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Yunanistan Cikmazi

Son dénemde yurticinde hiikiimetin kurulma siireci yakindan takip edilirken yurtdisinda ise Yunanistan’la ilgili
gelismeler piyasalari mesgul ediyor. Ocak 2015’te yapilan secimlerde AB ve IMF kemer sikma programlarina karsi
olan asiri sol parti Syrizia’nin kazanmasiyla birlikte Yunanistan borg¢ krizinde yeni bir déneme girildi. Diger
hiikiimetlerin aksine yeni hiikiimetin AB ve IMF tarafindan yapilacak yardimlar karsiliginda alinmasi istenen mali
sikilastirma tedbirlerine karsi ¢tkmasiyla Yunanistan ve kreditérleri arasindaki gériismeler dért ayi askin stiredir
devam etmesine karsin bir anlasmaya varilamadi ve bu hafta sonu Yunanistan kreditérlerin istedigi reformlari
halk oylamasina sunma karari aldi. Peki, Yunanistan’da bu noktaya nasil gelindi ve ¢éziime varilamazsa olasi
sonuglar ne olacak?

Yunanistan’da 2009 yili sonunda goreve gelen yeni hikiimetin yaklasik %120 oraninda olan toplam kamu
borcunun milli gelire oraninin yaninda gergek biitge aciginin milli gelire oraninin bir dnceki hilkkiimetin agikladigi
oranin yaklasik iki kati oldugunu agiklamasiyla bir mali kriz patlak vermisti. Bu dénemde Yunanistan’in
surdirulebilirlikten uzak biitce agigl endise konusu olurken, Yunanistan’da ortaya ¢ikan mali sorunlarin diger
bolge ekonomilerini de olumsuz yonde etkilememesi igin, Yunanistan sikilastirict mali tedbirler almasi igin
zorlandi. Ayrica Avrupa Birligi (AB) ve Uluslararasi Para Fonu (IMF) ortakligiyla Yunanistan icin kurtarma paketleri
hazirlandi fakat hazirlanan bu kurtarma paketlerinden yararlanabilmesi ve yeni dilimlerin serbest birakilabilmesi
icin Yunanistan’in biitce agigini azaltici yeni reformlar uygulamasi zorunlu tutuldu. Ornegin Mart 2010’da AB ve
IMF tarafindan hazirlanan 110 milyar Euro tutarindaki ilk yardim paketi karsiliginda Yunanistan kamu kesiminde
maaglarin kesilmesi, emekli maaslarinin indirilmesi ve kapsamli vergi artirimlari yapmaya soz verdi. Emeklilik
yasinin ylkseltilmesi, sosyal guvenlik kurumunun finansman ihtiyacinin azaltilmasi igin ¢esitli tedbirler,
bakanliklarin bitgelerindeki kesintiler de Yunanistan tarafindan alinan mali sikilastirma tedbirlerinden bazilari.
Ancak alinan mali tedbirler halk Uzerinde olusturdugu yiikler nedeniyle biyik protestolara neden oldu.
Yunanistan’in her yardim karsiiginda daha fazla oranda mali sikilastirma tedbiri uygulamaya zorunlu
birakilmasinin etkisiyle tGlkede AB karsithgi artti ve sonug olarak 2015 Ocak’ta yapilan erken genel secimleri IMF
ve AB yardim paketleri ile bitge kisitlamalarina karsi olan asiri sol Syrizia partisi kazandi.

Asiri sol parti Syrizia lideri Tsipras tarafindan kurulan hikiimetin géreve gelmesiyle birlikte Yunanistan igin yeni
bir donem basladi. Yeni hiiklimet her firsatta AB kisitlamalarina karsi oldugunu belirtirken, AB ve IMF’ den olusan
kreditorlerle yapilan gorismeler de c¢ikmaza girdi. Kreditérler ve Yunan hikimeti arasinda bir anlagsmaya
varilamamasi nedeniyle yeni yardim dilimleri serbest birakilmadi ve sonug olarak Yunanistan IMF'ye 5 Haziran’da
yapmasi gereken ddemeyi yapamadi ve Haziran ayinda yapilmasi gereken 4 ayri taksiti tek bir ddemede
birlestirmeyi planladiklarini IMF’ye bildirdi. Yunanistan’in 30 Haziran’a kadar IMF’'ye 1.6 milyar Euro édeme
yapmasi gerekiyor. Kreditorler ve Tsipras hiikiimeti alinacak yeni kemer sikma tedbirleri konusunda bir anlagsmaya
varamiyorlar. Tsipras hikiimeti se¢im vaatlerine uygun olarak daha fazla kemer sikma tedbiri almak istemezken,
kreditérler ise mali a¢igin kapatiimasi, emeklilik reformlari, toptan isten cikarilmalara izin verilmesi,
Ozellestirmelerin artirilmasi, enerji piyasalarinda serbestlestiriimeye gidilmesi ve dolayl vergilerin artiriimasi
konusunda israr ediyorlar. Yunanistan Cuma ginl 30 Haziran’da sona erecek mevcut yardim programinin
uzatilmasini talep etti. Ancak Yunanistan’in bu talebinin Euro Bodlgesi maliye bakanlari tarafindan kabul
edilmemesi sonucu, Yunanistan yeni mali yardimlar karsiliginda kreditorlerin istedikleri reformlari 5 Temmuz
tarihinde referanduma gotiirme karari aldi.



