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uslarasi Ekonomi Raporu

ABD

ABD'de tuketici harcamalari Mart'ta %0.5 artigla rekor seviyeye yukseldi.

ABD’de Nisan ayinda ISM endeksi, 2004'den bu yana kaydedilen en yiiksek seviyede
gercekleserek 60.4’e yiikselirken, insaat harcamalari Mart ayinda sirpriz bir sekilde Ekim
ayindan beri ilk kez artis gosterdi.

ABD’de bekleyen konut satiglarinda artis Mart ayinda da devam etti ve beklentilerin tGizerinde
aylik %5.3 olarak agiklandi.

ABD'de agiklanan ADP Ulusal istihdam Raporu'na gére 6zel sektdrde istihdam Nisan ayinda
32,000 ile beklentilerin Gzerinde artti.

ABD'de tarim disi verimlilik, bu yilin ilk ceyreginde %3.6 artti, istihdam maliyetindeki disus
ise %1.6 ile beklentilerin Gzerinde gergeklesti.

FED Bagkani Bernanke, mali kriz nedeniyle kredi standartlarinda sikilasmaya giden ABD'li
bankalarin artik misterilere daha esnek sartlarla kredi vermeye baslayabileceklerini belirtti.
Bernanke, krediler konusunda iyimser oldugunu soyledi.

ABD’de, Nisan ayinda tarim disi istihdam 290,000 ile beklentilerin Gizerinde artti, igsizlik orani
ise %9.9'a yukseldi. Tarim digi istihdamin Nisan'da 200,000 kisi artmasi; issizlik oraninin %9.7
olmasi bekleniyordu.

ABD’de Mart ayinda tuketici kredileri, beklentilerin aksine mevsimsel etkilerden arindiriimis
verilerle yillik %1,1 artarak 2 trilyon 451 milyar dolar oldu.

ABD'de 4 bankaya daha el konulurken bu yil iflas eden banka sayisi 68 oldu.

EURO BOLGESI

Avrupa Birligi tyesi llkeler ve IMF, hiikiimet borglari ve bitge agiklari krizinin euro lizerinde
olusturdugu givensizligi ortadan kaldirmak ve Avrupa ortak para birimini korumak igin 750
milyar euroluk bir yardim paketi tizerinde anlasti.

ABD Merkez Bankasi FED, ECB basta olmak Uzere diger biyik merkez bankalari ile para
birimi swap kolayliklarini yeniden agtigini, hedeflerinin Avrupa’daki piyasa gerilimlerinin
azalmasina yardimci olmak oldugunu bildirdi.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) gosterge faiz oranini beklendigi gibi degistirmeyerek art arda
12'inci ayda da %1’de birakti. Sorunlu tlkelerin tahvillerini satin almayacagini agiklad.

AB ve IMF'nin 110 milyar euro’luk kredi destek paketi igin sart kostugu kemer sikma
programi Yunanistan Parlamentosu’nda kabul edildi.

Almanya’da Mart ayinda perakende satislarin yillik %0.6 azalmasi beklenirken %2.7 artti,
aylik ise %2.4 azaldi.

ispanya'da issizlik orani 10 yildir ilk defa %20'yi asarak %20.1 olarak aciklandi.
Euro Bélgesi’'nde Mart ayinda UFE beklentilere paralel olarak yillik %0.9, aylik %0.6 artti.

Euro Bolgesi'nde perakende satislar Mart ayinda bir 6nceki aya gore degismezken, yillik
bazda gerileme %0.1 ile beklentilerin altinda gergeklesti.

ispanya Merkez Bankasi'nin acgikladigi rakamlara gére ispanyol ekonomisinin yaklasik 1.5 yil
sonra ilk kez ekonomik kiigtilmeden ciktig belirtildi.

ispanya ve Portekiz'de hiikiimetler, biitce agiklarini daha hizli asagi getirmek igin ek harcama
kisintilari yapma karari aldi.




Euro Bolgesi Ulkelerinin Kamu Finansmani Sorunlari

Yunanistan’in borg yiikii ve kamu finansmanina iliskin giderek artan kaygilarin, diger Euro Bélgesi lilkelerini etkisi altina
almaya baslamasi lizerine Euro Bolgesi lilkeleri ve IMF 110 milyar euro’luk yardim paketi lizerinde uzlasmistir.
Anlasmanin hayata gegirilebilmesi icin Yunan hiikiimeti ek mali tedbirler almak durumunda kalmistir. Buna karsin,
alinan tedbirlerin uygulanabilirligine ve Yunan ekonomisinin gelecegine iliskin belirsizlikler devam etmektedir. Ayrica,
Yunanistan’in mali sorunlarinin yayilma etkisi ile diger Euro Bélgesi iilkelerini de kapsayacagi endisesi, halen global
finansal istikrari tehdit eden baslica faktérdiir.

