hizlari (y-y, %)
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50

40 -

30 -

20 -

10

-10

2013-I
2014-1
2014-11
2014-111
2015-1

| 2013-ll

=

2012-1
2012-11
< 2012-11I

=3

2011-I
2011-1l
2011-111
2011-Iv
2012-Iv
2013-11l
2013-Iv
2014-Iv

E Tiketim m Devlet atinm ihracat mithalat

Kaynak: TUIK

Toplam Otomobil Uretimi

Toplam Otomobil Uretimi (Adet)
(12 aylik Har. Ort.)
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Sektorel Biiyiime Hizlari (y-y, %)
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Sanayi Uretim Endeksi

Takvim Etkisinden Arindirilmis Sanayi Uretim Endeksi (y-y, %)
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Sanayi Ciro Endeksi
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Beyaz Esya Uretimi Kapasite Kullanim Orani

—— Beyaz Esya Uretimi (Adet) Kapasite Kullanim Orani (%)
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ENFLASYON GOSTERGELERI

Cekirdek-1 Endeksi (y-y, %)

TUFE ve Cekirdek Enflasyon
TUFE (y-y, %)
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iSGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani

Mevsimsellikten Arindirilmig igsizlik Orani (%)
issizlik Orani (%)
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Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi
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DIS TICARET GOSTERGELERI

ithalat-ihracat Dis Ticaret Dengesi

ihracat (milyon dolar)

ithalat (milyon dolar) ——Dis Ticaret Dengesi (milyon dolar)
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Cari islemler Dengesi (milyon dolar-sag eksen) Portféy Yatinmlari (12 aylik-milyon dolar)

—— Diger Yatirnmlar(12 aylik-milyon dolar)
Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB

TUKETIM GOSTERGELERI

Tiiketici Gliveni ve Reel Kesim Gliveni

—— Tiiketici Gliven Endeksi

Reel Kesim Giiven Endeksi (sag eksen)

105.0 130
- 120

95.0 - L 110

-

w \\/J - 100

85.0 - L %
75.0 - - 80
- 70

65.0 - - 60
- 50

55.0 40

R e e 12

Kaynak: TCMB



KAMU MALIYESi GOSTERGELERI

Bilitce Dengesi

Biitge Dengesi (12 aylik toplam-milyar TL)

Kaynak: Hazine Mustesarlig
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i¢ ve Dis Borg Stoku
ic Borg Stoku (milyar TL)
—— Dis Borg Stoku (milyar TL-sag eksen)
450 240
- 220
400 - - 200
- 180
350 - - 160
300 4 - 140
- 120
250 - - 100
- 80
200 60

Faiz Disi Denge

Faiz Disi Denge (12 ayhk-milyar TL)

Kaynak:TCMB
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TCMB Faiz Orani

LiKiDITE GOSTERGELERI

Borg Alma Faiz Orani (%)

. Reel Faiz ——Nominal Faiz
Bor¢ Verme Faiz Orani (%)
25 20 -
20 15
15 - 10 -
10 - 5
5 4 0 T T T T T T T T T — T T T
0 —_—— -5 -
N 00 00 O OO O O «+ =« N N MM O < < 10 N ST OONNOIDDNDOOTAANANMNT TN
O O O O O 4 =« = o o o = =+ A A A OO0 0000000000 =™ rd vd v v v~
>S5S 5SS 5555599 o SECGESESEGESESEGESESEGE G
P 2 - V2 - NV - NV, - GV, - GV - G Vo NV - 4 ofoflofofroflologoolOo®Op®O
Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB, VakifBank
Diinya Piyasalarinda Son Agiklanan Ekonomik Gostergeler
Reel Biiyiime . Merkez Tiiketici
E - D
(y-y,%) nflasyon (y-y,%) Cari e(n;g)i/GSYH Bankas! Faiz Giiven
. Orani (%) Endeksi
ABD 2.7 0.2 -2.36 0.25 101.54
Euro Bolgesi 1.2 0.2 2.34 0.05 -6.90
Almanya 1.6 0.10 6.74%* 0.05 101
Fransa 1.00 0.20 -1.05 0.05 -17.50
italya 0.13 0.50 0.96%* 0.05 109.00
Macaristan 2.70 0.40 4.14%* 1.35 -22.70
Portekiz 1.50 0.70 0.60 0.05 -17.30
ispanya 3.10 -0.40 1.44%* 0.05 -1.30
Yunanistan 1.60 -1.30 0.92 0.05 -64.80
ingiltere 2.60 0.10 -4.47*%* 0.50 7.00
Japonya 0.70 0.20 0.53 0.10 40.30
Cin 7.00 1.60 1.93** 4.60 105.50
Rusya -4.60 15.60 1.64%* 11.00 -
Hindistan 5.30 6.10 -1.44 7.25 -
Brezilya -2.60 9.56 -3.88 14.25 98.90
G.Afrika 1.20 5.00 -5.8%* 6.00 -15.10
Tiirkiye 2.30 6.81 6.8 7.50 62.40

Kaynak: Bloomberg.

