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Kiiresel Ekonomik Gelismeleri izleme Degerlendirme Dairesi

Ocak 2013

YONETICi OZETi

2 Ocak 2013 tarihinde Baskan Obama, “American Taxpayer Relief Act of 2012” olarak
adlandirilan yasayl imzalamistir. ABD’de “mali ugurum” olarak bilinen ve ABD
ekonomisini derin bir resesyona siirikleyebilecek bir tehlike olarak algilanan ¢ok siki
bir maliye durusunu iceren durum buyik olgiide asilmistir.

Japonya, ekonomisini canlandirmak amaciyla para politikasini gevsetme karari almis
ve 117 milyar dolar tutarinda tesvik paketi agiklamistir.

Avro Bolgesinde ekonomik aktivite zayif seyretmekle birlikte, Aralik ayinda agiklanan
Uretim ve PMI verileri 2012 genelinde yasanan asagl yonlli seyrin son bulduguna
yonelik iyimser beklentileri artirmistir.

Son donemde aciklanan veriler, dinyanin ikinci blylk ekonomisine sahip Cin’de
ihracat artisi ve ic talepteki ivme kaybina bagl olarak 2012 yili genelinde yavaslayan
ekonomik aktivitenin yeniden toparlanma egilimine girdigine isaret etmektedir.

I. KURESEL GORUNUM

2012 yihinin ikinci geyreginde bir 6nceki yilin ayni donemine goére yiizde 0,5 oraninda
biiyliyen G-20 llkeleri, yilhin ligiincii ¢ceyreginde ise yiizde 0,6 oraninda biyilimiistiir. Ancak
Ulkelerin bliyime performanslari birbirinden farklihk gostermektedir. Bir 6nceki yilin ayni
ceyregi ile karsilastinldiginda biiyiime hizi sadece ABD, ingiltere ve Brezilya’da artmistir. Cin,
Endonezya, Hindistan ve Rusya’da ise biylimede ivme kaybi yasanmistir. Japonya’nin yizde 0,9
oraninda daralmasi dikkat cekmektedir. Oncii géstergeler yilin {ciincii ¢eyreginde kiiresel
ekonomik aktivitede yasanan zayifligin dordiincii ceyrekte de devam edecegine isaret
etmektedir.
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Kaynak: OECD

Bu biiltende 10.12.2012-10.01.2013 tarihleri arasinda diinya ekonomisinde 6ne ¢ikan baslica gelismeler 6zetlenmektedir.




Kiiresel Satin Alma Yoneticileri Endeksi (PMI) Aralik ayinda hizmetler sektoriinde
saglanan toparlanma ile 53,7 seviyesine yiikselmistir. Bu artis gelismekte olan tlkeler ve ABD
kaynakhdir. Avro Bolgesi ve Japonya kritik esik olan 50 degerinin altinda daralma bdlgesinde
kalmaya devam etmistir. Avro Bolgesi bilesik PMI gostergesi Aralik ayinda daralmanin siddetinin
azaldigina isaret etmektedir. Ancak son 11 aydir endeks kritik sinir olan 50 degerinin
altindadir. Gelismekte olan (lkelerin son donemde aldiklari faiz indirim kararlarinin bu
Ulkelerde ekonomik aktiviteye olumlu etkileri Kasim ve Aralik ayi verilerine yansimistir.

Diinya ticaret hacmi Kasim ayinda bir onceki aya gore yiizde 0,4 oraninda artarken,
diinya sanayi liretimi yilizde 0,2 oraninda artmlstlr.1 Yilin son ayinda daralmanin siddetini
azaltmasi, ABD ve Cin basta olmak lzere gelismekte olan Ulkelerden gelen olumlu sinyaller
neticesinde artmasi beklenen dis talep Avro Boélgesinin ikinci dipten ¢ikisi icin umut
vermektedir.

