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uslarasi Ekonomi Raporu

ABD

ABD’de Nisan ayi sanayi Uretimi Ocak ayindan beri en ylksek artisini kaydederek beklentilerin
Uzerinde %0.8 artti. Kapasite kullanim orani ise beklentiler dogrultusunda %73.7 olarak agiklandi.

ABD'de Nisan'da perakende satiglar beklentilerin tzerinde %0.4 artarak art arda yedinci defa
yiikselmis oldu.

ABD'de Mayis'ta Michigan tiiketici gliveni endeksi 73.3'e yikseldi.

ABD'de Mart ayinda ihracat ve ithalat Ekim 2008'den bu yana kaydedilen en yiiksek seviyeye
gelirken, dis ticaret agig1 1 milyar dolar artisla 40.4 milyar dolar olarak gergeklesti.

ABD Nisan ayinda 83 milyar dolar biitge agigi verirken, gelirler 245.3 milyar dolar ile gegen yilin
Nisan ayinda kaydedilen rakamin %8 altinda kaldi. Giderler ise 328 milyar dolar ile gegen yilin
ayni ayina gore %14 artti.

ABD'de Nisan'da konut icralari rekor kirarken icra basvurulari son dort yilda ilk defa azaldi.
Buna gore Nisan'da icralar yillik %45, aylik %1 artarken, icra basvurulari yillik %2 azaldi.

ABD'de igsizlik bagvurulari 4 bin kisi azalarak 444 bin oldu. Bagvurularin dort haftalik ortalamasi
ise 9 bin azalarak 450 bin 500 oldu.

ABD Senatosu, kredi derecelendirme kuruluslarina daha siki regilasyonlar uygulanmasina
y6nelik dizenlemeyi kabul etti.

EURO BOLGESI

ECB Baskani Trichet, ECB'nin gegen hafta basladigi devlet tahvili alimlarinin fiyat istikrari igin
tehdit olmadigini vurguladi.

Almanya’da 1. ¢eyrekte GSYiH yillik %1.2 artmasi beklenirken %1.7 artti. 4. ceyrek GSYiH ise
yillik %-2.4’ten %-2.2’ye revize edildi.

Almanya’da Nisan ayinda AB’ye uyumlu TUFE yillik %1 artarken, aylik %0.1 azald..

Euro Bolgesi 2010'un ilk 3 ayinda 2009'un son geyregine gore % 0.2 blyirken, bir yil 6ncesine
gore bliyime orani %0.5 oldu.

ispanya hiikiimeti kemer sikma &nlemleri gercevesinde, memur maaglarinin bu yil %5
azaltilarak 2011'de dondurulacagini, harcamalarin ve emekli maaslarinin azaltilacagini ve 13 bin
kamu isgisinin isten gikarilacagini agikladi.

Portekiz bltge agigini 2 milyar euro azaltmak icin adim atarak yeni kemer sikkma énlemleri aldi.
Yeni 6nlemlerin yarisi vergi artirimlari, yarisi harcama kesintilerindan olusacak.

Yunanistan AB ve IMF'nin lizerinde anlasma sagladigi yardim paketinin ilk dilimi olarak IMF'den
5.5 milyar euro’luk 6demeyi aldi.

Moody's, Yunanistan'in kredi notunun gelecek aylarda ¢op (junk) seviyesine indirilebilecegini
bildirdi. Yunanistan'in notunun ¢op seviyesine getirilmesi i¢cin Moody's'in en az dort indirim
yapmasi gerekiyor.

Yunanistan'da issizlik, Subat ayinda Ocak 2004’ten beri en yuksek seviye olan %12.1'e ulasti.

DIiGER ULKELER

Cin’de tiketici fiyatlari Nisan'da yillik %2.8 artarak son 18 ayin en hizli yikselisini kaydederken,
banka kredileri tahminleri asti ve konut fiyatlari rekor seviyede yikseldi. Boylece, Cin'in
Gzerindeki faiz artirim ve yuanin degerlenmesine izin verme baskisi daha da artmis oldu.

Cin'in dis ticaret fazlasi Nisan ayinda 1,68 milyar dolar ile gegen yilin ayni dénemine gére %87
azaldi. Sanayi Uretimi ise Cin’de Nisan ayinda yillik %17.8 artt.

