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26-30 Nisan 2010

ABD

Chicago FED Bagkani Charles Evans, ABD ekonomisinin kesinlikle resesyondan ¢iktigini ancak,
Ulusal Ekonomik Arastirmalar Birosu’nun resesyondan cikildigini resmi olarak ilan etmesinin
bir yil daha alabilecegini belirtti.

FED yonetim kurulu Gyesi Elizabeth Duke, ABD bankalarinin kiiciik isletmelere verdikleri
kredilerde, ekonominin giiglenmesine bagli olarak yilin ikinci yarisinda artis bekledigini
bildirdi.

Bankacilik sektorlne iliskin global bir vergi uygulanmasina yonelik onerilerde bulunmakla
gorevlendirilen IMF, G20 toplantisinda finans sirketlerinin mevduat disi yikumluliklerine
veya karlarini global bir harg uygulanmasi 6nerisini dile getirecek.

Fed Bagkani Bernanke, mali kuruluslarin "batmak icin ¢ok fazla buyik" durumuna gegmeden
once bolinmesi igin bankacilik regilatorlerine yetki verilmesini destekledigini bildirdi.

IMF Global Finansal istikrar Raporu’nda, global finansal istikrara yonelik risklerin, ekonomik
toparlanmanin giic kazanmasi ile hafifledigini, ancak,gelismis Ulkelerin borglanma kagitlarina
yonelik risklerin istikrar kazanimlarini baltalayabilecegi ve kredilerde ¢okisln siirmesine yol
acabilecegini bildirdi.

Goldman Sachs’in 1. geyrekte net kari 3.46 milyar dolar, hisse basina kari ise 5.59 dolar ile
beklenenden yiiksek agiklandi.

IMF Diinya Ekonomik Gériiniimii raporunda, Avrupa'da GSYiH'nin 2010'da %1.3, 2011'de
%1.9 blyimesini beklerken, ABD'de GSYiH'nin 2010'da %3.1, 2011'de %2.6 biyiiyecegini
o6ngoriyor. IMF diinya ekonomisinin ise, 2010'da %4.2, 2011'de %4.3 biylumesini bekliyor.
FED 2009 yilinda karini, mortgage destekli menkul kiymetler ve devlet destekli kuruluslarin
borglanma kagitlarindan elde edilen gelirlerin, banka kredilerindeki dustik faizi
dengelemesine bagh olarak, yizde 50 artirarak 53.4 milyar dolar seviyesine gikardigini
bildirdi.

ABD Baskani Obama, SEC’in Glodman Sachs’a karsi dava agmasinda Beyaz Saray’in roll
oldugunu soylemenin tamamen yanhs oldugunu belirterek, "SEC,tamamen bagimsiz bir
kurulus ve bizimle hig bir zaman birseyleri mizakere etmediler" diye konustu.

EURO BOLGESI

Euro Bolgesi'nde Subat ayinda insaat Gretiminin aylik %3.3, yillik ise %15.2 azaldigi agiklandi.
Avrupa Komisyonu’'nun finansal piyasalari diizenlemeden sorumlu lyesi Michael Barrnier,
Goldman Sachs’da yasadisi bazi uygulamalarin gergeklestiginin kanitlanmasi halinde, Avrupa
tdrev yatinm araglarinin diizenlenmesi ihtiyacinin kuvvetlenecegini sdyledi.

Almanya Nisan ayi ZEW beklenti endeksi 53.0'a yiikseldi.

Avrupa Merkez Bankasi liyesi ve Bundesbank Baskani Axel Weber, Yunanistan'in temerritten
kaginmak i¢in 80 milyar euroya varan miktarda finansal destege ihtiyaci olacagi yoniinde bir
tahminde bulunmadigini bildirdi.

Yunanistan’da Ocak ayinda issizlik orani %11.3 olarak agiklandi. ingiltere’de tiiketici fiyatlari
Mart ayinda gegen yila kiyasla %3.4 sigradi. Aylik bazda fiyatlar %0.6 yukseldi.

Almanya'nin sermaye piyasalari denetim kurulusu Bafin, ABD'li denetim kurulusu SEC ile
Goldman Sachs'a yonelik yolsuzluk sorusturmasi ile ilgili olarak temaslarini hizlandirdi.

DIGER ULKELER

Cin'de kur piyasasini denetimi altinda bulunduran Devlet Déviz Kuru idaresi (SAFE), yuanda
deger artisi beklentileri yiikseldikge, bu yil tilkeye ddviz girisinin artabilecegini agiklad.

Cin, konut fiyatlarinda yasanan artiglari yavaslatmak icin konut gelistirme sirketlerine, uygun
onay alinmadan tamamlanmamis apartmanlarin satisi igin deposito almamalari talimati
verdi.

Hindistan Merkez Bankasi gosterge repo faizini 25 baz puan artigla %5.25'e yukseltti.

