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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’de Chicago FED tarafindan Orta Bati bolgesindeki imalat aktivitesini 6lgmek igin hazirlanan imalat
endeksi Mayis ayinda bir 6nceki aya gore %1.7 artarak 85.2’den 86.7’ye cikt.

ABD'de Mayis'ta gekirdek kisisel tiketim harcamalari (PCE) %0.2 ile beklentilerin Gzerinde, kisisel
gelirler ise %0.4 ile beklentilerin altinda artti.

ABD'de Haziran ayinda tiiketici giveni beklentilerin altinda 52.9 ile Mart ayindan bu yana en distk
seviyeye indi.

ABD'de S&P/ Case-Shiller Ev Fiyatlar Endeksi, 6 ay sonra ilk defa yiikselerek, Nisan ayinda bir énceki
aya gore %0.8 artti.

ABD'de Chicago PMI endeksi Haziran ayinda 59.1 ile beklentiler seviyesinde agiklandi.

ABD'de sozlesmeleri imzalanan ve bekleyen konut satislari endeksi Mayis ayinda %30 ile %12.5 olan
beklentilerin gok tizerinde geriledi. Endeks Nisan ayinda %6 yikselmisti.

ABD ISM imalat endeksi Haziran'da 56.2 puanla beklentilerin altinda agiklandi. Mayis ayinda 59.7
puanda olan endeksin 59 puana gerilemesi bekleniyordu.

ABD'de mortgage faizleri son 50 yilin en dislk seviyesi olan %4.58’e indi.

ABD issizlik maagi basvurulari 26 Haziran'da sona eren haftada 472,000 ile 452,000 olan beklentilerin
tzerinde gergeklesti.

ABD'de tarim digi istihdam Haziran ayinda 125,000 ile beklentilerden fazla azaldi, issizlik orani ise is
arayan bazi kisilerin istihdam havuzundan gikmalari sonucu %9.5’e disti.

Kredi derecelendirme kurulusu Standard and Poor’s, rakibi Moody’s’ in kredi notunu olasi indirim igin
negatif izlemeye ald.

AVRUPA

Uluslararasi Odemeler Bankasi (BIS), yatirimcilarin negatif algilamalarinin devam etmesi durumunda,
Avrupa bankalarinin borglarinin yeniden finansmani igin miicadele etmek zorunda kalacaklarini séyledi.

ECB (g aylk kredi ihalesinde bankalara 131.9 milyar euro kredi sagladi. Beklenti ECB'nin 250 milyar
euro’ya kadar kredi verecegi yontinde idi.

Haziran ayinda Euro Bolgesi enflasyon orani yillik bazda %1.4 ile beklentilerin altinda gergeklesti.

Euro Bolgesi imalat sektorii PMI aktivite endeksi Haziran'da son dort ayin en yavas artisini kaydederek
55.6 seviyesinde gergeklesti.

Euro Bolgesi'nde Mayis ayi issizlik orani %10 olarak agiklandi. Béylece issizlik orani son 12 yilin zirvesine
ulasti.

ECB Bagkani Trichet, hukimetlerden bitge aciklarini azaltmalarini isterken, boéyle bir hamlenin
tiiketicilerin ve yatirimcilarin givenini artirarak ekonomik blytmeyi canlandiracagini séyledi.

Alman Der Spiegel dergisi, Avrupa bankalarinin soklara karsi koyma kapasitelerini 6lgecek stres
testlerinin ulke iflas senaryolarini igermedigini ileri strd.

DIGER ULKELER

G20 liderler zirvesinde, ilkelerin biitce agiklarini 2013'e kadar ve kamu borglarinin GSYiH'ye oranini
2016'ya kadar azaltmalari kararlastirildi. Ayrica baytimedeki kirilganliklarin ortadan kaldirilabilmesi igin
tlkelere uyguladiklari tegviklerle ilgili esneklik saglanmasi konusunda uzlasmaya varildi.

IMF, Rusya’nin ekonomik canlanmanin baslamasinin ardindan tesvik politikasini geri ¢ekmeye
baslamasi gerektigini aksi halde para birimi Ruble’de 6nemli yiikselis yasanacagini bildirdi.

Cin 2009 GSYH biyime oranini %8.7’den %9.1'e revize etti.