Reel ve Nominal Faiz

*: Cari denge verileri IMF’den alinmaktadir ve 2014 yili verileridir. ** 2013 verileri.
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Tirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

Reel Ekonomi
GSYH (Cari Fiyatlarla, Milyon TL) 1567 289 1749 782 443 189 (2015 1¢) =
GSYH Biiyiime Orani (Sabit Fiyatlarla, y-y%) 4.2 2.9 2.3 (2015 1C) 2.9
Sanayi Uretim Endeksi (y-y, %)(takvim etk.arnd) 7.0 2.6 5.5 (Haziran 2015) -
Kapasite Kullanim Orani (%) 76.0 74.6 78.8 (Agustos 2015) -
issizlik Orani (%) 9.2 9.9 9.3 (Mayis 2015) 10.7
Fiyat Gelismeleri
TUFE (y-y, %) 7.40 8.17 6.81 (Temmuz 2015) 7.8
UFE (y-y, %) 6.97 6.36 5.62 (Temmuz 2015) =

Parasal Gostergeler (Milyon TL)

M1 225,331 251,991 303,117 (21.08.2015) -
M2 910,052 1,018,546 1,191,256 (21.08.2015) -
M3 950,979 1,063,151 1,235,846 (21.08.2015) -
Emisyon 67,756 77,420 92,287 (21.08.2015) =
TCMB Briit Doviz Rezervleri (Milyon $) 112,002 106,314 101,915 (21.08.2015) -
Faiz Oranlan
TCMB O/N (Bor¢ Alma) 3.50 7.50 7.25 (28.08.2015) =
TRLIBOR O/N 8.05 11.27 11.33 (28.08.2015) =

Odemeler Dengesi (Milyon $)

Cari islemler Agig 64,658 45,846 3,356 (Haziran 2015) 35.7
ithalat 251,661 242,182 18,208 (Temmuz 2015) -
ihracat 151,802 157,627 11,181  (Temmuz 2015) =
Dig Ticaret Acigi 99,858 84,508 7,027 (Temmuz 2015) 64.8

Borg Stoku Gostergeleri (Milyar TL)

Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku 403.0 414.6 430.2 (Haziran 2015) -
Merkezi Yon. Dis Borg Stoku 182.8 197.3 220.7 (Haziran 2015) -
Kamu Net Borg Stoku 197.6 187.4 187.4 (2014) -

Kamu Ekonomisi (Milyon TL)
2013 Haziran 2014 Haziran

Biitce Gelirleri 31.404 34.557 39,561 (Haziran 2015) -
Biitce Giderleri 32.603 35.170 36,338 (Haziran 2015) -
Biitce Dengesi 1.199 -613 3,223 (Haziran 2015) -
Faiz Disi Denge 335 959 4914 (Haziran 2015) -
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VakifBank

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar Burasi Sizin Yeriniz

ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr

Cem Eroglu Mudiir cem.eroglu@vakifbank.com.tr 0212-398 18 98
Fatma Ozlem Kanbur Uzman fatmaozlem.kanbur@vakifbank.com.tr 0212-398 18 91
Bilge Pekgaglayan Uzman bilge.pekcaglayan@vakifbank.com.tr 0212-398 19 02
Elif Engin Uzman elif.engin@vakifbank.com.tr 0212-398 18 92
Sinem Ulusoy Uzman Yardimcisi sinem.ulusoy@vakifbank.com.tr 0212-398 19 05
Ezgi Siir Kibris Uzman Yardimcisi ezgisiir.kibris@vakifbank.com.tr 0212-398 19 03

Bu rapor Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan glivenilir 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
kullaniimasi nedeniyle dogrudan veya dolayli olarak olusacak zararlardan dolayl sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi
vermek amaciyla hazirlanmis olup, higbir konuda yatirim dnerisi olarak yorumlanmamalidir. Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu raporda yer
alan bilgilerde daha 6nceden bilgilendirme yapmaksizin kismen veya tamamen degisiklik yapma hakkina sahiptir.

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar



