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< ABD'de Subat ayinda Bekleyen Ev Satislari aylik olarak %8.2 yiikseldi. Subat'taki stirpriz artisla birlikte
endeks, gegen yila gore %17.3 yiikselmis oldu.

«»  ABD ISM Hizmetler Endeksi Mart ayinda 54 olan beklentilerin tizerinde 55.4 olarak agikland.

< IMF, diinya genelinde bankalarin nakit akisi tGzerine uygulanacak benzeri gérilmemis bir "asir kar
vergisi" 6nermeyi planliyor.

«  FED Baskani Bernanke, ABD’nin yaslanan nifusun olusturacagi zorluklara karsi, yikselen kamu agigini
kademeli sekilde azaltmaya yonelik glvenilir bir planin simdiden hazirlanmasi gerektigini sdyledi.

»  ABD Hazinesi, 10 yil vadeli tahvil ihracinda planlandigi gibi 21 milyar dolar tutarinda satis yapildi, en
yiksek faiz orani %3.9 oldu

% ABD'de haftalk igsizlik bagvurular beklentilerin lizerinde yiikselerek 460 bin seviyesinde gergeklesti.
Bagvurularin dort haftalik ortalamasi 2,250 artti.

% OECD gelismis tlkelerde ekonomik toparlanmanin 2010’un ilk iki ¢eyreginde gegici olarak hiz
kaybettigini, kriz sonrasi politika faizlerinin normallestirilmesinin toparlanmanin giicii ve enflasyona
bagli olmasi gerektigini bildirdi.

< OECD, 2010’un ilk gceyreginde ABD’nin %2.4 ile diger G7 dllkelerinden daha hizli blyiyecegini
ongordi. G7 ilk gceyrek blylime tahminini ise %1.9 olarak agikladi.

% Dunya Bankasi'nin gelismekte olan ulkelere kiresel ekonomik krizin ardindan toparlanmalari igin

finansal destek kapsaminda son 18 ayda sagladigi krediler 100 milyar dolar ile rekor seviyeye ulasti.

Euro Bolgesi

%  Euro Bolgesi'nde 4.ceyrekte GSYiH ceyreklik bazda degismezken, yillik -%2.2 olarak agiklandi.

% Euro Bolgesi'nde Mart ayinda PMI imalat Endeksi 55.9’a, hizmet sektdrii PMI endeksi ise 54.1’e
yukselerek yaklasik son tg¢ yilin en biyik artisini gergeklestirdi.

< Euro Bolgesi'nde Subat ayinda UFE aylik olarak %0.1, yillik olarak -%0.5 olarak agikland.

<«  Fitch, Yunanistan’in yabanci ve yerel para cinsinden kredi notunu BBB+'dan BBB-‘ye indirdi.
GOrunimi ise negatif olarak belirledi.

% Euro Bolgesi Maliye Bakanlari Yunanistan igin 30 milyar euroluk bir acil yardim mekanizmasina onay
verdiler. Ancak bakanlar,Atina'nin heniiz yardim talebinde bulunmadigini belirttiler. IMF’den ilk yil
icin beklenen en az 10 milyar euro destek ile birlikte, mekanizma bugline kadar olusturulan en blyuk
¢aph gok-tarafli yardim paketi olabilir.

*  Yunanistan Merkez Bankasi vyetkilisi, Ulkede bankalarin sorunlu kredi oraninin 2009 vyili son
ceyreginde %7.7'ye ciktigini bildirdi.

%  Euro bolgesinde Perakende Satiglar Subat ayinda %0.6 ile beklentilerden ¢ok gerilerken, yillik bazda
ise %1.1 azaldI.

< Avrupa Merkez Bankasi(ECB) faiz oranlarinin %1.00 olarak devam etmesine karar verdi.

< ECB Bagkani Trichet, faiz kararinin ardindan yapilan basin toplantisinda mevcut faiz oranlari uygun
seviyede oldugunu ve Yunanistan'a yardim planinda IMF'nin yer almasi uygulanabilir bir ¢6zim
oldugunu acikladi.

