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Euro Bélgesi’nde sorunlar devam ediyor...

Euro Bélgesi’nin mali durumuna yénelik endiseler son dénemde risk algilamalari
tizerinde temel belirleyici olurken, ézellikle Yunanistan’in yeni bir yardim paketine
ihtiya¢ duyabilecedi yéniindeki kaygilar, Yunanistan ve ispanya’nin ard arda
notlarinin indirilmesi ve ltalya’nin gériiniimiiniin diisiiriilmesi piyasalarda sert
hareketlere yol acmistir. Bununla birlikte segcim siirecinde olan [spanya’da yiiksek
issizlige karsin uygulanan kemer sikma politikalari, beraberinde sosyal bir takim
sorunlari ve bu sorunlara tepkileri de getirirken, sendikal hareketlerin gelismis
oldugu Yunanistan ve italya’da da benzer tepkiler dikkat cekmektedir. Onciil
rakamlar isiginda Euro Bélgesi ekonomilerindeki toparlanmanin hiz kesmesi ise,
Bélge’nin biyiime performansi agisindan olumsuz bir gériiniime isaret ederek
bliytime yénlii endiseleri artirmaktadir. Yukaridaki degerlendirmeler isiginda, bu
haftaki ¢alismamizda Euro Bdlgesi’ne iliskin son gelismeler ve riskler
degerlendirildikten sonra, s6z konusu gelismelerin ve risklerin piyasalara etkisi
detayli bir sekilde incelenecektir.

Uluslararasi Ekonomide Gegtigimiz Haftanin Onemli Gelismeleri

ABD

ABD ekonomisi ilk geyrekte %1.8 blyudu.

ABD’de dayanikl mal siparisleri Nisan"da beklentilerin tizerinde %3.6 disls kaydetti.

Yeni konut satislari Nisan ayinda 6nceki aya gore % 7.3 artisla yillik bazda 323.000 ile
beklentilerin Gzerinde agiklandi.

Haftalik issizlik maasi basvurulari beklentilerin Gzerinde 10 bin artisla 424 bin oldu.

AVRUPA

italya’da Mart ayinda perakende satislar beklentilerin tizerinde yillik %2 diisti.

Almanya’da 2011 yili ilk geyregi GSYH buyimesi %1.5 ile beklentilere paralel olarak gerceklesti.
Kredi derecelendirme kurulusu Standard & Poor's, dértitalyan bankasinin gériinimiini
negatife dustrdigini agikladi.

Kredi derecelendirme kurulusu Fitch, Bulgaristan'in kredi notunu "BBB-" olarak teyit
ederken, goérinimd ise "negatif"ten "pozitif'e revize etti.

Fitch, Belgika'nin kredi gérinimini “duragan”dan “negatif’e revize etti ve AA+ olan yerel ve
yabanci para cinsinden uzun vadeli kredi notunu yineledi. Fitch ayrica, Belgika'nin kisa vadeli
kredi notunu F1+ ve Ulke Tavani notunu da AAA olarak teyit etti.

Euro bolgesinde yeni sanayi siparisleri Mart'ta %1.8 ile beklentilerin Gzerinde dusis kaydetti.

DIGER ULKELER

israil Merkez Bankasi, faiz oranlarini 25 baz puan artirdi. Bankadan yapilan agiklamaya gére, faiz
oranlari d6ntimizdeki ay boyunca yiizde 3.25 olarak uygulanacak.

Japonya’da ticaret dengesi, Nisan ayinda son Ug¢ ayda ilk kez distli ve Nisan’daki ihracat bir yil
oncesine kiyasla %12.5 azalirken, ithalat %8.9 yiikseldi. Boylece, llkenin ticaret agigl 5.7 milyar
dolara yukselmis oldu.

Brezilya’da Nisan ayinda Cari agik/GSYiH orani %2.25 oldu.

Belarus Merkez Bankasi, Belarus Rublesi’nin degerini diin %36 oraninda devalie etti.

S&P, Brezilya'nin yabanci para cinsinden uzun vadeli kredi notunun goriinimini ‘duragan’dan
pozitif'e ylkseltti. Yerel para cinsinden uzun vadeli notun gorinimiini ise ‘duragan’ olarak
birakti.

Japonya“da tlketici fiyatlari, Nisan ayinda 2008 yilindan bu yana ilk kez artti ve bir énceki yilin
ayni dénemine gore % 0.6 artis kaydetti.

Moody’s, Yeni Zelanda’nin 4 biyik bankasinin kredi notlarini bir kademe dislrerek Aa2’den
Aa3’e indirdi.



Euro Bélgesi’nde sorunlar devam ediyor...