Fitch, Tayland’in A- olan yerel para cinsinden kredi notu goériinimiini negatife indirdi. BBB
olan yabanci para cinsinden uzun vadeli kredi notunu ise duragan goriinim ile teyit etti.
isvigre’nin ikinci biiyiik bankasi olan Credit Suisse, ilk geyrekte karini %5 artirdigini bildirdi
Japonya Merkez Bankasi Baskan Yardimcisi Kiyohiko Nishimura, Banka’nin deflasyon ile
micadele igin gevsek para politikasini stirdirmeye devam edecegini ve bu politikanin
etkilerinin gliclenmesini bekledigini soyledi.



Son Krizin istihdam Piyasasina Etkileri

ABD finans sektériinde baslayan kriz, ABD’nin biiyiik sirketlerinin iflas etmesine ya da kurtarilmasina neden olurken,
yaklasik yiiz yildir faaliyette bulunan Lehman Brothers’in iflas etmesiyle de 1929 yilindan sonraki en ciddi kriz haline
déniismiistiir. S6z konusu durum, istihdam sektériinde ciddi oranlarda kayiplara neden olmus ve issizlik oraninin tim
diinyada hizla artmasini saglamistir. Bu yazimizda ABD istihdami basta olmak (izere, tiim diinyada son krizle istihdam
piyasasinda yasanan gelismeler anlatiimistir. Ayrica yazimizda, segilen bazi iilkeler igin issizlik oraninin bazi
makroekonomik verilere olan tepkisi kriz 6ncesi ve kriz sonrasi dénemler’ itibariyle incelenmistir.

Grafik 1.Ulkeler itibariyle issizlik Orani (%)
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toplantilari ¢ergevesinde hazirlanan Diinya Ekonomik Goriiniimi raporundaki genel degerlendirmeye goére de, kiresel
ekonominin dniindeki en dnemli sorunu issizlik oldugu vurgulanmistir. Raporda, diinya ekonomisinin ikinci Diinya
Savasi'ndan bu yana gorilen en derin resesyondan ¢ikmaya basladigl ve toparlanma hizinin her bélgede farkh oldugu
kaydedilmistir. Rapor ayrica, gelismis Ulkelerde istihdamda bu yil gorilecek olan toparlanmaya ragmen issizligin
gelecek yil da yliksek seyretmeye devam edecegine yer vermistir.

Grafik 2. Ulkeler itibariyle Kriz Oncesi ve Sonrasi Donemler igin issizlik ve Bliyiime Oranlari Degismeler
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Yukaridaki grafige bakildiginda, kriz 6ncesinde oldugu gibi kriz sonrasinda da Cin ve Giiney Afrika’nin diger llkelerden

farkh hareketinin devam ettigi goriilmektedir. Dikkat ¢ceken gelisme ise, Brezilya’nin da ayrisan Glkeler arasina katilmis

olmasidir. Bunun yaninda kriz 6ncesi donemde ABD, Euro Bolgesi’ne kiyasla daha diisiik bliiyimeyle birlikte daha dusik

issizlik oranina sahipken, kriz sonrasinda Euro Bolgesi’yle ayni issizlik oranina ve biyliime oranina yaklasmasi 6nemli bir

ayrintidir. Bu durum son krizin, ABD’yi Euro Bolgesi'nden daha cok etkiledigini gosterirken, istihdam sektorindeki

sorunlara isaret etmektedir. Grafikte secilen gelismekte olan (lkelerin kriz sonrasindaki daralma oranlari gelismis

ilkelerden nispeten daha iml olmasina ragmen, Tlirkiye’deki sert daralma orani dikkat cekmektedir (Bkz. Grafik 2).

Grafik 3. Krizler itibariyle ABD Tarim Digi istihdam Verisi
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Kiresel ekonomide gorilen bazi resesyonlar, ABD

Tarimdisi Istihdam verisindeki degisimlere gére
incelendiginde, son krizde istihdam sektoériniin daha
sert bir sekilde etkilendigi gorilmustir (Bkz Grafik 3).
Bu durum, piyasalarda global ekonomilerde genel
istihdam

asllmasinin

olarak piyasasindaki
alacagl

gelismekte olan dlkelerin birlikte yapisal sorunlari

gbzlemlenen,

dengesizliklerin zaman ve

nispeten daha az olan gelismis ulkeler igsizlik
oranlarinda da artisin bir siire daha devam edecegi
beklentisini kuvvetlendirmistir.