Birlesmis Milletler 18 Aralik 2012 tarihinde “Kiiresel Ekonomik Durum ve Beklentiler”
raporunu agiklamistir. Raporda 2013 yili diinya biylimesi, gelismis ve gelismekte olan Ulkeler
blyldme tahminleri 0,7 puan azaltmis ve sirasiyla ylzde 2,4, ylizde 1,1 ve yilizde 5,1 olarak
tahmin edilmistir. Tahminler asagidaki varsayimlar ¢ercevesinde yapilmistir:

e FED 2015 yili ortasina kadar faiz oranlarini 0-0,25 araliginda tutmaya devam edecektir.

e ECB marjinal borg verme kolayligi oranini 25 baz puan azaltacaktir ve daha énceden
duyurdugu gibi basta ispanya olmak lizere tahvil alim programlarina devam edecektir.

¢ 2013 yilinda Cin hikimeti yatirim harcamalarini artirmaya devam edecektir.

¢ 2013-2014 doneminde Avro kuru 1,28 dolar civarinda dalgalanacaktir. Petrol fiyati varil
basina ortalama 105 dolar olacaktir.

Kiiresel ekonomiye iligkin beklentiler 6nemli 6lgiide Avro Boélgesindeki ekonomik
kosullarin 2013 yilinda nasil olacagina baghdir. Kriz daha ileri boyuta ge¢gmez ve avronun
gelecegine iliskin beklentiler koétilesmezse 2013 yilinda ikinci bir dip olma olasiigl zayif
gorilmektedir.

Kiiresel 6lgekte “ikinci dip” olasihg diisiik olmakla birlikte, 2013 yilinin durgunluk yili
olma olasiligi mevcuttur. Gerek ABD’deki gerekse Avrupa Birligi’ndeki gelismeler sert bir krizin
gerceklesmeyip yumusak bir gecisin saglanacagina isaret etmektedir. Ancak, Avro Bolgesinde
hiikimetler mali ve siyasi birlige dogru gidecek politikalari hizla hayata gecirip piyasalara uzun
donemli gliven asilamayi basaramazlarsa, 2013 yili igcinde durgunluk derinlesebilecektir.

Gida fiyatlarinda asagi yonli egilim devam etmektedir. Birlesmis Milletler Gida ve
Tarim Orgiti (FAO) diinya gida fiyatlarinin Aralik'ta Haziran'dan bu yana gériilen en disiik
seviyeye geriledigini aciklamistir. FAO tarafindan hazirlanan kiiresel gida fiyatlari endeksi
Aralik'ta 6nceki aya gore iki puan diserek ortalama 209 puan olarak aciklanmistir. Aralik
ayindaki distste seker, yag ve siit Urlinleri fiyatlarindaki azalma etkili olurken, 2012'nin
tamaminda ise endeks 2011'e gore ylizde 7 dislsle ortalama 212 puan seviyesine gerilemistir.
(FAQ) gida fiyatlarinin 2013'te yiksek seviyelerde yer almayi sirdirecegini, ancak piyasadaki
durumun fiyatlarda sert artislarin gozlendigi 2012'den daha sakin kalmasinin beklendigini
belirtmistir.

! Central Planning Bureau (CBP, Hollanda Planlama Ofisi), CPB World Trade Monitor Kasim 2012
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BOLGESEL GORUNUM

A. GELiISMiS EKONOMILER

1. ABD

ABD ekonomisinde 2012 vyili iigiincii c¢eyrek biiyiime orani yiizde 3,1 olarak
gerceklesmistir. Sanayi Gretim endeksi Kasim ayinda bir 6nceki aya gore 1 puan artarak 97,5
seviyesine yukselmistir. Kapasite kullanim orani da 0,8 puan artarak 78,4 degerine ulasmistir.
Tiketici gliven endeksi son U¢ aydir diisme egilimini devam ettirmis ve Aralik ayinda 65,1
seviyesine gerilemistir. PMI endeksi Aralik ayinda 50 esik degerin Ulzerine ¢ikmis ve 50,7
seviyesine ulagsmistir. Kasim ayi enflasyonu yizde 1,8 ve c¢ekirdek enflasyon yilizde 1,9 oraninda