Yunanistan’in Makroekonomik Gériiniimii
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Kaynak: Bloomberg

2009 yilinda Yunanistan’da gerceklesen genel segimlerin ardindan (lkeye iliskin mali verilere gelen revize
piyasalarda giivenin azalmasina ve bu sirecin dogal bir sonucu olarak da borglanma maliyetlerinin artmasina
sebep olmustu. 2008 yili kiiresel krizin de etkisi ile bu sliregten daha derin etkilenen Yunanistan ekonomisine dair
bazi makro ekonomik gostergelerin seyri daha 6nemli hale geldi. Bu baglamda, Yunan ekonomisine iliskin bazi
gostergelerin gelisimi yakindan ele alindiginda ilk géze ¢arpan, Maastricht kriterlerinde baz alinan 6nemli
gostergelerin basinda gelen biitce agigi ve borg diizeyinin toplam biiyiime igindeki payinin seyri oluyor. Ozellikle
kiresel ekonomik krizin etkileriyle ekonomik zayifligi daha da derinlesen Yunan ekonomisinde bitge agiginin
GYSH igindeki payi kiiresel kriz ardindan %15.7 ile en yiiksek seviyesini gordiikten sonra 2014 yilina kadar azalma
gostermis ancak kriz sonraki slirecte yapisal yetersizlikler sebebiyle azalis gosterse de yiiksek seyretmeye devam
etti. 2014 yilinda ise kamu harcamalarini azaltici ydnde alinan bazi 6nlemlerin etkisi ile s6z konusu oran %3.5’e
kadar geriledi.
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Kaynak: Bloomberg

Ote yandan, 2012 yilina kadar hem yatirimlarin GYSH icindeki pay1 hem de tasarruflarin GSYH icindeki payi giderek
azalis gosteren llke ekonomisinde sermaye yetersizliginin borglanma ile karsilanmis olmasi da borglanma
maliyetlerinin artmasina sebep oldu. Tasarruflarin azalmasi ise cari islemler aciginin GSYH icindeki payinin yiksek
seyrini tetikledi. Bununla birlikte yatirimlarin giderek azalmasi ekonomik aktivitedeki daralmanin derinlesmesine
ve issizlik oranlarinin artmasina sebep oldu.



Yakin doneme gelindiginde ise, gecmiste cari islemler agigl veren Yunanistan ekonomisinin alinan 6nlemlerin
dogurdugu artan tasarruflarin etkisi ile 2013 ve 2014 yillarinda ilk kez cari fazla verdigi dikkat ¢ekiyor. Bununla
birlikte Yunanistan ekonomisinin 2008 yilindan itibaren ekonomik daralma yasanmasinin ardindan 2014 yilinda
ilk kez %1.3’lik bliyime performansi gdstermesi Yunanistan’in 2010 yilinda Avrupa Birligi ve IMF tarafindan
saglanan kurtarma paketinin nispeten ekonomiye destek sagladigini isaret ediyor. Ancak tlkede uygulanan siki
maliye politikasiyla birlikte biitce agiginin diismesine ragmen hala yuksek seyreden borglanma maliyetleri ve
GSYH biylmesinin ¢ok disiik gergeklesiyor olusu borg stokunun GSYH’ye oraninin diismemesine neden oluyor.
Bir baska deyisle toplam bor¢ stokunun GSYH igindeki payinin %174.5 gibi seviyelerde seyrediyor olmasi
Yunanistan ekonomisinin bir yandan kurtarilmaya cgalisilirken bir yandan da borglanma maliyetlerinin oldukga
artis géstermesi borglarini 6ddeyememe riskini de beraberinde getiriyor.

Yunanistan Referanduma Gidiyor

Bir dnceki hafta sonu Yunanistan’in kreditérlere sundugu yeni reform paketinin olumlu karsilandigi haberleri
gelmis ve Yunanistan’da anlasmaya varilacagi beklentileri artmisti. Bu nedenle Yunanistan’in referandum karari
piyasalar agisindan strpriz oldu. 5 Temmuz’'da referanduma gidecek olan tlkede hikiimet “hayir” yoniinde oy
kullanilmasi icin kampanya yuritecek.

Sonug “EVET” Olursa

Referandumunun sonucunun “EVET” ¢ikmasi piyasalar agisindan en tercih edilir sonug olarak gériinliyor. Sonucun
evet ¢ikmasi durumunda kreditorlerle gorlismeler yeniden baslayacak ve biyik ihtimalle de Yunanistan’a
yeniden mali yardimda bulunulacak. Ayrica boyle bir durumda Avrupa Merkez Bankasi (ECB)'nin Acil Likidite
Yardim (ELA) miktarinin Gst sinirini yeniden artirarak Yunan bankalarini desteklemesi de olasi goriniyor.
Referandumunun sonucunun evet olmasi Ulkede siyasi dengelerin ise degismesine neden olabilir. Hayir
kampanyasi yiritecek olan Syriza’ya karsin ¢cogunlugun evet oyu vermesi tilkede hikimet degisikligine neden
olabilir.

Sonug “HAYIR” Olursa

Referandumun sonucunun “HAYIR” ¢cikmasi kreditorler ve llke arasindaki gorismelerin ¢ikmaza girmesine neden
olabilecektir. Eger kreditorler mali yardim karsihg uygulanmasini istedikleri reformlardan vazgegmezlerse
Yunanistan yeni bir mali yardim alamayacagi i¢in IMF'ye yapmasi gereken 6demeleri yapamayacak ve bu
durumda teknik olarak temerriide diisecek. Ayrica bdyle bir durumda bankalardan sermaye gikislari
hizlanabilecegi icin daha siki sermaye kontrolleri gerekebilecektir. Son olarak tim bunlar Yunanistan’in para
birliginden ayrilmasi ihtimalini artiracaktir.

Yunanistan borg krizinde nihai ve kalici bir ¢6ziime varilamamasi durumunda neler olabilir?
Bankacilik Sektoriiniin Cokiis ihtimali

2010 yilindan bu yana Yunanistan’in borg krizine

Yunanistan Bankalari Toplam Mevduat o
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fonu kosullarinin 5 Temmuz'da referanduma



sunulacagini agikladi. Kararin agiklanmasinin ardindan ulke vatandaslari bankalardan yiikli miktarda mevduat
cekti. S6z konusu panik ortaminda bankacilik sektériiniin ¢okusini engellemek amaciyla 6 Temmuz’a kadar
bankalarin kapali kalmasina ve bankamatiklerden cekilebilecek nakit miktarinin 60 euro ile sinirlandiriimasina
karar verildi. Kararda ECB’nin ELA miktarini sabit tutmasi da etkili oldu. ECB Yunan bankalari igin ELA miktarini 26
Haziran’da 89 milyar Euro seviyesinde sabit birakma karari almisti. 4 ayi askin siiredir devam eden gorismeler
boyunca s6z konusu yardim miktarinin {ist siniri Subat ayinin basindan bu yana 21 defa artirildi ve 60 milyar Euro
seviyesinden 89 milyar Euro seviyesine ulasti. Ancak Yunanistan borg krizinde kisa vadede nihai ve kalici ¢ozime
varilamamasi sonucunda ELA’nin sinirlandiriimasi, Yunan bankacilik sektoériiniin ¢ékme riski ile karsi kasiya
kalmasini ve bankacilik sektoériini kurtarmak adina sermaye kontrollerinin uzun siire uygulanmasini glindeme
getirebilir. Sermaye kontrollerinin kaldirilmasi durumunda ise cikislar tekrar hiz kazanabilecektir. Boyle bir
durumda banka mevduatlarinin hizla azalmasi, bankalarin kredi verebilirligini azaltabilir ve bankacilik sektori
¢Okme riski ile karsi karsiya gelebilir.