Gegtigimiz yilin Aralk ayinda, Yunanistan’in bitge ve bor¢ stoku gibi kamu maliyesi verilerini oldugundan disik
gostermeye calistiginin ortaya ¢ikmasiyla, kamu finansmaninin stirdirilebilirligi konusundaki kaygilar giderek artmistir.
Avrupa Para Birligi'ne dahil olan Yunanistan, ekonomik gostergelerini Birligin 6ngordigtu diizeylerde tutma
yukimluliguni yerine getirmezken, ortak para birimi kullanan Euro Boélgesi'nin istikrarini da tehdit etmektedir. Euro
Bolgesi Ulkeleri Yunanistan’la ilgili kaygilarin yayillmasini nlemek icin Mart ayinda IMF ile ortaklasa toplam 45 milyar
euro’luk bir kredi paketi hazirlamistir. Paketin yeterli olmayacagi ve krizin yayilacagi endisesi, dnceki hafta sonu
Ongorulen tutarin 110 milyar euro’ya gikarilmasina neden olmustur. Yeni paketin 80 milyar euro tutarindaki kismi Euro
Bolgesi llkeleri tarafindan karsilanacak; kalan 30 milyar euro ise yapilacak stand-by anlasmasi cercevesinde IMF
tarafindan saglanacaktir. IMF yardiminin Yunanistan’in IMF'deki kotasinin 40 kati civarinda olmasi ve IMF'nin yardim
kararinda asiri titiz davranmamasi, sorunun global ekonomi agisindan ciddiyetini ve IMF’ nin bu konuya verdigi 6nemi
yansitmaktadir.

Subat ayinda borglanma imkanlarinin daralmasi Gzerine Avrupa Birligi'nden yardim alabilmek igin sikilagtirici mali
onlemler almak zorunda kalan Yunanistan, yardim tutarinin 110 milyar euro’ya ¢ikarilabilmesini saglamak amaciyla,
oncekinden daha siki ve yapisal ¢ozimler hedefleyen ek tedbirler agiklamistir. Agiklanan yeni dnlemler su baslklar
altinda toplanabilir:

e Mali Politikalar: Uygulanacak mali konsolidasyon ile biitge agiginin Gayri Safi Yurtici Hasila’ya (GSYiH) oraninin
2014 yilina kadar %13.6’dan %3’e distrilmesi 6ngorilmektedir.

e Hiikiimet Harcamalari: Harcama kesintilerinin GSYiH’nin %5.25’i civarinda tasarruf saglamasi éngériilmektedir.
Bu cercevede, kamu harcamalarini azaltmak amaciyla, tcretler ve emekli ayliklari (i¢ yil boyunca dondurulacak,
mevsimsel ikramiyeler bu siire icin kaldirilacaktir. isten cikarma ile ilgili diizenlemeler daha esnek olacak ve
tazminatlar azaltilacaktir.

e Hiikiimet Gelirleri: Katma deger vergisi, liks tliketim vergisi ile sigara ve alkolli igki vergileri artirilarak 2013
yilina kadar GSYiH’nin %4’ kadar kar gelir artisi saglanacaktir.

e Gelir idaresi ve Harcama Kontrolii: Vergiden kacinmanin yaygin olmasi sebebiyle vergi tahsilati diisiik olan
Yunan hiikimeti, vergi yikinin mikellefler arasinda esit dagihmini saglamayi taahhit etmektedir. Ayrica,
bitce kontrolleri artirilacaktir. Toplam vergi hasilati ve harcamalarda tasarrufa gidilmesinin GSYiH’ya yillik %1.8
oraninda katki saglamasi beklenmektedir.

e Finansal istikrar: Dis finansman paketi ile saglanacak kaynak, Finansal istikrar Fonuna aktarilarak bankacilik
sisteminin istikrarinin korunmasi amaglanmaktadir.

e Sosyal Giivenlik Harcamalari: Zor durumda bulunan sahislar harig, pek ¢ok kesimi etkileyecek sekilde sosyal
glvenlik harcamalari azaltilacaktir.

o Emeklilik Reformu: Erken emeklilik kosullarinin kistlanmasini da iceren kapsamli bir emeklilik reformu
ongorulmektedir.

e Yapisal politikalar: Kamu idaresini modernize etmek amaciyla, emek piyasasini ve gelir politikalarini
glclendirmek, ayrica is ortamini ve girisimci haklarini gelistirmek amaglanmaktadir.

e Askeri Harcamalar: Plan bu silrecte askeri harcamalarin azaltiimasini 6ngérmektedir.