gerceklesmistir. Aralik ayinda issizlik orani bir 6nceki aya gore hemen hemen degismeyerek
ylzde 7,8 oraninda seyretmistir.
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ABD’de mali uguruma iliskin 6nemli
gelismeler yasanmis ve bir takim kararlar
alinmistir. 2 Ocak 2013 tarihinde Baskan
Obama’nin, “American Taxpayer Relief Act of
2012” yasasini imzalamasiyla mali ucurum ile
ilgili dGnemli bir adim atilmis ve belirsizlik byuk
Olglide giderilmistir. 1993 yilindan bu yana ilk
kez zenginler Uzerinde gelir vergisi artisina
gidilmistir. 2013 yili itibariyla sona erecek olan
mali uygulamalar sonucunda yasanabilecek
mali ucurumun miktari ve kaynaklara gore
dagihmi asagidaki sekilde yer almaktadir.

Toplamda 607 milyar dolar olan mali
ucurumun 399 milyar dolari vergi artislari ve
sona eren hikimlerden, 103 milyar dolar
harcama kesintilerinden, 105 milyar dolari da
diger vergi artislari  ve  kesintilerden

Kaynak: Office of Managment and Budget

kaynaklanmaktadir.




Yeni yasa ile asagidaki alanlarda degisikliklere gidilmistir:

Gelir Vergisinde yilda 400 bin dolardan fazla kazanan bireyler ve 450 bin dolardan
fazla geliri olan evli ¢iftlerin vergileri artacak ve vergi orani, yiizde 35 oranindan
ylizde 39,6 oranina yiikselecektir.

Bu miktardan daha az kazanan vergi miikellefleri ise Bush déneminden kalma vergi
indirimlerinden yararlanmaya devam edecektir.

Yeni yasada sermaye kazancglarinda vergi oran, yiizde 15’den yiizde 20’ye
cikarilmistir.

Veraset ve intikal vergisinde ise konu olan varlgin degeri 5 milyon dolardan yiiksek
olanlarin vergi édeme oranlari 2012 yilina gére yiizde 5 arttirilarak yiizde 40'a
ylikseltilmistir.

Yoksul aileler ve iiniversite édrencileri icin bazi verqi kredileri de bes yil uzatiimistir.
Bircok sirket icin vergi tatillerinin siiresi de uzatiimistir.

Alternatif minimum vergi enflasyona endekslenmi§tir.2

Genisletilmis issizlik sigortasi édemeleri ise 2013 yili boyunca uygulanmaya devam
edecektir. Bunun maliyeti 30 milyar dolardir.

Mali ucurumun otomatik harcama kesintileriyle ilgili olan kismi ise 2 ay ertelenmistir.
2 ay sonra harcama kesintileriyle ilgili yeni diizenlemelere gidilmesi beklenmektedir.
“Medicare doc fix”de (kamu doktorlarina yapilan édemelerde) yilsonunda kesintiye
gidilecekti. Ancak bu 6demeler bir yil daha uzatilmistir. Bunun maliyeti 25 milyar
dolardir.

Tum bu yasal gelismeler neticesinde gelecek 10 yilda hazineye 620 milyar dolarlik ek

nakit girisi saglanacaktir.

imzalanan yasa ile bitce aciginin 737 milyar dolar azaltilmasi beklenmektedir. Bu

miktarin dagilimi soyledir:

618 milyar dolar yiksek gelirli Amerikalilardan ve yiiksek degerdeki varliklardan alinan
vergilerdir.

22 milyar dolari 2 ay ertelenen otomatik harcama kesintilerine karsilik gelen miktardir.
24 milyar dolari 1 yil igin saghkta strdurilebilir artis amaciyla saglanan énlemlerdir.

issizlik sigortasi 6demelerinin bir yil daha uzamasi, acigi 30 milyar dolar artiracaktir.
Boylece, faiz disi net bitce acigi 630 milyar dolar azalacaktir.