Sermaye Kontrollerinin Uzun Siire Uygulanmasi ihtimali

Bankacilik sektorinde ¢okis yasanmasinin dniine gegilmesi icin sermaye kontrollerinin uzun siire uygulanmasi
piyasalarda son dénemlerde en ¢ok tartisilan ¢dziimlerden biri olarak karsimiza gikiyor. Ulkelerin yerlesik olan ve
yerlesik olmayanlarinin gerceklestirdigi sermaye islemleri Gzerine getirdigi kisitlama ve diizenlemelerden olusan
sermaye kontrolli uygulamasi ¢ok fazla tercih edilen bir ¢6ziim degil. Bu diisiincenin temel sebebi ise, sermaye
kontrollerinin kisa vadede Yunanistan’a bor¢ 6demeleri icin zaman kazandiracagi ancak orta ve uzun dénemde
maliyetinin yliksek olacagl beklentisidir. Kontrollerin uygulanmasi durumunda, mevduat cikislarina ve firma
islemlerine uygulanacak sinirlamalar, turizm ve sanayi sektori basta olmak tizere tiim reel sektore olumsuz etkide
bulunabilir.

Sermaye kontroll uygulamasinin gegmis yillarda bir¢cok 6rnegi bulunurken sermaye kontrolleri en yakin zamanda
Guney Kibris’ta uygulandi. Euro Bolgesi’'nde ilk defa 27 Mart 2013 tarihinde finansal sistemi istikrara kavusturmak
ve sarsintl yasayan bankacilik sistemine giliveni yeniden saglamak adina Giliney Kibris'ta uygulanan sermaye
kontrolleri ile mevduat sahiplerinin banka hesaplarindan cekebilecegi ve yurtdisina tasiyabilecegi paraya
sinirlama getirilmisti. S6z konusu uygulama 6 Nisan 2015’te kaldirildi. Son dénemde Yunanistan igin de giindeme
gelen sermaye kontroliiniin Glney Kibris’a benzer sekilde uygulanabilecegi tartisiliyor. Ancak Subat 2013’te
Gliney Kibris'ta uygulama baglamadan 6nceki bankacilik sektériniin borgluluk yapisi ile Yunanistan’in su anki
borgluluk yapisi karsilastirildiginda 6nemli farkliliklar oldugu goériliyor. Yunanistan’in bankacilik sektoriiniin
borgluluk yapisina bakildiginda, Euro Bélgesi'nden alinan borglar toplam borglulugun %28.6’sini olustururken
Gliney Kibris'ta bu oranin %8.7 seviyesinde oldugu goriliyor. Bu durum, Yunanistan’in borg krizi siiresince
ELA’dan aldigi yardimin Gliney Kibris’a gore oldukga fazla oldugunu ve Yunanistan’in nakit ihtiyacini kargilamada
ELA’ya bagimli olduguna isaret ediyor. Bununla birlikte Yunanistan bankacilik sektorli borgluluk yapisinda
mevduatlarin payinin Gliney Kibris’a goére daha disik olmasi sermaye kontrolliiniin Gliney Kibris’a gére daha az
etkili olacagini dislindiriyor. Ayni zamanda Yunanistan’daki sermaye ¢ikisinin Gliney Kibris ile kiyaslandiginda
¢ok daha hizh bir sekilde ve yiiksek tutarda gerceklesmesi, Yunanistan’in nakit ihtiyacini ve ELA’ya olan
bagimliligini artiran bir diger unsur olarak karsimiza gikiyor. Ancak ELA’nin Yunan ekonomisine verdigi destegin
daha fazla sirdiriilemeyecegi gbéz o©ninde bulunduruldugunda, sermaye kontrollerinin Yunanistan’da
uygulanmasina yonelik tim bu endiselere ragmen gelinen noktada s6z konusu uygulamanin kaginilmaz hale
geldigi goriluyor. Bu cergevede, Yunanistan borg krizinde nihai ve kalici bir ¢6ziime ulasilamamasi durumunda,
hafta sonunda Yunan hikiimeti tarafindan alinan sermaye kontroliiniin 6 Temmuz’a kadar uygulanmasi kararinin
belirsiz slireli olarak uzatilabilecegini diistiniiyoruz. Kaldi ki Glkenin Euro Para Birligi’'nden ¢ikmasi giindeme gelse
bile yeni para basmak icin zamana gereksinimi olacagindan sermaye kontrolleri uygulanmasina daha fazla ihtiyag
olabilir.



Yunanistan’in Euro Para Birliginden Ayrilmasi ihtimali (GREXIT)

Yunanistan ile kreditorleri arasinda yapilan gorismelerde istenilen ilerlemenin saglanamamasi sonucunda
Yunanistan’in Euro Para Birliginden ayrilmasi tartisilan bir diger énemli ihtimal olarak karsimiza ¢ikiyor. S6z
konusu ihtimalin giindeme gelmesinde, Yunanistan’in borg krizine kisa vadede nihai ve kalici ¢6zim bulamamasi
halinde bor¢ 6demelerini gerceklestiremeyecek olmasi etkili oldu. Bu baglamda, ¢6ziime varilamamasi
durumunda uluslararasi yardimdan mahrum kalacak olan Ulkede &demelerin gergeklestiriimesi igin para
basilamayacagindan dolayi lilkenin para birlig§inden ¢ikmasi ve eski para birimi Drahmi’ye donmesi gerekebilir.