% Yunanistan devlet borcu tizerindeki CDS'ler 16.5 baz puan artarak 430'a yiikseldi. Yunanistan 10 yillik

tahvilleri ve Almanya tahvilleri arasindaki spread 425 baz puana yukseldi.

Japonya

«» Japonya Merkez Bankasi (BOJ) faiz oranlarini %0.1 seviyesinde sabit tuttu. Merkez Bankasi yaptigi
aciklamada, talepte gorilen ihracat 6nciilugiindeki artis sayesinde ekonominin iyilesme kaydettigi ve
deflasyondan kurtulmasinin Japonya igin "son derece" 6nemli oldugu belirtildi.

% Japonya Merkez Bankasi’'nin verilerine gore, Japonya’da Mart ayinda bankalarin kredileri yillk
%1.8 azalarak 4 yilin en biylk distsini gosterdi

Cin

% Cin’in, 2009 sonu itibariyle dig borcu 428.6 milyar dolar olarak gergeklesti.

<+ State Street Global Advisors'dan Monica Fan, Gin'in yuanin deger kazanmasina izin verecek yonde
politikasinda yapacagi bir gevsemenin Cin'in doviz rezervi toplamasini yavaglatacagindan euroya
darbe vurabilecegini s6yledi.

ingiltere
% ingiltere’de insaat sektdrii PMI’t Mart’ta 53.1 ile son 2 yilin en yiiksek seviyesine ¢ikti.
% ingiltere Merkez Bankasi faiz oranini degistirmedi ve miktarsal gevseme programini beklemede tuttu.

Diger

% Avustralya Merkez Bankasi (RBA), faiz oranlarini 25 baz puan artirarak faiz oranlarini %4'ten %4.25'e
cikardi.

< Moody's, izlanda'nin Baa3 olan kredi notunun gériinimiini, dlkenin dis likiditesine iliskin devam
eden belirsizlikler nedeniyle 'duragan'dan’negatif'e indirdi.

< Bulgaristan bitge agiklarindaki artisi nedeniyle euoya gegiste 6nemli bir siire¢ olan "ERM-2"ye

katilma planindan resmen vazgegtiklerini agikladi.




IMALAT SANAYINDEKi TOPARLANMA KALICI MI?

2010 yihinda ekonomik aktiviteye iliskin 6ncii géstergeler, gelismis iilkelerde hizli yiikselislerin gériilecegine
iliskin sinyaller verirken, gelismekte olan iilkelerde ise bir miktar daha karisik bir gériiniim sergilemektedir. Bu
yazimizda énemli 6ncii gbstergelerden biri olan, Imalat Sanayi Satin Alma Yéneticileri Endekslerinde (PMI) son
dénemde gériilen yiikselisler incelenecektir. Ayrica bu yazimizda, Varyans Ayristirma yéntemi kullanilarak bazi
lilkeler icin imalat sanayinde gdériilecek olasi bir sokun bliyiime ve faizler (lizerindeki kaynak paylasimi
incelenecektir.
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Ulkelerin PMI Performanslari

I.Gelismis Ulkeler

Gelismis Ulke piyasalarinin daha derin bir yapiya sahip olmasi nedeniyle krizden daha ¢ok etkilendigi
bilinmektedir. Diinyanin en biiyiik ekonomisi olan ABD’de 2009 Mart ayinda son 30 yilin en disiik PMI imalat
Endeks seviyesinin gorilmesinin ardindan piyasalarin da toparlanmaya baslamasiyla endekste yiikselisler
baslamistir. 2010 yili Subat ayinda 62.6 seviyesine kadar yiikselen ABD PMI imalat Endeksi Mart ayinda 58.2
seviyesine gerilemesine ragmen, Yeni Siparisler ve Stoklar alt kalemlerinde devam eden glgli seyir,
onumuzdeki aylarda endeksin toparlanacagina isaret etmektedir.