Geri kalan 104 milyar dolarlik miktar, federal borg faiz 6demelerinde azalma olmasindan
kaynaklanmaktadir.

ABD’de mali uguruma yoénelik alinan bu kararlarin etkisiyle ABD’de orta ve uzun vadede

uygulanacak bitce politikalarindaki belirsizlik blylk cogunlukla giderilmis olsa da, 2 ay
ertelenen otomatik harcama kesintilerinin ve 1 yil ertelenen vergi ve issizlik sigortasi
diizenlemelerinin akibetinin ne yonde olacagi belirsizligini korumaktadir.

> Amerika Birlesik Devletleri Vergi Kanunlari; bazi gelir tiirlerini elde eden mikelleflere bir takim ayricaliklar
saglar iken; bazi harcama kalemlerinde ise yillik kazanglardan indirim yapilabilme olanagi saglamaktadir. Ancak,
s0z konusu indirimleri yapan ya da belirli vergi ayricaliklarindan yararlanan mikelleflere, elde etmis olduklari bu
menfaatlerin karsiliginda, asgari bir vergi 6deme zorunlulugu getirilmistir. S6z konusu menfaatleri elde edenler
tarafindan oOdenmesi gereken bu vergi, Alternatif Asgari Vergi (Alternative Minimum Tax) olarak
adlandiriimaktadir.



FED’in 12 Aralik 2012 tarihinde yaptigi son toplantisinda, 2013 yilinda parasal
genislemeye son verilebilecegine iliskin sinyaller alinmistir. issizlik orani yiizde 6,5’in altina
inmedigi ve enflasyon orani ylizde 2,5’in lzerine ¢cikmadigl slirece parasal genislemeye devam
edecegini ilan eden FED, her ay 45 milyar dolari mortgage bazli tahviller olmak lizere 85 milyar
dolarlik tahvil alimina gidiyordu. Ancak 12 Aralik tarihli FOMC toplanti tutanaklarina gére, FED’in
2013 yih iginde parasal genislemeye son verebilecegine dair ifadelerin yer almasi piyasalar
Uzerinde 6nemli bir etki yaratmistir. FED’in hesaplarina gore 85 milyar dolarhk tahvil alimini
iceren son kararin neticesinde mevcutta yaklasik 2,9 trilyon dolar olan bilangonun, 2013 yili
sonunda 4 trilyon dolara yiikselmesi beklenmekteydi. Bazi yetkililer finansal istikrar ve bilango
blyukliglu hakkindaki endiseleri dile getirerek varlik alimlarinin 2013 yili sona ermeden 6nce
yavaslatilmasi veya durdurulmasi seklinde gériis belirtmistir. Oniimiizdeki aylarda FED’in alacag!
yeni kararlar, parasal genislemenin sicak para girisine neden oldugu o6zellikle Turkiye gibi
gelismekte olan llkeler agisindan 6nem tasimaktadir.

2. Japonya

Kiiresel ekonomik gelismelerden olumsuz yonde etkilenen Japonya ekonomisinin 2012
yili nominal GSYH’sinin, 1997 yilindaki 523 trilyon yen olan en yiiksek seviyesinin 6nemli
olgiide altina gerileyerek 470 trilyon yen’e diismesi beklenmektedir. Japonya ekonomisinin
blyimesine iliskin riskler nedeniyle alinan parasal ve mali tedbirler gegtig§imiz ay diinya
ekonomisinin giindeminde olan konulardan biri olmustur. Bu kapsamda Japonya para
politikasini gevsetmeye devam etmektedir.