Yunanistan’in kendi para birimine donerek drahmi kullanmaya baslamasi, drahminin Euro karsisinda
degersizlesmesi nedeniyle ilk etapta lilkede ylksek bir enflasyona neden olacaktir. Bu durum ulkede alim gliciinii
azaltirken hane halklarinin durumunun daha da kétiilesmesine neden olacaktir. Ote yandan Yunanistan’in Euro
para birliginden ayrilmasi, tilkeye rekabet avantaji saglayarak kisa vadede turizm ve ihracattan saglanan gelirleri
artirabilecekken uzun vadede Euro para birimi cinsinden borglanan Yunanistan’in borglulugunu artirabilir. Bu
cergevede, borglarini 6demekte daha fazla zorlanacak olan Yunanistan igin dis borglanma imkani azalacakken iflas
ihtimali artabilecektir. Ulkenin iflasi ise iilkenin bugiine kadar borglandig iilke ekonomilerine de zarar verebilir.
Onemli bir kreditér olan Almanya gibi giiclii ekonomiler borglarin édenmemesinden ¢ok fazla sarsiimayabilir.
Ancak Slovenya, Malta, ispanya, italya ve Estonya gibi (lkelerin Yunanistan’a verdikleri borcun geri
dénmemesinin maliyeti bu llkelerin ekonomileri igin ciddi bir yik olusturabilir. Bu durum, kirilganligi yiiksek olan
Bolge llkelerinin de para birliginden ¢ikmasini glindeme getirebilir.

Ulkede drahmi kullanilmaya baslanmasi bankacilik sektériinde sermayenin erimesine sebep olabilir. Ulkenin
drahmi kullanmaya baslamasi durumunda bankalar da yabanci para olarak tutulanlar da dahil olmak tzere aktif
ve pasiflerini drahmiye cevirmek zorunda kalacaklardir. Boyle bir durumda bankalar sermaye yapilarini
giiclendirmek icin aktif ve pasiflerini drahmiye cevirirken kullandiklari kur degeri farkh olacaktir. Ornegin
mevduatlari cari Euro/drahmi seviyesinin altinda bir degerden drahmiye cevirirken, kredileri ise cari degerden
drahmiye ¢evirmeyi tercih edebilirler. Ayrica bdyle bir durumda Yunan kanunlari gercevesinde ihrag¢ edilen
kagitlarla elde edilen borglar da drahmiye gevrilebilir. Ancak ingiltere veya Lilksemburg kanunlarina gére cikarilan
eurobondlarla elde edilen borglarin drahmiye ¢evrilmesi miimkiin olmayacagindan temerrit s6z konusu olabilir.

Para Birliginin Dagilma ihtimali

Yunanistan’in Euro Para Birligi'nden cikisinin gerceklesmesi, birligin yeterince kuvvetli olmayabilecegi algisini
gugclendirecek olup birlige olan giivenin sarsilmasina ve tye Ulkelerin para birliginden ¢ikis ihtimalinin gindeme
gelmesine sebep olabilir. Bdyle bir durum ise italya, ispanya ve Portekiz gibi kirilgan {ilke ekonomilerinin de para
birliginden c¢ikisini tetikleyebilir. Bununla birlikte dis ticaret, faiz oranlari ve doviz kuru tzerindeki etkiler yoluyla
da Yunanistan borg krizinin diger tlkelere bulasma ihtimali bulunuyor. Yunanistan’in kamu borcunun buyik
kisminin yabanci kreditorlere ait olmasi bu yayilma ihtimalini gliglendiriyor. Para birliginin dagilma ihtimalinin ise
Avrupa Birligi'nin gelecegi icin 6nemli bir risk olusturdugunu disiiniiyoruz. Bu diisiincemizde ingiltere’de son
yapilan secimlerde iktidara gelen muhafazakar partinin, secim siirecinde ingiltere’nin Avrupa Birligi Giyeligini 2017
yihinin sonuna kadar referanduma gotirebileceklerini ifade etmesi de etkili oldu. Avrupa Birligi’nin bltlnlGguna
koruyamamasi ise, deflasyondan kurtulan ancak hala disik biyime ile miicadele Euro Bolgesi ekonomisi igin
onemli bir tehdit olusturabilir.