Grafik 3. PMI imalat Endeksi
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llkelerden olan Ingiltere’de PMI Imalat Endeksi ise,
krizin etkilerini gbstermeye baslamasiyla biyime ile paralel sert diisisler sergilemistir. 2009’un ilk ceyreginden
itibaren ise, beklentilerin (izerinde artarak toparlanma siirecine girdiginin sinyallerini vermistir. Endekste 2010
yilinda Ocak ve Mart aylarinda hizh yikselisler gorilurken, yikselislerin ana kaynaginin Yeni Siparisler alt kalemi
olmasi, ingiltere’de gelecek aylarda aciklanacak verilerin olumlu gelmeye devam etme ihtimalini artirmistir.

Gegmis dénemlere bakildiginda, ABD PMI imalat Endeksi’ne paralel bir seyir izleyen Japonya PMI Endeksi 2008
son ceyreginde krizle birlikte hizli bir diislis yasamis ve 2009 Ocak ayinda dip seviyesini gormustiir. Bu rekor
disik seviyenin ardindan endeks ylikselmeye baslayarak, 2009’un son aylarinda Euro Bolgesi ve ABD PMI
imalat Endekslerine yaklasmistir. Fakat 2009 son ceyreginde PMI Yeni Siparisler alt kaleminde gériilen distsler
ve PMI istihdam verisindeki yatay seyir, diger lkelerin aksine Japonya imalat Sanayine iliskin olumlu sinyaller

vermemektedir.

Il.Gelismekte Olan Ulkeler

Gelismekte olan ilkelerin ekonomilerinin ¢ogunlukla imalat sanayine bagimli olmasi, PMI imalat Endeksi’nin
onemini artirmis ve endeksin bu lilkelerde daha yakindan takip edilmesine neden olmustur.

Grafik 3. BRIC Ulkeleri PMI imalat Endeksi Grafik 4.BRIC Ulkeleri GSYiH Yillik Biiyiime Oranlan
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Gelismekte olan Ulkeler arasinda BRIC olarak bilinen (lke grubunda kriz 6ncesinde sirasiyla en fazla blylyen
Glkeler Cin, Hindistan, Rusya ve Brezilya olmustur. 2008 yil itibariyle tim diinyanin kriz siirecine girmesiyle
birlikte ise, bu Ulke grubu igerisinde en az etkilenen ekonomilerin Cin ve Hindistan oldugu goérilmistiir. Bu
global krizden en c¢ok etkilenen (lke ise Rusya olmustur. S6z konusu BRIC Ulkelerinin imalat sanayine dayall



ekonomilerinin olmasi, bu iilkelerdeki biiyiime ile PMI imalat Endeksi arasindaki yiiksek iliskiyi dogrulamaktadir.
Bu ilkeler arasinda 2009 yilinda en yiiksek biiyiimenin Cin’de gériilmis olmasina ragmen, PMI imalat Endeks
degerinin Hindistan ve Brezilya’nin altina inmesi dikkat gekmektedir. Bu diisiik seyre ragmen, Cin PMI imalat
Endeksi, 2010 yilinin baslamasiyla ylkselise gecerek, ilk U¢ ayda diger lilkelerin endeks degerlerini yakalamistir.

Gelismekte olan ilke grubunda yer alan Tirkiye’de ise, mevsimsellikten arindirilmis PMI endeksi, 2009 yilinin
Mayis ayindan beri, yurtdisi piyasalarin toparlanmasinin ve baz etkisi nedeniyle, 50’nin {zerinde
gerceklesmistir. Ozellikle 2009 Haziran ayindaki 3 puanlik hizli yiikselisten sonra ilk defa 4 puanlik bir artisla
2010 yih Mart ayinda 55 olarak gerceklesmesi ve s6z konusu yikselisin Yeni Siparisler It kalemi basta olmak
Gzere bitlin kalemlerdeki yiikselisten dolayi olmasi, ileriki donemlerde Tiirkiye ekonomisindeki toparlanmanin
devam edecegi sinyallerini vermektedir.

Varyans Ayr|§t|rma5|1

Yazimizin bu kisminda segilen bazi Ulkeler icin varyans ayristirmasi yontemi kullanilarak bir degiskene gelen
sokun faiz, PMI ve bilyime arasinda nasil paylasildigi gosterilecektir. Blylme verisinin c¢eyreklik bazda
aciklanmsi sebebiyle analiz ceyreklik data ile yapilmistir.