Cin’in cari islemler fazlasi ilk geyrekte gegen yilin ayni donemine gére %48 azalarak 40.9 milyar
dolar oldu.
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Artan Kamu Borglarinin Biiyiime ve Faiz Oranlari Uzerindeki Etkisi

2007 yilinda baslayan kiiresel krizin en énemli sonucu diinya genelinde toplam talepte yasanan daralmadir. 1929
Bliyiik Buhrani’ndan beri en derin resesyona yol agan krizin olumsuz sonuglarinin bir an énce ortadan kaldirilabilmesi
ve ¢ok daha adir bir resesyona déniismemesi igin, para ve maliye otoriteleri proaktif bir tavir sergileyerek, ¢ok buiyiik
Glcekli énlemler almaktan kaginmamistir. Bu énlemler reel ekonomilerdeki daralmayi sinirlarken, 2009 yilinin ikinci
yarisindan itibaren ihml bir canlanmanin baslamasini saglamistir. Mevcut durumda diinya ekonomisinin karsi karsiya
oldugu tablo, rekor diizeylerde genislemis merkez bankasi bilancolari ile hizla artan biitce aciklari ve borg stoklarindan
olusmaktadir. Ozellikle resesyonun daha derinden etkiledigi gelismis iilkelerde, orta ve uzun vadede siirdiiriilebilir
olmaktan uzak diizeylere ulasan borg stoku biiylikliikleri, ekonomideki yavaslamayi azaltmis olmalarina ragmen, artik
global ekonomik ve finansal istikrari tehdit eder hale gelmistir. Bu ¢alismada, artan kamu borglarinin biyiime

performansi ve faiz oranlari iizerindeki etkileri incelenecektir.

Kamu Borglarinin Biiyiime Performansina Etkileri

Gelismis Ulkelerde Kamu Borg Stokunun % GOU'lerde Kamu Borg Stokunun Biiyiime
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Borg stokundaki artigin biyiimeye etkisini 6lgmek amaciyla yapilan galismalarda, iki degisken arasindaki etkilesimin
borg stoku arttik¢a gliclendigi saptanmistir. Reinhart ve Rogoff tarafindan 1946-2009 dénemi icin yapilan incelemede
(2010) kamu borg stokunun Gayri Safi Yurtici Hasila’ya (GSYiH) oraninin %30’un altinda oldugu dénemlerde biyiime
performansina etkisinin disiik oldugu, %90 ve Uzerine c¢ikti§i ddénemlerde ise bir hayli belirgin hale geldigi
saptanmustir. Bu etki gelismis iilkelerde gelismekte olan Ulkelere (GOU) gére daha giicliidiir. Gelismis llkelerde kamu
borg stoku/GSYiH orani %90’in (izerine ¢iktiginda ortalama biiyiime orani -%0.1 seviyesine gerilemektedir. GOU’lerde
ise kamu borg stoku/GSYiH orani siirdiiriilebilir seviyelerde oldugu dénemlerde ortalama biiyiime orani %4’lerdedir.

Borg stokunun GSYiH’ya orani %90’in {izerine ¢iktiginda ise biiyiime oraninin %1.3’e geriledigi saptanmustir.
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Borg Stokundaki Artisin Biiyiime Uzerindeki Gelismis Ulkelerde Borg Stoku/GSYiH'daki
% Beklenen Etkisi (1970-2007) % Artigin Biiylime Oranina Etkisi (1970-2007)

40 - 38 12 1
35 - 10 . 10
30 - g -
25 -
20 ~ 6 -
15 - 4
10 +
c | -0.57 2 -0.15
0 - o | - .
5 o

B°r95t°'1’/GSY'H'daki Or& B“_V[;mk‘? SL?”' Borc Stoku/GSYiH'daki  Gelismis Ulke Biiyime

rti zerindeki Etki
Kaynak: IMF 3 Artis Oranlar
Kaynak: IMF

Borg stoku ile bliylime performansi arasindaki iliski IMF tarafindan da pek ¢ok kez incelenmistir. Son dénemde, kiiresel
krizin de etkisiyle bor¢ stoku ciddi oranda artan gelismis Ulkelere iliskin yapilan IMF galismalarinda, 1970-2007
déneminde kamu bor¢ stoku/GSYiH oranindaki %10 artisin, biiyiimeyi %0.15 yavaslattigi sonucuna ulasiimistir. IMF s6z
konusu etkinin 2010 yilindan itibaren artacagini tahmin etmektedir. Buna gére, gelismis llkelerde borg stoku/GSYiH
oranindaki %38’lik tahmini artisin 6nimizdeki donemde biylimeyi %0.57 oraninda azaltici etkide bulunacagi

ongorilmektedir.