Yunanistan’in Mali Tedbirlerinin Uygulanabilirligi

Yunanistan Biiylime Orani (%)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Hukiimet Projeksiyonlari = = = |MF Tahminleri

Yunanistan’in  istikrar  tedbirlerinin  kiresel  kriz
nedeniyle kiiclilmiis olan GSYIH {izerinde daraltici
etkisinin hikimet ve IMF tahminlerinin lzerinde olmasi
ihtimali yuksektir. Dliinya genelinde yasanan resesyonun
ekonomiyi daraltici etkisi henliz tam olarak ortadan
kalkmamisken, mali sikilastirmaya baslanmasinin,
blylmeyi yavaslatici etkisini azaltabilmek igin Euro
Bolgesi’'ne dahil Ulkelerle ortak para birimi uygulayan
Yunanistan’in imkani  da

devaliasyona  gitme

bulunmamaktadir.

Yunanistan’in bor¢ stoku 273 milyar euro dizeyinde olup, 2010-2013 doéneminde itfa olacak borglari bu tutarin

yaklasik %80’ini olusturmaktadir. AB (lkeleri ve IMF'den alinacak kredi, llke kredibilitesini artirarak kisa vadeli

borglarin finansmanini bliylik Olciide kolaylastiracaktir. Yunanistan’in lg¢ yillik programin ilk iki yilinda istikrar

tedbirlerini basariyla uygulayabilmesi, geri kalan sirede piyasadan borglanabilme imkanini artiracaktir. Kredi

derecelendirme kuruluslarinin not indirimleri de buna bagl iken, Yunanistan’in kredi notunun S&P tarafindan yatirm

yapilabilir seviyenin altina indirilmis olmasinin borglanma maliyetlerini artirici etkisi azalabilecektir. Ancak, programin

uygulanmasinda basarisiz olunmasi durumunda, Yunanistan’in borglarini yeniden yapilandirmasi ve hatta tekrar iflas

riskiyle karsilasmasi s6z konusu olabilecektir.

Yunanistan Ekonomik ve Mali Tedbir Paketi Ongoriileri

2008 2009
Borg Stoku/GSYiH (%) 99.2 115.1
Biitce Dengesi/GSYiH (%) -7.7  -13.6

Kaynak: Yunanistan Maliye Bakanlig

2010 2011 2012 2013 2014
133.3 1451 148.6 149.1 1443
-8.1 -7.6 -6.5 -4.9 -2.6

Bu arada, agiklanan kati mali 6nlemlere Yunan halkinin tepkisi oldukca sert olmustur. Bu durum, Ekim 2009’da iktidara

gelen Sosyalist Hareket Partisi Hikimeti'nin, alinan tedbirleri uygulayabilecegine dair kuskulari artirmaktadir.

Broglanma maliyetinin artmasi, biitge dengesi hedefini tutturabilmek igin kaynak ihtiyaci devam edecek olan

Yunanistan’in borg yukini orta vadede daha da artiracaktir. Dolayisiyla, hikiimetin bor¢ stoku hedefinin asiimasi

olasiligi yuksektir.

Borglarin
Yeniden
Yapilandirilmasi

Mevcut borclari 6deyememe durumundan kaginmak icin
vadelerin uzatilmasi, faiz yiikintn azaltilmasi, iskonto ve
teminatlarin distrtlmesi gibi yontemler tGizerinde uzlasiimasi
veya tek tarafli olarak ilan edilmesi.

Ulkenin borglarini ve/veya borg faizlerini
o6deyemeyecegini ilan etmesi.



Yunanistan Kaynakh Borg Krizinin Ekonomik Nedenleri

Biitce Dengesi/GSYiH (%)

Cari islemler Dengesi/GSYiH (%)

Yunanistan Yunanistan
ABD Portekiz
ispanya ispanya
irlanda italya 2009
Ingiltere 2009 Irlanda 2000
Portekiz 2000 ABD
Fransa Fransa
italya ingiltere
Almanya Almanya
-15 -10 -5 0 5 10 -15 -10 -5 0 10
Kaynak: IMF, Eurostat Kaynak: IMF, Eurostat
Borg Stogu/GSYiH (%) Borg Stogu (milyar €)
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Kaynak: IMF, Eurostat Kaynak: IMF, Eurostat

2007 yilinda baslayan kiresel krizin daraltici etkilerini énlemek amaciyla diinya genelinde uygulanmaya baslanan
genisletici maliye politikalarinin dogal sonucu olarak ulkelerin biitge agiklari hizla artmistir. Artan kamu harcamalarini
finanse edebilmek i¢in bor¢glanma gereksinimi ve dolayisiyla borg stoklari rekor seviyelere yiikselmistir.