Kredi derecelendirme kurulusu Fitch, Brezilya'nin uzun vadeli yerel ve yabanci para cinsinden notlarini
BBB- olarak teyit ederken notun goriinimiini duragandan pozitife yikseltti.
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Biiyiimedeki Kirilganhklara Ragmen Daraltici Maliye Politikalarina Gegis

Bu yilki G20 liderler zirvesinde global ekonomideki toparlanmanin kirilganligina vurgu yapilmakla beraber, kamu
agiklarinin daraltiimasi geregi de giindeme getirilmistir. Bir yandan, kamu agiklarinin global finansal istikrar igin ciddi bir
tehdit olusturmasi nedeniyle azaltiimasi geredi, diger yandan biiyiimedeki toparlanmanin siirdiiriilebilir hale gelmemis

olmasi, politika yapicilari bir ikilem icine sokmaktadir.

Avrupa llkelerinin kredibilitelerinin, siirdiirilebilir olmayan kamu mali agiklari nedeniyle giderek azalmasi, kiiresel
resesyondan ¢ikma asamasinda mali agiklarin diinya ekonomisini yil basindan beri en ¢ok tehdit eden risk olarak
gorilmesine neden olmustur. Son haftalarda agiklanan 6ncll biyume goéstergelerinin ABD ekonomisindeki
toparlanmanin ne kadar kirilgan oldugunu bir kez daha géstermesi, diinya ekonomisinin yakaladigi ihmli olarak
nitelenen bllyime performansinin tekrar azalarak ¢ift dipli bir resesyon yasanmasi olasiligina dikkatleri ¢ekmistir.
Mevcut durumda basta gelismis Ulkeler olmak Uzere pek ok llkeyi kamu maliyesi sorunlari nedeniyle bekleyen
baglica iki kotl son bulundugu gorilmektedir. Kamu dengelerinin bozuk oldugu gelismis llkelerin Yunanistan’in yil
basindan beri yasadigi kredibilite sorununa ve iflas riskine maruz kalmalari, olasiliklardan ilkidir. Diger bir olasilik
ise, talep kosullarinda istenen diizelmenin gerceklesmedigi ve finansal sistemin hala kirilgan oldugu bir ortamda,
merkez bankalari parasal sikilastirma yoniinde adimlar atmaya hazirlanirken, daralticc maliye politikasi
uygulanmaya baslanarak, Japonya’nin 1990’l yillarin ikinci yarisinda yasadig gibi deflasyona girilmesidir. Ulkelerin
kredibiliteleri azalmadan yani Yunanistan’in durumuna dismeden, kamu agiklarini azaltma kaygilari orta ve uzun
vadede daha biylk sorunlara ortam hazirlayabilecek bir hata olarak nitelendirilmektedir. Benzer bir hatanin Blyik
Buhran doneminde Il. Dinya Savasi oncesinde ABD’de uygulanan daraltici maliye politikasi ile yapildig: ileri
suriilmektedir.

Diinya (lkeleri igcinde kamu agigl sorunu en ciddi diizeyde olan Yunanistan’in ardindan, ispanya ve Portekiz
kredibilitelerinin azalmamasi igin, Almanya ise kamu disiplini saglayabilmek icin simdiye kadar daraltici mali
tedbirler agiklayan gelismis ulkelerdir. ingiliz hikiimeti de benzer bir adim atma c¢abasindadir. Bu politikalar
destekleyen bir séylem, Haziran ayinin son hafta sonunda Kanada’da yapilan G20 liderler zirvesinde de dile
getirilmistir. G20 liderleri her ne kadar 2013 yilina kadar biitge, 2016 yilina kadar ise borglanma konularinda denge
saglanmasi Uzerinde uzlassa da, bu konuda kati hilkimler koymayarak blyimedeki kirillganliklara karsi hassas bir
tavir sergilemistir. Pek ¢ok llkede bankacilik sisteminin de kiresel finans krizine yol acan sorunlardan tam olarak
kurtulamadig1 ve yeniden yapilanmaya ihtiyaci bulundugunun da farkinda olan G20’nin alinmasi gereken mali
tedbirlerin biylime performansini olumsuz etkilememesi gerektigi konusunda da bilingli oldugu gérilmiustir. Diger
bir deyisle G20 kamu agiklari yaninda deflasyon tehlikesinin de bilincinde gériinmektedir. Bu durum, G20 merkez
bankalarinin deflasyon riski var oldugu siirece para politikalarini gevsek tutmaya devam edeceklerine de isaret