Euro Bélgesi’nin mali durumuna yénelik endiseler son dénemde risk algilamalari izerinde temel belirleyici olurken,
ozellikle Yunanistan’in yeni bir yardim paketine ihtiya¢ duyabilecedi yéniindeki kaygilar, Yunanistan ve ispanya’nin
ard arda notlarinin indirilmesi ve italya’nin gériiniimiiniin disiiriilmesi piyasalarda sert hareketlere yol agmustir.
Bununla birlikte se¢im siirecinde olan ispanya’da yiiksek issizliGe karsin uygulanan kemer sikma politikalari,
beraberinde sosyal bir takim sorunlari ve bu sorunlara tepkileri de getirirken, sendikal hareketlerin gelismis oldugu
Yunanistan ve italya’da da benzer tepkiler dikkat cekmektedir. Onciil rakamlar 1siGinda Euro Bélgesi ekonomilerindeki
toparlanmanin hiz kesmesi ise, B6lge’nin bliylime performansi agisindan olumsuz bir gériiniime isaret ederek bliylime
yonlii endiseleri artirmaktadir. Yukaridaki degerlendirmeler i1siginda, bu haftaki ¢calismamizda Euro Bélgesi’ne iliskin
son gelismeler ve riskler degerlendirildikten sonra, séz konusu gelismelerin ve risklerin piyasalara etkisi detayh bir
sekilde incelenecektir.

Onciil géstergeler biiyiimede olumsuz bir gériiniime isaret ediyor...

Grafik-1: PMI imalat Endeksi (Temmuz 2010- Nisan 2011) 2011 yilinin Mayis ayinda Euro Bdlgesi PMI
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isaret ederek Euro Bolgesi agisindan olumsuz bir goriinim sergilemektedir. PMI imalat endeksinde diger bir dikkat
edilmesi gereken nokta ise Ulkeler bazinda en son aciklanan Nisan ayi rakamlarinda italya, ispanya gibi lkelerde
endeksin dislisini devam ettirmesidir. Yunanistan’da ise gorildigi gibi endeksin iki aydir yikselmesine karsin, hali
hazirda kritik seviye olan 50 seviyesinin altinda kalmaya devam etmesi tam bir toparlanmanin yasanmadigina isaret
ederek birtakim riskleri de beraberinde getirmektedir. Ozellikle ECB’nin faiz artinrmina gegtigi bir ortamda biyiime
yonlt endiselerin artmasi ve bununla birlikte bolge icindeki lilke ekonomileri arasindaki farklarin agilmasi ECB’nin
bundan sonraki donemde faiz karari agisindan 6nemli olabilecektir.

Euro Bélgesi’nde borglanma sorunlarinin devam etmesi ile arda arda gelen not indirimleri dikkat ¢ekiyor...
Tablo-1: Ulke Not Degisimleri

Son donemde Euro Bolgesi’'nde yasanan kamu
Moody's Standart & Poors Fitch aciklart ve bu aciklarin milli hasilaya olan
oraninda ki artislar ile Yunanistan’la baslayan

Krediotu | Gorntim | KrediNotu | Gortindm | KrediNotu' | Gértngm | Nt indirim siireclerin yeni Glkeler eklenmeye

baslanmustir.

: Ag2 Megatif A Megatif _  AA+ Megatif . , .. . .

Ispanya . Yunanistan’in yasadigl iflas tehlikesi dolayisiyla
(10.03.2000) * (10,03.2011) [04.03.2011) . . .

devam eden not indirimleri Yunanistan’in
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. a1 Negatif 3 Negatif _ B+ Negatif nedeniyle Ispanya’ya ve artan bor¢ yuki
JETESET [09.05.2001)  (08.05.2011)  (0D.05.2011) (14.01.2081)  [20.05.201) dolayisiyla Italya’ya yansimistir. Yakin