Bu siirecte bilitce dengesi en fazla bozulan lke Yunanistan’dir. Yunanistan’in bitge ac¢igi 1990’lardan beri yapisal
olarak artarken, kiiresel krize kamu dengeleri hali hazirda bozulmus olarak yakalanmistir. Yunanistan’in, GSYiH’sinin
%13.6’sina ulasan bltge agigl surdirilebilir olmaktan uzaktir. Ayrica, borg stoku 300 milyar euro’ya yaklasmis olan
Yunanistan cari agigin finansmani konusunda da biiylk sorunlarla karsi karsiyadir. Bu nedenle mevcut tedirginliklerin
merkezinde yer almaktadir. Yunanistan’in ardindan, Portekiz ve ispanya’ya iliskin risk algilamasinin artmasinin nedeni
ise, bu dlkelerin borg stogu ve bor¢ stogu/GSYIH gostergeleri diger iilkelerden daha disiik olmasina karsin, biitce
dengesi/GSYiH oranlarinin hizla artmasi ve cari islemler aciklarinin yiiksek olmasidir. Euro Bélgesi’nin kamu finansmani
sorunlu Ulkeleri, Yunanistan kadar kotu gostergelere sahip olmamalari ve igcinde bulunduklari duruma kamu
bakimindan Yunanistan’dan

finansmaninin uzun dénemde kotu yonetilmesi sebebiyle gelmemis olmalari

ayrismaktadirlar. Yunanistan’a benzer noktalari ise giderek artan kamu agiklarinin stirdiriilebilir olmamasidir.

Borg Krizinin Yayilmasinin Olasi Sonuglari

Tim cabalara ragmen Yunanistan’in mevcut durumdan cikabilecegine olan inancin zayif olmasi, bu tlkeyi etkisi altina
alan krizin, yapisal nedenlerle yiiksek biitge agigi ve borg stoguna sahip olan, basta ispanya ve Portekiz olmak iizere
diger Avrupa ulkelerine sigrayabilecegi ve yeni bir mali krizin ortaya cikabilecegi kaygilarini derinlestirmektedir. Son
doénemde Yunanistan kaynakli kaygilar s6z konusu Ulkelerin borglanma imkanlarini daraltirken, iflas ilan etmeleri veya



bor¢larini yeniden yapilandirmalari gibi senaryolar tartisiimaktadir. iflas segenegini 6nlemek icin Yunanistan’a verilecek
kredinin benzerinin bu llkelere de saglanmasi geregi artmaktadir. Bu durum, yapilacak yardimlara en ¢ok katkida
bulunmak durumundaki Euro Bolgesi’nin gorece bliylik ekonomilerinde halen kiresel krizin etkisiyle artmis olan kamu
finansman acigini daha da bozarak, saglanmaya calisilan ekonomik istikrari geciktirebilecektir. Ayrica, yapilacak
yardimlara sorunlu lkelerin de katilacak olmasi, bu Ulkelerin borg¢ yiklerini daha da artirarak bir sarmal
yaratabilecektir.

Avrupa Ulkelerinin ¢ogunda kamu finansman agciklarinin yapisal nedenlerinin basinda yliksek emeklilik ve saglik
harcamalari iceren sosyal givenlik politikalari gelmektedir. Calisma c¢agindaki niufusun giderek azalmasi, sosyal
glvenlik sisteminin bitce tzerindeki yiikiini daha da artirmaktadir. Avrupa tlkelerinde yapisal mali sorunlarin ortadan
kaldirilmasi icin Yunanistan’in agikladigi pakete benzer kati 6nlemler alinmasi gerekmektedir. Bu durum blylime
performansini azaltici bir diger faktordiir.

Yasanan bor¢ krizinde halen en ¢ok Euro Bolgesi ile ilgili risklere odaklaniimasina karsin, ABD ve ingiltere’nin kamu
maliyesi sorunlari diinya ekonomisini tehdit edebilecek ve kiiresel krizde ikinci bir dip yasanmasina neden olabilecek
asil 6nemli istikrarsizlik unsurlaridir. Bu agidan, simdilik Euro Bolgesi'ni etkileyen krizin yayilmasini dnlemek kiresel
finansal ve ekonomik istikrar acisindan ¢cok énemlidir.