etmektedir.
Cikt1 Acgiklari Karsilagtirmasi*
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Ote yandan, kamu agiklarinin biyiimedeki kirilganliklari dikkate alarak da olsa zamanindan erken azaltiimaya
baglanmasinin yaratacagl deflasyon riskine karsilik, ge¢ kalinmis bir mali sikilastirma da iflas riskini artirmaktan
daha 6nemli bir soruna; enflasyonist baskilarin kontrolden ¢ikmasina neden olabilecektir. Enflasyon, her ne kadar
gelismis dlkeler igin simdilik bir tehdit unsuru degilse de gelismekte olan Ulkeler igin kiresel toparlanma kesintiye
ugramadig slirece ¢ok kisa vadede olmasa da sorun olabilecektir. Diinya ekonomisi kiiresel krizde dibin gorildigi
2009’un ilk ¢eyreginden bu yana dort ceyrektir toparlanmaya calisirken, bazi goriislere gére kamu maliyesinin
ekonomiye verdigi destegin devam etmesi gerekirken, artan telafi edici kamu harcamalarinin bir sonucu olan
yuksek bitce aciklarinin bir an 6nce azaltilmasi gerektigi dislncesi de bir hayli yaygindir. Kamu maliyesini
stkilastirma zamaninin geldigi goriisi dort gerekgeye dayandiriimaktadir:

i) Yunanistan, ispanya ve Portekiz’e iliskin kaygilarin yakin zamanda ingiltere ve ABD’yi de kapsayacak
sekilde yayllmasi endisesi,

i) Kamu agiklarinin 6zel sektor yatirimlan tizerindeki dislama etkisi,

iii) Artan kamu aciklarinin enflasyona yol agacagi diisiincesi,

iv) Kamu harcamalarindaki artisin talep artisi saglamayacagi inanci.

Sektorel Mali Dengeler(%, GSYiH)*

® Hitkiimet ®Yurtdisi = Ozel Kesim
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Gelismis G7 Japonya ingiltere ABD Euro Fransa Almanya italya ispanya
Ulkeler Bolgesi
* IMF 2010 tahminleri
Kaynak: IMF

ilk olarak, ABD ve ingiltere’nin, Yunanistan ve diger Avrupa iilkeleri benzeri kredibilite riskine maruz kalmamalarini
saglayan bir takim avantajlari bulunmaktadir. Bunlardan biri, 6zel kesimin sahip oldugu fazlanin, kamu agigini
karsilayacak dlzeylerde olmasi, bir digeri, olasi bir likidite riskine derhal midahale edebilecek giicte merkez
bankalari bulunmasidir. Ayrica bu ulkelerde dalgal kur rejimi uygulanmasi politika esnekligi saglarken, ABD’nin
para biriminin diinya genelinde rezerv para olarak kabul edilmesinin getirecegi ayricaliklar s6z konusudur.
Dolayisiyla, Avrupa iilkelerinin kamu maliyesi sorunlarinin, yiiksek kamu agigina sahip ABD ve ingiltere’ye sigramasi
ihtimali bu llkelere 6zgli avantajlar nedeniyle diistuktir.

Ote yandan, 6zel sektoriin yiiksek borgluluk rasyolarinin kiiresel krize yol agmasinin ardindan, krizle birlikte 6zel
sektér aciklarinin fazlaya doénistigi goérilmistiir. Ozel kesimin harcamalarini ve bor¢lanmasini kismasinin
yavaslatici etkisini telafi etmek Gzere kamu agiklari olusmustur. Diger bir deyisle, 6zel sektdr yatinmlari yiksek
kamu harcamalarinin etkisiyle azalmamistir. Halihazirda IMF’ nin 2010 yili tahminlerine gore gelismis tlkelerde 6zel
sektor dengesinin fazla vermeye devam edecegi 6ngorilmektedir. Bu durum 2010 yili igin kamu agiklarinin devam



etmesini gerektirecektir. Cikti agcinin yiksek oldugu bir ortamda kamu harcamalarinin 6zel sektorii dislamak bir
yana ikamesinin s6z konusu olmasi yaninda, enflasyonist baski yaratma ihtimali de dusuktar.