Kamu Borglarinin Faiz Oranlari Uzerindeki Etkisi

Borg stokundaki artisin yiiksek seviyelere ulagsmasinin bliyime performansini yavaslatici etkisinin temel sebebi, 6zel
sektoriin dislanmasidir (crowding out). 2007-2009 kiresel krizinin bir borg¢ krizi olmasi nedeniyle kredi imkanlarina
erisimi sinirlanan 6zel kesim, toplam talep daralmasina bagl olarak yatirimlarina ara vermistir. Kamu harcamalarinin
artirilmasiyla 2009’un ikinci yarisindan itibaren yasanan toparlanma halen devam ederken, gelismis tilkelerde (6zellikle
ABD’de) hanehalkinin borglulugunu azaltmaya devam ettigi gézlenmektedir. Buna bagli olarak, gelismis llkelerde 6zel
sektoriin kredi talebinde de heniiz belirgin bir canlanma gézlenmemektedir. Ancak, diinya ekonomisindeki canlanma
hizlandiginda, kamunun ylksek butce agiklarini finanse etmek icin borgclanma ihtiyacinin devam etmesi, faiz oranlari
Gzerinde yukari yonli baski yaparak 6zel kesimin kredi maliyetini artiracaktir. Bu durum dogal olarak kredi talebinde

de dusis yaratacak, boylece 6zel kesim yatirim faaliyetlerinden dislanmis olacaktir.
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Kamu borg stokundaki artisin faiz oranlari {izerindeki etkisini inceleyen calismalarda genel olarak, borg stoku/GSYiH
oranindaki %1’lik artisin uzun dénem faiz oranlarini 5 ile 10 baz puan arasinda artirdigi sonucuna ulasilimistir. IMF
tarafindan yapilan calismalarda da benzer sonuca ulasilirken, gelismis ve gelismekte olan 31 ilke igin yapilan
incelemede, kamu borg¢ stokunun %38 artacagl ve bu artisin uzun donem faiz oranlarini 190 baz puan artiracagi

ongorilmektedir.

Genel Degerlendirme

Kamu borg stokundaki artis, olagan ve olagandisi donemlerde farkh nedenlerden kaynaklanmaktadir. Olagan dénem
bir Glkenin savas, dogal afet veya ekonomik kriz gibi herhangi bir siradisi duruma maruz kalmadigr dénem olarak
tanimlanabilir. Bu dénemlerde borg stokundaki artisin ekonominin performansini artirmak gibi orta ve uzun vadeli
hedefler gergevesinde uygulanan genisletici maliye politikalari veya disiplinsiz yaklagimlar sonucu gergeklestigi

gorilmektedir.

Olagan donemlerde artan kamu harcamalari borg stokunun yapisal olarak artmasina yol agcabilmektedir. Borg stokunda
olagandisi donemlerde yasanan artis ise bir ilkede ekonomik veya diger nedenlerle bozulan istikrari yeniden saglama
amacini giitmekte ve hedeflere ulasilmasinin ardindan eski diizeyine dénmesi daha kolay olmaktadir. Resesyon
dénemlerinde biylmedeki yavaslamayi énlemek i¢in alinan genisletici mali tedbirler i¢ ve dis borglarin artirilmasiyla
finanse edilebilmektedir. Resesyon safhasinda biyime performansinin artmasini saglayan borg stokundaki artisin
sonraki donemlerde yiiksek seviyelerini korumasi faiz oranlarinin artmasina yol agarak, blyime hizini azaltici rol

oynamaktadir.