ABD’de faiz artirimlarinin ertelenme ihtimali

Yunanistan’in para birliginden ¢ikmasi ve Yunanistan’da baslayan olumsuzlugun diger tlkelere sicrama ihtimali
kiiresel risk algisinda artisa neden olacaktir. Boyle bir durumda yatirimcilar giivenli liman olarak gordikleri ABD
tahvillerine yonelecektir. Kiiresel ekonominin olumsuz etkilenmesi ihtimaline karsi su an icin beklenmemekle
birlikte ABD Merkez Bankasi Eyliil ayinda baslayacagi diistiniilen faiz artirnmini erteleyebilir.



Sonug olarak piyasada Yunanistan’in para birliginden ¢ikma ihtimali uzun stiredir konusuluyor ve bu ihtimal satin
alinmig gorindyordu. Ancak referandum kararinin ardindan piyasalarda yasanan dalgalanma aslinda
yatirimcilarin Yunanistan’da son dakikada da olsa bir anlasmaya varilmasini beklediklerini gosterdi. Ayrica
referandum kararinin ardindan italya, ispanya ve Portekiz borsalarinda yasanan diisis ve faizlerindeki yiikselis
Yunanistan’in birlikten ayrilmasi durumunda diger (lkelere de bulasabilecegine iliskin bir isaret olarak géruldi.
Referanduma gidilen stiregte her an sirpriz bir anlagsma yapilma ihtimali bulunsa da Yunanistan IMF’ye buglinki
o6demeyi yapamayacagi icin teknik olarak temerriide diismis olacak. Referandumda evet ya da hayir kararinin
cikmasi Gilkenin kesin olarak temerriide diisiip diismeyecegini gdstermesi agisindan da énemli gériiniyor. Ulke
temerriide diser ve para birliginden ayrilirsa ylksek bir enflasyon ortaya cikabilir, ayrica bankalar da ciddi
sikintilarla karsi karsiya kalabilir. Tim bu yasanabilecek olumsuzluklar nedeniyle Yunan halkinin para birliginde
kalma istegi referandumdan evet oyu ¢ikma ihtimalini de artiriyor. Eger bu durum referanduma iliskin yapilacak
anketlerde de ortaya gikarsa olumsuz goriiniim bir miktar azalabilir ve evet oyu ¢ikmasi durumunda kriz agilabilir.
Ayrica Yunanistan IMF'ye buglnkl 6demesini yapamayacagi icin temerride disse bile bunun Giiney Kibris'ta
oldugu gibi kriz derinlesmeden ¢ozllecegini distinliyoruz.

Yunanistan’da hali hazirda yasanan kriz mali birlik olusturulmadan tek basina parasal birligin yeterli olmadigini
gosterdi. Gorece daha yiksek isglicii verimliligine sahip Almanya ve Hollanda gibi Ulkeler ile daha disuk isglicl
verimliligi olan Yunanistan’in ayni para birimini kullaniyor olmalari bu krizi tetikleyen 6nemli faktérlerin baginda
geliyor. Bir anlamda bunun farkinda olan Avrupa Birligi’nin bes 6nemli baskani (Avrupa Komisyonu Baskani Jean-
Claude Juncker, Euro Zirvesi Baskani Donald Tusk, Euro Grubu Baskani Jeroen Dijsselbloem, ECB Bagkani Mario
Draghi ve Avrupa Parlamentosu Baskani Martin Schulz) 22 Haziran’da Ekonomik ve Parasal Birligin
derinlestiriimesine yonelik yeni planlar agikladilar. 1 Temmuz’'dan itibaren baslayacak slirecin en geg 2025’de
tamamlanmasi planlaniyor ve bankacilik birligi, sermaye piyasalari birligi, mali birlik ve ortak Hazine’nin kurulmasi
amaclaniyor. Boylece Uye Ulkeler arasindaki ekonomik ve sosyal farkliliklarin en aza indirildigi, ortak yasalar ve
ortak kurumlarin calistigi bir anlamda Avrupa Birlesik Devletleri olabilecek yeni bir birlik olusturulmasi
hedefleniyor.
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Haftalik Veri Takvimi (29 Haziran-03 Temmuz 2015)

| Tarih | Uke | Agiklanacak Veri | Onceki | __Beklenti |

Bekleyen Konut Satislari (Mayis, a-a)
Dallas Fed imalat Endeksi (Haziran)
Tuketici Gliveni (Haziran)

TUFE (Haziran, y-y, 6nciil)