’ ’: B ’: i ’
Kaynak: Bloomberg zamanda Moody’s ‘in ve Fitch’in Ispanya’nin



notunu indirmesi Euro Bolgesi'nin bor¢glanma maliyetlerinde artisa neden olmaktadir. Gegen yil AB ve IMF'nin 110
milyar Euro’luk yardimini kabul eden Yunanistan’in daha fazla finansal yardima ihtiya¢ duyacagl piyasalarda
konusulurken, S&P’nin italya’nin gériinimiini degistirmesi Euro Bolgesi borglanma maliyetleri Gizerindeki baskiy
arttirmigtir. S6z konusu gériinim indiriminin altinda italya’ya iliskin zayif biiyime beklentisi ve Euro Bdlgesi’nin
birincil problemi olan artan borg yiikii oldugunu vurgulayan S&P, italya hiikiimetinin kamu borcunu azaltma séziine
iliskin risklerin de arttigini vurgulamistir. italya’nin negatif gériiniimiine karsin piyasalarda genel beklenti italya’nin
kredi notunda bir degisiklik olmayacagi yéniinde olmustur. ispanya’da ise yaklasan secim siireci ve iilkenin 2010 yil
Mayis ayindan bu yana uyguladigi ve daha da sertlesmesi olasi gériinen kemer sikma politikalari sonucu biylime
oraninin disecegi beklentisi, tlkenin kredi notunda yapilan indirimin nedenleri olarak gosterilmistir. TUm bunlarin
yaninda Nisan 2010’dan bu yana yapilan dérdiinci not indirimiyle kredi notu Avrupa’nin en diisiik notuna sahip
Belarus ile ayni dizeye gelen Yunanistan icin S&P’nin en son olarak yaptigi iki kademe not indirimi de Ulkenin
kurtarma paketindeki kagitlarin vadelerinin uzatilmasi durumunda 6zel yatirimcilarin risk altinda kalabilecegi
olasiligina dayandiriimistir. Yukarida degindigimiz olumsuz gelismeler, Euro Bolgesi borglanma krizinin basladigi tlke
olan Yunanistan’in Euro’dan cikabilecegi yoniinde ki tartismalari da desteklerken bu durum ilkenin kredi notunda
olabilecek yeni degisimlerin habercisi olarak karsimiza ¢ikabilmektedir. Son olarak Euro Bolgesi borg krizinin diger
Ulkelere de yayllma kaygilari devam ederken Fitch’in Belgika’nin kredi goérinimiinin mali konsolidasyonu
hizlandirma kapasitesine yonelik endiseler dolayisiyla negatife cevirmesi de Euro Bolgesi’'ne yonelik risklerin canh
kalmasina neden olmustur.

Yasanan son gelismelerin sosyal yansimalari...

Euro Bélgesi'nde devam eden ekonomik kriz, birlik {iyelerini sosyal acidan da etkilemektedir. Ozellikle borg kriziyle
basa cikabilmek icin basta Yunanistan, ispanya ve italya olmak lzere ciddi kemer sikma tedbirleri alan {lkelerde
sosyal patlamalar yasanmaktadir. Hatirlanacagi gibi Yunanistan’daki bitge krizinin asilmasi amaciyla tGlkede oldukga
sert kemer sikma politikalarinin uygulanmaya baslamasiyla konulan yiliksek vergi oranlari halk isyanlarina neden
olmustu. Son zamanlarda ise tlkede haliz hazirda uygulanmaya devam edilen kemer sikma politikalarinin daha da
sertlestirileceginin sinyallerinin verilmesi, llkede ayaklanmalarin da yeniden baslayacagi endiselerine yol agcmistir.
Yunanistan’daki karisikliklarin yani sira, hem ispanya hem de italya’nin Almanya ile arasindaki 10 yillik tahvil
spreadinin sirasiyla %2.52 ve %1.8 oranlarinda artmasi dikkat cekmistir. Kredi derecelendirme kurulusu S&P, yasanan
borg krizinin Yunanistan ve Portekiz’den sonra bélgenin {iclincii biyiik ekonomisine sahip olan italya’ya sicrama
endiselerinin olmasi nedeniyle Ulkeyi kredi notunun goriinimi acisindan uyarirken, Glkenin 2011 yilinin ilk
ceyreginde Almanya ve Fransa’nin aksine beklentilerin oldukga altinda bir biyiime performansi sergilemesi, kiresel
krizden cikis siirecinde llkede ekonomik dengesizliklerin devam ettiginin gostergesi olarak belirtilmistir. Ayrica
Ulkede gelecek yillara dair bliyiimeye iliskin beklentilerin asagi, kamu borcuna iliskin beklentilerin ise yukari yonla
revize edilmesi, Ulkedeki ekonomik krizin atlatilmasinin uzun siiregli olacagi beklentilerini giglendirirken, borg
krizinin irlanda ve Portekiz’in yani sira Euro Bolgesi'ndeki diger lkelere de sicrayacagl korkusunu giindeme
getirmistir. Ote yandan ispanya’da uygulanan sert kemer sikma politikalarina ek olarak, issizlik oraninin, ézellikle
gencg nifusta, rekor seviyelere ulasmasi 2008’de yasanan ekonomik krizin neden oldugu protesto hareketinden bu
yana gerceklesen en yogun katiimh halk ayaklanmasinin ¢ikmasina neden olmustur. issizlik oraninin 2011 yilinin ilk
ceyreginde %21.2 seviyesine ciktigi Ulkede, 25 yas alti geng nifusta issizlik oraninin %44.6’ya yikselmesi,
protestocularin bilyiik cogunlugunun geng niifustan olusmasinin nedenini acikca ortaya sermistir. ispanya Basbakani
Jose Luis Rodrguez Zapatero’nun llke ekonomisinin bu slrecten en az zararla kurtulabilmesi icin kemer sikma
politikalarinin daha fazla kesinti yapilarak devam edecegini acgiklamasina ek olarak, issizlikten isyan eden gencg
nifusun ¢ok buyik bir cogunlugunun ilk kez bu dénem segimlerinde oy kullanmis olmasi,gectigimiz hafta llkede
yapilan genel se¢cimde ana muhalefet partisinin iktidara gelmesinde etkili olmustur.
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Euro Bélgesi’nde devam eden sorunlarin piyasalara etkisi...