2007-2009 kuresel krizinde, gelismis ve gelismekte olan pek ¢ok tlke global talep daralmasinin etkilerini en az zararla
atlatabilmek i¢in kamu harcamalarini artirip vergi indirimlerine gitmistir. Gerek vergi indirimleri gerekse ekonomideki
yavaslama dolayisiyla vergi gelirlerinin azalmasi kamunun borg stogunu hizla artirmistir. Olagan disi bir donemde
meydana gelen bu duruma, basta Yunanistan olmak (izere bazi tlkeler yiiksek borg stoku ve biit¢ce aciklarinin yapisal
nedenlerden kaynaklaniyor olmasi sebebiyle hazirliksiz yakalanmis olup, icinde bulunduklari siireci daha gli¢
atlatacaklari distnilmektedir. Son donemde Euro Bolgesi Ulkelerinin tahvil faizleri Gzerinde gorilen yukari yonli
hareketler, Avrupa Birligi ve IMF tarafindan 750 milyar euro yardim saglanacaginin agiklanmasi Uzerine azalmis
gorinse de, yiuksek kamu borglarinin devam edecegi yonindeki kaygilarin faizlerde tekrar yikselise neden olmasi

ihtimali bulunmaktadir. Bu ihtimalin gerceklesmesini 6nlemek amaciyla, 750 milyar euro’luk kredi anlasmasi



cercevesinde Avrupa Merkez Bankasi (ECB) AB (ilkelerinin tahvillerini satin alma programini baslatmistir. Bu programin

orta vadede enflasyonist baski yaratabilecek olmasi halen rekor diizeyde genislemis olan ECB bilangosunun kontroliint

daha da gliclestirecektir.

S6z konusu (Ulkelerin blylime performansini dislirecek olan bu duruma ek olarak, agiklanan kemer sikma

politikalarinin kamu harcamalarinin azaltilmasi yaninda vergi artirimlarini da kapsamasi, biyime performansini

disurict diger bir etkendir.

Onlemler 2010 2011
Biitge agiginin Piyasa baskisina maruz kalan tiim ulkeler Diger tim
Azaltilmasi Ulkeler

Sosyal Giivenlik

Onlemleri

Mali Kurumlarin

Gi¢lendirilmesi

Biiylime hizi gérece yiiksek olan GOU’ler

Nifusu giderek yaslanan ulkeler

Biitiin Ulkeler

Mevcut durumda yiiksek kamu agiklarina sahip
Ulkelerin bu aciklarini ve borg stoklarini gikis
stratejileri ¢ercevesinde uygun bir zamanlama
icinde azaltmaya baslamalari buyik ©6nem
tasimaktadir. Yiksek biyime performansina
sahip GOU’ler ile kamu dengesizliginin piyasa
baskisi olusturdugu dlkelerin 2010 vyilinda
bltce agiklarini azaltmaya baslamalari, bu grup

disinda kalan tim ulkelerde ise 2011 yilindan

once mali sikilastirmaya gidilmemesi gerekmektedir. Goérece yash niifusa sahip olan tlkeler ile mali kurumlari zayif ve

disiplinsiz Ulkelerde de gerekli 6nlemlerin bir an dnce baslatiimasi artik kisa vadede de 6nemli hale gelmistir.



Uluslararasi Ekonomi Takvimi — (17-21 Mayis 2010)

17.05.2010 ABD NY FED imalat Endeksi (Mayis) %31.86 %30

Japonya Makine Siparisleri (Mart, aylk) -%5.4 %5.5

Yeni Konut insaatlari(Nisan) 0.626 milyon 0.65 milyon

Euro Bolgesi Dig Ticaret Dengesi (Mart) 2.6 milyar 4.8 milyar

Almanya ZeW Endeksi (Mayis) 53.0 47.0

19.05.2010 ABD Haftalik mortgage verileri -- -

20.05.2010 ABD Haftalik issizlik Bagvurulari 444 bin 440 bin

Philadelphia FED Endeksi (Mayis) 20.2 22.0

Almanya UFE (Nisan, yillik) -%1.5 %0.3

ingiltere Perakende Satislar (Nisan, yillik) %2.2 %1.8

21.05.2010 Euro Bolgesi PMI imalat Endeksi (Mayis) 57.6 57.5

Almanya IFO Endeksi (Mayis) 101.6 102.0




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

Haftalik Perakende Satis Verileri

Konut Satiglari

35

~

130

120

110

100

90

80

70

0102/50
010Z/10
6002/60
6002/S0
6002/T0
8002/60
8002/50
800¢/10
£002/60
£002/50
£002/T0
9002/60
9002/50
900Z/10
S002/60
5002/S0

0102/50
0102/10
600¢/60
600¢/50
6002/10
800¢/60
800¢/50
800¢/10
£002/60
£002/S0
£002/10
9007/60
9007/S0
900Z/10
S002/60
S002/S0