Japonya, ekonomisini canlandirmak amaciyla yeni kararlar agiklamistir. Japonya
Merkez Bankasi (BOJ) 20 Aralik 2012 tarihinde son dort aydaki Uglncl parasal destegi
aciklamigtir. Banka, varlik alim ve bor¢ verme programini 10 trilyon yen artirarak (119 milyar
dolar) 101 trilyon yene yiikseltmistir. Bu tedbire ilave olarak hiikimet 117 milyar dolarhk biyik
bir ekonomik tesvik paketini onaylarken, Basbakan Shinzo Abe istihdam artiginin BOJ'nin yetki
alanina girmesi igin Israrini artirmistir. Bu gelisme ile beraber merkez bankasinin bagimsizhg
tartismaya acilmistir. Paketin finansal krizden bu yana ekonomiye saglanan en blyik destek
oldugu belirtiimektedir. Hikiimet tesviklerin bliyiimeye 2 puan katki saglayip 600 bin kisiye
istihdam saglamasini beklemektedir. Bu tedbirler ve yenin zayiflamasi ile 2013 yilinda Japon
ekonomisinin bir miktar ivme kazanmasi beklenmektedir. Japonya’nin bozulan ticari dengeleri
nedeniyle yenin dolar karsisinda glictiniin zayiflayacagl ve 80 dolar civarinda olacagi tahmin
edilmektedir. Nitekim tesvik paketinin onaylamasi ve buna bagh olarak yenin bollasacagi
beklentisi ile yen Haziran 2010'dan bu yana en disik seviyesine inmistir. Diger yandan,
ekonomistler ylzde 237’ye ulasan borglanma orani ile beraber uygulanacak gevsetici mali
politikalarin yeni bor¢clanmalara yol acacagi yonlinde uyarida bulunmaktadirlar.

Tavsiye ettigi kemer sikma programlarinin maliyetinin beklenenden fazla olmasindan
otlrl elestirilere maruz kalan Uluslararasi Para Fonu (IMF), gelismis ekonomilerdeki kemer
stkma politikalarinin ancak bilylimeyi finansal krizin en kot zamanlarindaki kadar olumsuz
etkilemeyebilecegini ve hiikiimetlerin sert ve ani kesintiler konusunda dikkatli olmasi gerektigini
belirtmistir.


http://www.bloomberght.com/etiket/yen
http://www.bloomberght.com/etiket/kemer_sıkma
http://www.bloomberght.com/etiket/imf
http://www.bloomberght.com/etiket/kemer_sıkma
http://www.bloomberght.com/etiket/kemer_sıkma
http://www.bloomberght.com/etiket/büyüme

3. Avro Bolgesi

Avro Bolgesinde ekonomik aktivite yilin dordiincii ceyreginde de zayif seyretmeye
devam etmektedir. Ekim ayinda bir 6nceki aya gore ylzde 1 oraninda azalan sanayi Uretimi
Kasim ayinda ylizde 0,3 oraninda azalmistir. Sanayi Uretimi bir o6nceki yilin ayni ile
karsilastirildiginda yilzde 3,7 oraninda azalmistir. Son dokuz ayin en yiksek degeri 47,2
seviyesinde acgiklanan Aralik ay1 Avro Bolgesi bilesik PMI gostergesi ekonomik aktivitedeki asagi
yonli seyrin son bulduguna yonelik iyimserligi artirmistir. Ancak dordiincli ¢eyrek ortalamasi
46,3 seviyesinde kalmistir. imalat ve hizmetler sektdrii dérdiincii ceyrek genelinde gerilemeye
devam etmistir. Fransa, italya ve ispanya’da durgunluk devam etmekle birlikte, Almanya ve
irlanda’da Uretim artisi yasanmistir. Reel sektérde yasanan soz konusu gelismelere karsin
finansal piyasalar ECB midahaleleri sonrasinda dengeli bir goriiniim sergilemektedir. Sorunlu
Ulkelerin 10 yillik devlet tahvillerinin Alman tahvillerine gore getiri farki azalirken, CDS oranlari
gerilemeye devam etmistir. Avro diger para birimleri karsisinda deger kazanmistir. Avrupa’da
giveni 6lgmeye yonelik hazirlanan Avrupa Duyarlik Endeksi (ESI) Aralik ayinda 1,3 puan artarak
87 seviyesinde gerceklesmistir. Tliketici ve perakende hari¢ tim sektorlerde gliven gostergeleri
iyilesmistir.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) 10 Ocak 2013 tarihinde yaptigi agiklamada 0,75
oranindaki politika faizi oranini degistirmeme karari almistir. ECB istikrar kazanmakla birlikte
ekonomik aktivitenin diisiik seyretmeye devam ettigi ve enflasyonun baski unsuru olmaktan
ciktig1 konjonktiirde destekleyici para politikasini uygulamaya devam etmektedir.
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Kaynak: Datastream