Geriye kalan soru, gelismis Ulkelerin yiiksek kamu agciklarinin finanse edilip edilemeyecegidir. Ozel sektér
dengesinin fazla vermesi ve gerek Almanya ve Japonya gibi gelismis llkeler gerekse bazi gelismekte olan (lkelerin
cari fazla vermeye devam etmesi bu sorunu ¢ozebilecek temel faktorlerdir.

Literatirde bltge aciklari ve borg¢ stoklarinin, vergi artiglari 6ngoren tedbirlerden ¢ok kamu harcamalarinin
azaltilmasina dayanan tedbirlerle kontrol altina alinmasinin daha basarili sonuglar verdigi yoniinde tespitler
bulunmaktadir. Ancak, bu degerlendirme yapilirken, kamu agiginin azaltilmasinin 6zel sektér ve dis alem
dengelerinin de degismesini gerektirdigi dikkate alinmahdir. Mali sikilastirmanin etkili olabilmesi igin net ihracatin
ve Ozel kesim harcamalarinin artirillmasi veya 6zel kesim tasarruflarinin azaltiimasi gerekmektedir. Bu durumda
sektorler arasi dengelerin yeniden dagitilmasi igin vergi artirimlari da uygulamaya konulmalidir. Fakat, kiresel
finansal sistemin glicli olmamasi, faiz oranlarinin sifira yakin, dis talebin zayif, hanehalki ve sirketler kesiminin
kredi imkanlarinin sinirli olmasi ve sabit déviz kuru uygulamalarinin bulunmamasi gibi kosullarin gecerli oldugu
kiresel ekonomide sikilastirici kamu tedbirlerinin basarili olmasi ihtimalinin ¢ok da ylksek olmadig
unutulmamaldir.

Sonug olarak, kamu agiklarinin daraltiimasinda aceleci olunmamasi veya G20 (lkelerinin de Uzerinde uzlastigi
sekilde s6z konusu agiklarin bilylmeyi destekleyecek sekilde azaltilmasi kiiresel ekonomi igin en optimum
sonuglarin alinmasini saglayacak ¢6ziim oldugu sdylenebilir.



AGIKLANACAK VERILER ( 05-12 TEMMUZ 2010)

Ekonomi Glindemi Onceki Beklenti

05.07.2010 ABD Tatil -- -
Euro Bolgesi PMI Hizmetler End. (Haziran) 55.4 55.4

Perakende Satislar (Mayis, aylik) -%1.2 %0.4

06.07.2010 ABD ISM Hizmetler End. (Haziran) 55.4 55
07.07.2010 ABD Haftalik Mortgage Verileri -- -
Euro Bolgesi Blytme Orani (l. gey. - revz.) %0.2 %0.2

Fransa Dis Ticaret Dengesi (Mayis) -€4.3 mlyr -€4 mlyr

08.07.2010 ABD Haftalik issizlik Basvurulari 472 bin 465 bin
Almanya Dis Ticaret Dengesi (Mayis) €13.1 mlyr €13.5 mlyr

Sanayi Uretimi (Mayss, aylik) %0.9 %0.9

Euro Bolgesi ECB toplantisi ve faiz karari %1 %1

ingiltere BoE toplantisi ve faiz karari %0.5 %0.5

Sanayi Uretimi (Mayss, aylik) -%0.4 %0.4

Japonya Makine Siparisleri (Mayis) %4 -%3.1

09.07.2010 ABD Toptan Ticaret (Mayis) %0.4 %0.4
Almanya TUFE (Haziran, yillik) %0.8 %0.8

Fransa Sanayi Uretimi (Mayss, aylik) -%0.3 %0.4

italya Sanayi Uretimi (Mayis, aylik) %1 %0.5




ABD EKONOMIK GOSTERGELERI

EKONOMIK AKTIVITE GOSTERGELERI
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ENFLASYON GOSTERGELERI
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DIS TICARET GOSTERGELERI
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KONUT PiYASASI GOSTERGELERI
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iSGUCU PiYASASI GOSTERGELERI
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EURO BOLGESI
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DIS TICARET GOSTERGELERI
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ENFLASYON GOSTERGELERI
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iSGUCU GOSTERGELERI
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LIKIDITE GOSTERGELERI
ABD Kisa Vadeli Faiz Oranlari
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