Tarih Yunanistan Borg Krizinin Kronolojisi
Oca.10 Huktmet 2009 yilinda %12.7 olan bitge agigini 2012 yilinda %2.8’e indirmek igin 14 Ocak’ta istikrar programini
acikladi.
03.Sub.10 AB Komisyonu Yunanistan’in bitce ag¢igini disirme planini destekledigini bildirdi ve Yunan Hikimetine (cret
o6demelerini azaltmasi ¢agrisi yapti.
24.Sub.10 Tasarruf 6demelerini protesto igin bir giin stiren grev tlkede ulastirma ve kamu hizmetlerini felg etti.
Mar.10 AB Komisyonu’nun ekonomik ve parasal islerden sorumlu (yesi Olli Rehn, Yunan hikimetinin bitge krizinin
Ustesinden gelmek icin yeni 6nlemler almasi ¢agrisinda bulundu.
05.Mar.10 Hukimetin 4.8 milyar euro daha tasarruf etmesini, kamu sektoriinde Ucret kesintisi ve vergilerin artirilmasini 6ngeren
‘kemer sikma politikalari” agiklandi.
11.Mar.10 Kamu ve 6zel sektor ¢alisanlari greve gitti.
15.Mar.10 Euro bolgesi maliye bakanlari, ihtiyaci olmasi durumunda Yunanistan’a yardim edebilecekleri bir mekanizma Gzerinde
anlastilar.
25.Mar.10 Euro Bolgesi llkeleri liderleri Yunanistan’a yardim ve Euro’ya glivenin saglanmasi igin IMF ile ortak finansal yardim
mekanizmasi olugturulmasi igin anlastilar.
11.Nis.10 Euro Bolgesi maliye bakanlari Yunanistan igin 30 milyar Euro tutarindaki acil yardim mekanizmasini onayladilar.
15.Nis.10 Parlamento, vergi kagagi sorununun Ustesinden gelmeyi ve yiiksek vergi gelirlerinden daha fazla vergi alinmasini
amaglayan vergi reformu yasasini kabul etti.
22.Nis.10 Kredi derecelendirme kurulusu Moody’s Yunanistan’in kredi notunu A2’den, A3’e disurd.
Eurostat, Yunanistan’in biitge agig1/GSYiH oranini %12.7'den %13.6’ya revize etti.
23.Nis.10 Bagbakan Papandreu AB-IMF yardim paketinin uygulanmasini talep etti.
27.Nis.10 S&P, Yunanistan’in uzun vadeli kredi notunu ‘BBB’ den ‘BB’ye dslirerek, ‘yatirim yapilamaz’ ilan etti.
28.Nis.10 Yunanistan daha 6nce aldig1 6nlemlere ek olarak ti¢ yilda 30 milyar Euro bultge kesintisi 6ngoren ek tedbirler agikladi.
Yunanistan Sermaye Piyasasi Komisyonu, Atina borsasindan hisselerin agiga satisini 28 Haziran’a kadar yasakladi.
01.May.10 Yunan halki tasarruf 6nlemlerine karsi gosteriler baglatt.
02.May.10 Euro Bolgesi ekonomi ve maliye bakanlari, IMF'nin de katkisiyla 110 milyar Euro’ya ulasan 3 yil siireli Yunanistan’i
kurtarma paketine onay verdi.
06.May.10 Avrupa Merkez Bankasi ECB, borg sorunu yiksek olan ulkelerin tahvillerini, enflasyonist baski yaratmamak igin satin

almayacagini agikladi.




Haftalik Uluslararasi Ekonomi Takvimi

Almanya Dis Ticaret Dengesi(Mart) €12.1 mlyr €14 milyr

11.05.2010 Almanya TUFE (Nisan,yillik) %1.2 %1.0

12.05.2010 ABD Dis Ticaret Dengesi (Mart) -$39.7 mlyr -$40.1 mlyr

Haftalik Mortgage Verileri - -

Sanayi Uretimi (Mart,yillik) %4.1 %6.1

Fransa Cari Denge (Mart) -€3.6 mlyr -

Blylime Orani(1. ¢eyrek) -%2.4 %0.3

Japonya Cari islemler Dengesi (Mart) 29.6 mlyr yen 35.3 mlyr yen

Kapasite Kullanim Orani (Nisan) %73.2 %73.7

Perakende Satislar (Nisan, aylik) %1.9 %0.2
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