Gelismis Ulkelerden ABD ve Euro Bolgesi segilirken, sokun kaynak paylasimlarinin birbirinden farkh oldugu
gorilmustir. ABD biylumesine verilen bir standart sapmalik sokun, 10 periyot sonra %81.2 oraninda
blyimenin kendisinden, %5.2 oraninda PMI Endeksi'nden, %13.6 oraninda ise faizden kaynaklandig
gorilmustir (Bkz.Grafik 5). S6z konusu durum, krizden ¢ikarak 2009 yili son ¢eyreginde yillik pozitif bliylime
gosteren ABD’de, faizlerin PMI Endeksi’'nden daha c¢ok etkilenmesinden dolayi, FED’in beklentilerden 6nce
artinm sdrecine girebilecegi ihtimaline isaret etmektedir. Euro Bolgesi bliyimesine gelen sokun paylasimi ise,
ABD’den farkli olurken %52.2’sinin yine kendi biiylimesinden, %34’(iniin PMI imalat Endeksi’nden, %13.8’inin
ise, faizlerden kaynaklandigi gorilmustir (Bkz. Grafik 6). ABD ile Euro Boélgesi'nde faiz paylasim oranlari
birbirine daha yakin olmasina ragmen, paylasim siralamasinda Euro Bélgesi faizinin sonda kalmasi, Avrupa
Merkez Bankasi (ECB)’nin faizleri degistirmek konusunda daha temkinli olmasini agiklamaktadir.

PMl’a verilen bir standart sapmalik sokun 10 periyot sonraki paylasimi ise, ABD’de %38.2 ile en yiiksek oranda
blylimede goriliirken, Euro Bolgesi'nde ise %59.8 ile en ylksek oran da PMI Endeksi’nin kendisinde
gorulmistir. Euro Bolgesi’nde bu sok, %25.7 ile bllyimeden ve sadece %14.5 oraninda faizden kaynaklanmistir.
ABD’de s6z konusu soka ise, dnce biyimenin sonra PMI’in, daha sonra ise, faizlerin neden oldugu gorilmesine
karsin, PMI'In paylasim oraniyla faizlerin oraninin yakinligi, ABD’de PMI imalat Endeksi’nin faizler iizerindeki
glcll etkisine isaret etmektedir.

Faizlere verilecek olasi bir sokun, ABD’de PMI’dan ¢ok biyumeden kaynaklanmasi, FED’in blylumeyi baz alarak
faizlere karar verdigini gdstermektedir’. Euro Bolgesi’nde ise, PMI imalat Endeksi’nin biyiimeden daha ¢ok
etkili olmasi, ECB’nin faiz kararlarinda PMI imalat Endeksi’ndeki degisimleri daha ¢ok gdziiniine aldigina isaret
etmektedir.

! VAR modelinin hareketli ortalamalar bélimiinden elde edilen varyans ayristirmasi degiskenlerin kendilerinde ve diger
degiskenlerde meydana gelen soklarin kaynaklarini ylizde olarak ifade eder. Kullanilan degiskenlerde meydana gelecek bir
degisimin yizde kaginin kendisinden, yiizde kaginin diger degiskenlerden kaynaklandigini gosterir. Bir degiskende meydana
gelen degismelerin biyik boliml kendisindeki soklardan kaynaklaniyorsa, bu degiskenin dissal olarak hareket ettigini
gosterir. Varyans ayristirmasi degiskenler arasindaki nedensellik iliskilerinin derecesi konusunda da bilgi verir(Enders,
1995:311).