Grafik 4. ABD Haftalik issizlik Basvurulari (4 Haftalik H.O.) ile ABD Yillik Biiylime Orani
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Erken acgiklanmasi bakimindan ABD istihdami

acisindan  oncli gosterge olarak bilinen
Haftalik issizlik Basvurulari ile GSYiH Biyiime
Orani arasindaki ters iliskinin gigli oldugu
dikkat cekmektedir (Bkz. Grafik 4). 2009 yili
ilk ceyreginden sonra bilylime oranlar
artarken, Haftalik Issizlik Basvurularinn ise
haftalarda
haftalik issizlik basvurularinda gorilen artis
2010 yilinin
blylme oranlarinda bir miktar asagi yonli

etkili olabilecegi

geriledigi  gorilmektedir. Son

ise, ilk ceyreginden sonra

hareketin sinyalini

vermektedir.



Grafik 5. ABD Verimlilik Orani (Yillik %) ile ABD issizlik Orani
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ABD’de saat basina cikti miktarina disen
verimlilik oraninin yillik degisimi ile ABD
issizlik orani arasindaki iliski incelendiginde,
issizlik  oraninin  dlstlig  zamanlarda
verimliligin de distlgl, arttigl zamanlarda
ise arttigr gorilmektedir (Bkz. Grafik 5).
Basitce  Uretimin  performansi  olarak
nitelenen verimliligin, issizlik oraninin 1982
yilindan beri ilk defa %10 seviyelerine kadar
birlikte

Halihazirda

ulasmasiyla ylkselmesi
beklenmektedir. %5.9
verimliligin bir miktar daha yikselmesinin
ardindan ABD issizlik oraninin diismeye
baslamasiyla da

olan

yeniden disecegi

Ongoruliyor. Buna karsin, 1929 Biyik Buhran’indan beri en sert resesyon olarak gésterilen yasanan son kride istihdam
sektorindeki sorunlarin kisa zamanda sonlanmayacagi distnldigiinden verimlilik artislarinin da bir siire daha devam

etmesi miimkiin gozikmektedir.



ACIKLANACAK VERILER (26-30 NiSAN 2010)

Ekonomi Giindemi Onceki Beklenti

27.04.2010 ABD Case-Shiller Konut Fiyat Endeksi (Subat,yillik) -%0.7 %0.5

Richmond Fed imalat End. (Nisan) 5.0 -

Fransa Tiketici Guveni(Nisan) -34.0 -33.0

28.04.2010 ABD Haftalik Mortgage Verileri -- --

italya is Dunyasi Giiveni 84.1 -84.7

29.04.2010 ABD Chicago FED Endeksi(Mart) -0.64 --

Euro Bolgesi Gliven Endeksleri - -

Almanya issizlik Orani(Nisan) %8.0 %8.0

Buyume Oranlari(1.¢eyrek) %5.6 %3.4

Michigan Tuketici Gliven Endeksi (Nisan) 73.6 71.0

issizlik Orani(Mart) %10.0 %10.0

italya TUFE(Mart,aylik) %1.5 %0.6

UFE (Mart, aylik) %0.2 %0.5

PMI imalat Endeksi(Nisan) 52.4 -

issizlik Orani(Mart) %4.9 %4.9



ABD EKONOMIK GOSTERGELERI

EKONOMIK AKTIVITE GOSTERGELERI
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ENFLASYON GOSTERGELERI
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KONUT PiYASASI GOSTERGELERI

Haftalik Perakende Satis Verileri

Konut Satiglari

35

S

130

120

110

100

90

80

70

0102/%0
6002/21T
6002/80
6002/¥0
8002Z/T1T
800Z/80
8002/¥0

~

o

o

o~

S~

o~

-
ni Konut Arzi

£00z/80
£002/%0
900z/T1
9002/80
900¢/¥0
5002/T1
5007/80
5002/¥0

0T0Z/¥0
600¢/¢T
600¢/80
6002/v0
800¢/tT
800¢/80
800¢/¥0
£002/2T
£002/80
£002/¥0
900¢/¢T
9002/80
9002/v0
s00z/tt
500¢/80
S002/v0

Bekleyen Konut Satislari Endeksi

ikinci El Konut Satislan (Milyon, Sag Eksen)

Ipotekli Menkul Kiymet Faiz Orani

Case Shiller Konut Fiyat Endeksi

7.5
r7

6.5
- 6

55
5

45
L4

35

20
15
10

0T0¢/20
600Z/0T
6002/90
6002/20
800¢/0T
800¢/90
8007/20
£00Z/0T
£002/90
£002/20
900¢/0T
900¢/90
9002/20
500Z/0T
5002/90
5002/20

6002/0T
6002/90
6002/20
800Z/01
8002/90
8002/20
£002/0T
£002/90
£002/20
900Z/0T
9002/90
9002/20
500z/0T
5002/90
5002/20

Mortgage Faiz (Sabit Faizli)

Case Shiller Konut Fiyatlari Endeksi (% - y/y)

Sag Eksen)

l

Mortgage Faiz (Degisken Faizl



Haftalik Igsizlik Bagvurulari

ISGUCU PIYASASI GOSTERGELERI

Tarim Digi Istihdam
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