Yeni Konut Arzi

Bekleyen Konut Satislar Endeksi

ikinci El Konut Satislan (Milyon, Sag Eksen)

Ipotekli Menkul Kiymet Faiz Orani

Case Shiller Konut Fiyat Endeksi

20
15
10

0102/€0
6002/TT
6002/L0
6002/€0
8007/11
800¢/L0
8002/€0
£00T/1T
£002/L0
£00Z/€0
900Z/11
900¢/L0
9002/€0
S00Z/1T
5002/L0
5007/€0

0T0Z/€0
600Z/TT
6002/£0
6002/€0
800¢/11
800¢/L0
8002/€0
£002/11
£002/L0
£00T/€0
900Z/TT
900¢/£0
9002/€0
S00Z/11
S002/L0
500Z/€0

Mortgage Faiz (Sabit Faizli)

Case-Shiller konut fiyat endeksi

Mortgage Faiz (Degisken Faizli, Sag Eksen)



Haftalik Issizlik Basvurular

ISGUCU PIYASASI GOSTERGELERI

Tarim Digi Istihdam

7
< L ot0z/€0 L otoz/eo
= —_
.N\ | 6002/21 3 L 600¢/TT
~ T L 6002/L0
5 - 6002/60 o«
< = & | 600Z/€0
— . e00z/90 £ T -
£ a = o | 800Z/T1T
- 600z/e0 & & o L 800¢/L0
// = = =
=] >
JJV/ - 8o0z/tt 5§ = L 800t/€0
\ 5 5 -
Z, - so0z/60 @ @ © L £00Z/T1T
2 m o ©
< L g00z/90 X X 2 | £00Z/20
4 N N m £002/£0
»r» L 800z/€0 a 4 G i y
2 - L 900Z/T1T
¢ | ooy 2= [
; s 8 = | 9002/L0
» | cooz/e0 ® ® o
S, I T L 900z/€0
,,v L L£002/90 L sooz/tt
% £00Z/€0 | sooz/z0
SRS38R38333 5002/€0
N OO LS T omn N
n < n ] n ~
< [a2] o~
0102/€0
—_
6007/TT  ‘@n . 0T0Z/€0
£~
6002/L0 o L 6002/TT
600z/€0 & | 600Z/L0
8002/TT m.. | 6002/€0
gooz/c0 8l L 800T/TT
(=]
8002/€0 ° L 800Z/L0
£00T/T1 MV. M . 800Z/€0
S
£002/£0 £ o L L00Z/11
(1]
I Looe/e0  F = L L00Z/L0
£ N
L 900z/Tt 5 o L £00T/€0
— un
I 900¢/L0 - — L 900Z/TT
L 9002/€0 M | 9002/0
L sooz/tt = L 9002/€0
L S00T/L0 b= L 500z/11
S — s00z/€0 | s002/L0
W m m o O © O o
2832823232 sooz/eo

Ortalama Saatlik Ucret

Issizlik Orani



EURO BOLGESI

AKTiVITE GOSTERGELERI

Biiyiime (Ceyreklik)

'
S

06/06
12/06
06/07
12/07
06/08
12/08
06/09
12/09

Euro Bélgesi(¢/¢) —— Almanya(c/¢)

Sanayi Uretimi ve Giiven Endeksi

ZOAN
AVl

-40 T T T T T T T T T

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Euro Bolgesi Sanayi Guveni (2 ay ileri, sag eksen)
Sanayi Uretim Endeksi (% - 3ay Ort/3 ay Ort)

imalat Sanayi PMI

65
60 -
55
50
45 A
40
35

30 T T T

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Euro Bolgesi Ingiltere

Fransa —— Almanya

Fransa(¢/¢)

10

o

-10

-15

-20

65

60

55

50

45

40

35

Biiyiime Tahminleri

3 -
2
2
1
1
0
2010-1¢ 2010-2¢ 2010-3¢ 2010-4¢
M Euro Bolgesi Almanya H ingiltere
Hizmetler PMI
:ﬂ’w
\
Y,
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Euro Bolgesi Ingiltere
Fransa Almanya



DIS TICARET GOSTERGELERI
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ENFLASYON GOSTERGELERI
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iISGUCU GOSTERGELERI

Issizlik Orani Istihdam ve PMI
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LiKiDITE GOSTERGELERI

LIBOR ve OIS Spreadleri Euro Bolgesi Kisa Vadeli Faiz Oranlari
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