2 Enflasyon analizimizin igerisinde yer almamistir. PMI imalat Endeksi ile Biiylime arasinda secim gdzéniine alinmistir.



Grafik 5: ABD Varyans Ayristirma Analizi
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Grafik 6: Euro bolgesi Varyans Ayristirma Analizi
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Gelismis Ulkeler kendi iclerinde varyans ayrisimlari acgisindan farklilasirken, gelismekte olan (lkelerde ayni
farkhlasmanin etkili olmadigl gérilmistir. Diinya ekononomisinin yasadigi son krizden ¢ikista lokomotif gorevi
gorecegi disinilen Cin’de bliyimeye gelecek bir sokun kaynagi beklenmedik bir sekilde %67.4 gibi yiksek
oranda PMI Endeksi’nden kaynaklanirken, biyimenin kendi oraninin sadece %26.6 olmasi dikkat cekmektedir.
Bu durum, Cin ekonomisinin dnemli miktarlarda imalat sanayine bagimli oldugu distincesini desteklemektedir.
Diger dikkat ¢ceken bir sonug ise, faize gelecek sokun %75.6 gibi yiksek bir oranda PMI Endeksinden daha sonra
ise %7.2 oraninda bliyiimeden kaynakli oldugu sonucudur (Bkz. Grafik 7). Bu durum, Cin’de sikilastirici para
politikasi ¢ercevesinde alinacak kararlarin zamani i¢in biyimeden ¢ok PMI Endeksi’'nin ¢ok yakindan takip
edilmesi gerektigi sonucunu vermektedir.

Tirkiye UGzerinde yapilan analize gore ise, Tlrkiye biiyimesinde yasanacak 1 standart sapmalik sokun Cin’de
oldugu kadar olmasa da yine %66 gibi yiiksek oranda PMI imalat Endeksi’'nden kaynaklandigi gériilmiistiir (Bkz.
Grafik 8). Ayrica faizde goriilecek olasi bir soka yine yiksek oranda PMI'in neden oldugu gorilmustir. Soz
konusu durum, Cin’de oldugu gibi TCMB faizleri agisindan bliyiimeden ¢ok Tirkiye PMI Endeksi'nin takip
edilmesi gerektigi sonucuna isaret etmektedir.



Grafik 7: Cin Varyans Ayristirma Analizi
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Grafik 8: Tiirkiye Varyans Ayristirma Analizi
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Sonug olarak, gelismis llkelerde PMI imalat Endeksi’nin olumlu performansi, ekonomik krizden ¢ikis siirecinin

kalici olup olmadigi sorularini beraberinde getirmistir. Bu yikselisler kalemler itibariyle incelendiginde gelecek

dénemde devam edecegi sinyalleri vermesine ragmen, gelismekte olan Ulke PMI performanslarinin gelismis

Ulkelerdeki kadar iyi olmamasi ve karisik bir gorlinim sergilemesi, toparlanma siirecine daha temkinli

bakilmasina neden olmalidir.



ACIKLANACAK VERILER (12-17 NiSAN 2010)

Ekonomi Giindemi Onceki Beklenti

13.04.2010 ABD Dis Ticaret Dengesi(Subat) -37.3 milyar $ -38.5 milyar $

Fransa TUFE (Mart,yillik) %1.4 %1.7

14.04.2010 ABD TUFE (Mart,aylik) %0.0 %0.1

Perakende Satislar (Mart) %0.3 %1.2

15.04.2010 ABD Haftalik issizlik bagvurular 460,000 440,000

Phidelphia Fed Endeksi (Nisan) 18.9 20.0

Kapasite Kullanim Orani (Mart) %72.7 %73.2

italya Dis Ticaret Dengesi(Subat) -3.36 milyar € --

Yeni Baglayan Konut insaatleri(Mart) 0.575 milyon 0.6 milyon

Euro Bolgesi TUFE (Mart, yillik) %0.9 %1.5

TUFE(Mart,yillik)

~



ABD EKONOMIK GOSTERGELERI

EKONOMIK AKTIVITE GOSTERGELERI
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ENFLASYON GOSTERGELERI
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ABD Menkul Kiymetlerine Net Yabanci Yatirimi

DIS TICARET GOSTERGELERI
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KONUT PiYASASI GOSTERGELERI

Haftalik Perakende Satis Verileri

Konut Satiglari
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Haftalik Igsizlik Bagvurulari
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EURO BOLGESI

AKTiVITE GOSTERGELERI
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DIS TICARET GOSTERGELERI
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ENFLASYON GOSTERGELERI

TUFE ve Cekirdek Enflasyonu
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iSGUCU GOSTERGELERI
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Tiiketici Giiven Endeksi ve Ozel Tiiketim
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LiKiDITE GOSTERGELERI
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