M4 Para Arzi (Mayis, a-a)
Perakende Satislar (Mayis, a-a)
Sanayi Uretimi (Mayss, a-a, 6nciil)
Dis Ticaret Dengesi (Mayis)

ISM imalat Endeksi (Haziran)
S&P Case Shiller Konut Fiyat Endeksi (Nisan, y-y)
Chicago PMI Endeksi (Haziran)
Tuketici Gliven Endeksi (Haziran)
Issizlik Orani (Mayis, a-a)
Cekirdek TUFE (Haziran, y-y)
issizlik Orani (Haziran, a-a)
Perakende Satiglar (Mayis, a-a)
UFE (Mayss, y-y)

issizlik Orani (Mayis, a-a, 6nciil)
TUFE (Haziran, y-y, 6nciil)

Cari islemler Dengesi (1.ceyrek)
GSYH (1.ceyrek, y-y)

imalat PMI (Haziran)

imalat PMI (Haziran)

ADP Ozel istihdam (Haziran)

ISM imalat Endeksi (Haziran)
imalat PMI (Haziran)
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imalat PMI (Haziran)

imalat PMI (Haziran)

Dis Ticaret Dengesi (Haziran)
imalat PMI (Haziran)

imalat PMI (Haziran)

Tarimdisi istihdam (Haziran, a-a)
issizlik Orani (Haziran)

Haftalik issizlik Maasi Basvurulari
ISM New York Endeksi (Haziran)
Fabrika Siparigleri (Mayis)

UFE (Mayss, y-y)

TUFE (Haziran, a-a)

UFE (Haziran,a-a)

Hizmet PMI (Haziran)

Perakende Satislar (Mayis, y-y)
Hizmet PMI (Haziran)

Hizmet PMI (Haziran)

Hizmet PMI (Haziran)

Hizmet PMI (Haziran)

Hizmet PMI (Haziran)
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TURKIYE

Turkiye Biiyiime Orani

Reel GSYH (y-y, %)
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Harcama Bilegenlerinin Biiyiime Hizlari (y-y, %)

Harcama Bilesenleri Biyiime Hizlari (%)
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Sektorel Biiyiime Hizlari (y-y, %)

Sektorel Biyiime Hizlar (y-y, %)

Sanayi Uretim Endeksi

Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindirilmis Sanayi Uretim
Endeksi (a-a, %) (Sag Eksen)

Takvim Etkisinden Arindirilmis Sanayi Uretim Endeksi (y-y, %)
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Beyaz Esya Uretimi

—— Beyaz Esya Uretimi (Adet)
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PMI Endeksi

PMI Imalat Endeksi
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Kaynak:Reuters
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Kapasite Kullanim Orani

Kapasite Kullanim Orani (%)
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ENFLASYON GOSTERGELERI

TUFE ve Cekirdek Enflasyon

TUFE (y-y, %)

Cekirdek-1 Endeksi (y-y, %)
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Kaynak: TCMB

Diinya Gida ve Emtia Fiyat Endeksi

UBS Emtia Fiyat Endeksi (sag eksen)
—— BM Diinya Gida Fiyat Endeksi
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Kaynak: Bloomberg

Enflasyon Beklentileri

——12 Ay Sonrasinin Yillik TUFE Beklentisi (%)
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Kaynak: TCMB

Gida ve Enerji Enflasyonu (y-y, %)
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Reel Efektif Doviz Kuru
TUFE Bazli (2003=100)
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iSGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani isgiicline Katilim Orani

Mevsimsellikten Arindinlmis issizlik Orani (%) i;gl’.’lcﬁne Katilma Orani (%)

igsizlik Orani (%)

istihdam Orani (%)
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Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi
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DIS TICARET GOSTERGELERI

ithalat-ihracat

ihracat (milyon dolar)
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Cari islemler Dengesi Sermaye ve Finans Hesabi
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Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB
TUKETIM GOSTERGELERI
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KAMU MALIYESi GOSTERGELERI

Bilitce Dengesi

Biitce Dengesi (12 aylik toplam-milyar TL)
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i¢ ve Dis Borg Stoku
i¢ Borg Stoku (milyar TL)
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Kaynak: Hazine Mustesarligi

Faiz Disi Denge

Faiz Disi Denge (12 ayhk-milyar TL)
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Kaynak:TCMB

Tiirkiye’nin Net Dis Borg Stoku

m Tiirkiye'nin Net Dig Borg Stoku/GSYH (%)
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LiKiDITE GOSTERGELERI

TCMB Faiz Orani Reel ve Nominal Faiz

Borg Alma Faiz Orani (%)