(%) Bankacilik Risk GOstergesi; para piyasalarinda (unsecured Money market) olusan 3 aylik dolar, avro ve sterlin
bazli Libor faizleri ile gecelik endekslenmis faiz swap orani (Overnight Indexed Swap) arasindaki fark olarak
hesaplanmaktadir. Farkin artmasi para piyasalarinda risk primlerinin artigina isaret etmektedir.

Avro Bolgesinde issizlik orani 2011 Mayis ayi itibariyla kesintisiz bir sekilde artarak, Kasim
ayinda yiizde 11,7 seviyesine ulasmis ve issizlerin sayisi 18,8 milyona yiikselmistir. ispanya ve
Yunanistan’da issizlik orani ylizde 26’nin lizerine ¢ikmistir.



B. YUKSELEN VE GELISMEKTE OLAN EKONOMILER

1. Cin

Cin ekonomisine iliskin son donemde agiklanan veriler, ihracat artisi ve i¢ talepteki
ivme kaybina bagh olarak, 2012 yili genelinde yavaslayan ekonomik aktivitenin yeniden
toparlanma egilimine girdigine isaret etmektedir. Aralik ayinda PMI verisinde devam eden
artis Uretimin yeniden hizlanmaya basladigini dogrulamaktadir. Bu dénemde Cin’in ihracat artisi

son bes ayin en yilksek seviyesine ylkselmistir. Buna karsin Ulkede artan gida fiyatlar
enflasyonu Aralik ayinda ivmelendirmistir.

Cin'de imalat sanayi gostergesi H Cin imalat Sanayi PMI Endeksi
olan PMI endeksinde devam eden
iyilesme iilkenin sanayi lUretiminin ivme | 54 -
kazandigini  gostermektedir. Endeks
Aralik ayinda bir 6nceki aya gbre sabit
kalarak 50,6 seviyesinde gergeklesmistir.
Yedi  c¢eyrektir Gst  Uste  sliren
yavaslamanin ardindan gorilen
sicramaya yardimci olan yeni hiikiimetin
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Kaynak: National Bureau of Statistics of China

Cin Merkez Bankasi, lilkenin ekonomik biiyiimesinin 2013 yilinda yiizde 8'i agacagini
fakat enflasyonun da yilin ikinci yarisinda endise kaynagi olabilecegini belirtmistir. Cin’in
blylime hizi, 7 c¢eyrek boyunca Avrupa bor¢ krizi ve ABD'deki krizden dolayi yavaslama
gostermistir. 2012 yilinin son iki ayina yonelik veriler ise Cin'de imalattan perakende sektoriine

kadar bliyime oldugunu gostermektedir. 2012 yili bliyimesinin yizde 8,1 olacagl tahmin
edilmektedir.

Ekonomideki 2012 yilinin baslarinda yasanan yavaslamanin ardindan Cin'de imalat
sektoriiniin ardindan hizmet sektori de bliyimeye devam etmektedir. Resmi istatistik

kurumunun imalat disi satin alma yoneticileri PMI endeksi Kasim'daki 55,6 seviyesinden
Aralik’ta 56,1 puana ylikselmistir.