. Euro Bolgesi’'nde ciddi kamu aciklari ve finansal
Grafik-2: Almanya 10 Yillik Tahvili lle Getiri Farki (%) g ¢
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borgluluk orani ve bu borglari geri 6deyip
odeyemeyecegine dair endiselerin canli olmasi bu dlkenin 10 yillik devlet tahvili getirisinin rekor seviyelere
ulasmasina neden olmustur. Gerek ekonomik gerekse sosyal tartismalarin bulundugu Portekiz’de getiri farki 6nemli
dlclide yiikselmistir. Son giinlerde tartismalarin yogunlastigl ispanya’da ise heniiz Yunanistan ve Portekiz kadar bir
ayrisma gorilmese de 6nimuzdeki donemde dlkenin kredi gortintimiine iliskin tablonun daha da netlesmesi ile bir
bozulma s6z konusu olabilecektir.

Grafik-3: EUR/USD Paritesi Euro Bodlgesi'nde sorun vyasayan (llkelerin
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Bankasi'nin Avrupa Kurtarma Fonu’nun ihrag
edecegi tahvilleri alabilecegini agiklamasi euronun gliclenmesine neden olmaktadir.



Aciklanacak Veriler (30 Mayis-06 Haziran 2011)

Ekonomi Giindemi Onceki Beklenti
30.05.2011 ABD Tatil
ingiltere Tatil - -
31.05.2011 ABD Case Shiller Konut Fiyat Endeksi (Mart) -%3.3 -%3.2
Chicago PMI Endeksi (Mayis) 67.6 65
Conference Board Tiiketici Gliven Endeksi
(Mayis) 65.4 65.8
Euro Bélgesi TUFE (Mayis) %2.8 %2.8
issizlik Orani (Nisan) %9.9 %9.9
Almanya Perakende Satislar (Nisan) -%2.1 -%1.8
issizlik Orani (Nisan) %3.1 %2.9
italya issizlik Orani (Nisan) %8.3 %8.3
TUFE (Nisan) %2.9 %3.0
Japonya PMI imalat Endeksi (Nisan) 45.7 -
Hanehalki Harcamalari (Nisan) -%8.5 -%2.9
issizlik Orani (Nisan) %4.6 %4.7
Sanayi Uretimi (Nisan) -%15.5 %2.8
01.06.2011 ABD ADP Ozel istihdam (Mayis) 179 175
ISM imalat Endeksi 60.4 59.0
ingiltere Para Arzi (Nisan) 0.10 --
Almanya PMI imalat Endeksi 58.2 58.2
02.06.2011 ABD Haftalik issizlik Basvurulari 424 bin --
Dayanikli Mal Siparisleri (Revize, Nisan) %-3.6 -
Fabrika Siparisleri %3.4 %0.5
03.06.2011 ABD Tarimdisi istihdam 244 bin 191 bin
issizlik (Mayis) %9.0 %9.0
ISM Hizmetler Endeksi (Mayis) 52.8 53
Euro Bolgesi PMI Hizmetler Endeksi (Mayis) 55.4 55.4
Almanya PMI Hizmetler Endeksi (Mayis) 54.9 54.9
italya PMI Hizmetler Endeksi (Mayis) 52.2 51.5




ABD EKONOMIK GOSTERGELERI

EKONOMIK AKTiVITE GOSTERGELERI
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ENFLASYON GOSTERGELERI

TUFE ve Cekirdek Enflasyon UFE
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DIS TICARET GOSTERGELERI

ABD Dis Ticaret Dengesi

ABD Menkul Kiymetlerine Net Yabanci Yatirimi
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KONUT PiYASASI GOSTERGELERI
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iSGUCU PiYASASI GOSTERGELERI
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AKTiVITE GOSTERGELERI
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DIS TICARET GOSTERGELERI
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ENFLASYON GOSTERGELERI
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LIKIDITE GOSTERGELERI
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