May.15

. Reel Faiz ——Nominal Faiz
Bor¢ Verme Faiz Orani (%)
25 20 ~
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Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB, VakifBank
Diinya Piyasalarinda Son Agiklanan Ekonomik Géstergeler
Reel Biiyiime . Merkez Tiiketici
E -y, D
(y-y,%) nflasyon (y-y,%) Cari EI('E()E/GSYH Bankas: Faiz Giiven
. Orani (%) Endeksi
ABD 2.9 0 -2.36 0.25 95.4
Euro Bolgesi 1 0.3 2.34 0.05 -5.60
Almanya 1 0.70 6.73* 0.05 103
Fransa 0.80 0.30 -1.05 0.05 -17.80
italya 0.13 0.20 0.96* 0.05 109.50
Macaristan 3.50 0.50 4.14%* 1.65 -27.00
Portekiz 1.50 1.00 0.60 0.05 -18.40
ispanya 2.70 0.10 1.44* 0.05 -0.40
Yunanistan 0.40 -1.40 0.92 0.05 -46.80
ingiltere 2.40 0.10 -4.47 0.50 1.00
Japonya -0.90 0.50 0.53 0.10 41.40
Cin 7.00 1.20 1.93* 4.85 107.60
Rusya -2.20 15.80 1.64* 11.50 --
Hindistan 5.30 5.79 -1.44 6.25 -
Brezilya -1.56 8.47 -3.88 13.75 98.70
G.Afrika 2.10 4.60 -5.8* 5.75 -3.50
Turkiye 2.30 8.09 -7.9*% 7.50 66.40

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

GSYH (Cari Fiyatlarla, Milyon TL)
GSYH Bilyiime Orani (Sabit Fiyatlarla, y-y%)
Sanayi Uretim Endeksi (y-y, %)(takvim etk.arnd)

Kapasite Kullanim Orani (%)

issizlik Orani (%)

TUFE (y-y, %)
UFE (y-y, %)

M1
M2
M3

Emisyon

TCMB Briit Déviz Rezervleri (Milyon $)

TCMB O/N (Borg Alma)
TRLIBOR O/N

Cari islemler Agigi
ithalat
ihracat

Dig Ticaret Acigi

Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku
Merkezi Yon. Dis Borg Stoku
Kamu Net Borg Stoku

Biitge Gelirleri
Biit¢e Giderleri
Biitce Dengesi

Faiz Digi Denge

Reel Ekonomi
1567 289 1749 782
4.2 2.9
7.0 2.6
76.0 74.6
9.2 9.9

Fiyat Gelismeleri
7.40 8.17
6.97 6.36
Parasal Gostergeler (Milyon TL)

225,331 251,991
910,052 1,018,546
950,979 1,063,151
67,756 77,420
112,002 106,314
Faiz Oranlari
3.50 7.50
8.05 11.27

Odemeler Dengesi (Milyon $)

64,658 45,846
251,661 242,182
151,802 157,627
99,858 84,508

Borg Stoku Gostergeleri (Milyar TL)

403.0 414.6
182.8 197.3
197.6 187.4

Kamu Ekonomisi (Milyon TL)

2013 Mayis 2014 Mayis
34,901 37,555
30,337 36,080

4,564 1,475
8,107 8,556

443 189
2.3
3.8
74.9
10.6

8.09
6.52

289,600
1,139,078
1,186,173

88,154

101,726

7.25

11.23

3,408
17,866
11,113
6,753

429.4
217.8
187.4

41,752
40,113
1,639
5,486

(2015 1¢)
(2015 1¢)
(Nisan 2015)
(Mayis 2015)
(Mart 2014)

(Mayis 2015)
(Mayis 2015)

(19.06.2015)
(19.06.2015)
(19.06.2015)
(19.06.2015)
(19.06.2015)

(26.06.2015)
(26.06.2015)

(Nisan 2015)
(Mayis 2015)

(Mayis 2015)
(Mayis 2015)

(Mayis 2015)
(Mayis 2015)
(2014)

(Mayis 2015)
(Mayis 2015)
(Mayis 2015)
(Mayis 2015)

15



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 1891
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

Bu rapor Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmigtir.
Tirkiye 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 dolayl olarak olusacak zararlardan dolayl sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi
vermek amaciyla hazirlanmis olup, higbir konuda yatirim énerisi olarak yorumlanmamalidir. Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu raporda yer
alan bilgilerde daha 6nceden bilgilendirme yapmaksizin kismen veya tamamen degisiklik yapma hakkina sahiptir.
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