Cin'in son 28 yilin en soguk kisinin yasanmasi nedeniyle artan gida fiyatlari enflasyonu
Aralik ayinda ivmelendirerek yilizde 2,5 ile son 7 ayin en yiksek seviyesine yikseltmistir.

Cin’de ihracat, Kasim'daki ylzde 2,9 artisinin ardindan Aralik'ta ylizde 14,1 yikselerek
199,2 milyar dolar seviyesinde, ithalat ise ayni donemde yizde 6 artarak 167,6 milyar dolar
seviyesinde gerceklesmistir. Cin'in dis ticaret fazlasi yillik bazda 31,6 milyar dolar olmustur.

Cin Maliye Bakanhgi, Cin'in biyliyen mali baskiyla karsi karsiya oldugu yoniinde
uyarida bulunmustur. Bakanlk, hikliimetin yiksek harcamalari ve devletin kazanglarindaki
bliylimeyi azaltan vergi reformlarindan 6tiirt tGlkede bu yil biyik olasilikla daha blyik mali agik
olusacagi, bilitce aciginin 2013 yilinda gectigimiz yilki ylzde 1,5 seviyesinden ylzde 2'ye
cikabilecegini belirtmistir.



2. Hindistan

Kiiresel ekonomik aktivitedeki yavaslama Hindistan’in da icinde bulundugu gelismekte
olan lilkeleri olumsuz etkilemeye devam etmektedir. Hindistan yilin ikinci ceyreginde
(Temmuz-Eylll) yizde 5,3 oraninda biylime oraniyla son l¢ yihn en disik buydmesini
gerceklestirmistir.

2012 yih Kasim ayinda ozellikle ihracat azalmasinin yarattigi baski nedeniyle cari agigl
yluzde 5,4 ile rekor seviyeye ulasan Hindistan ekonomisi sanayi gostergeleri ayni dénemde
Uretimin bir 6nceki yilin ayni dénemine gore 0,1 puan daraldigina isaret etmektedir. Endistriyel
Uretimin ylzde 76’sini olusturan imalat sanayi lretimi ise 0,3 puan daralmistir. Bu gelisme
Hindistan Merkez Bankasinin (RBI) Ocak 29 tarihinde yapilacak toplantisinda faiz indirimi
yapacagl yoniindeki beklentileri artirmistir.

Ancak Hindistan’in yiiksek enflasyon oranlarina ve gelismekte olan iilkeler arasinda en
yiiksek biitge acigi oranlarina sahip olmasi para ve mali politikasinda manevra alanini
daraltmaktadir. Hindistan’da enflasyon yiikselen gida fiyatlarinin etkisiyle Kasim ayinda ylzde
9,9 seviyesinde gergeklesmistir. Hindistan’da yliksek seyreden enflasyon politika yapicilarin
mevcut ekonomik yavaslamayi telafi etme amaciyla faizleri diistirme imkanini daraltmaktadir.

Hindistan’da PMI endeksi Aralik ayinda yeni siparisler ve ihracat artisinin etkisiyle
53,7’den 54,7 seviyesine yukselerek son alti ayin en yiksek seviyesine yikselmistir. Bu artis
Hindistan’da ekonomik aktivitenin artacagina yonelik iyimserligi artiran bir gelisme olmustur.

3. Brezilya

Brezilya’da agiklanan enflasyon verileri 2012 yilinda sinirh ekonomik biiyiimeye
ragmen enflasyon oraninin hedef tavan seviyesine yaklastigini gostermistir. 2011 yilinda
ylzde 6,5 olan tiketici enflasyonu, 2012 yilinda tahminlerin Gzerinde gercekleserek yizde 5,8
olmustur. Bu gelismede mevcut politika faiz oranlarinin seviyesinin ve genisletici mali
politikalarin etkili oldugu disunilmektedir. Yiksek maaslar ve hizmet maliyetleri ek maliyet
baskisi yaratmaktadir. Artan enflasyon baskisina ragmen, Brezilya Merkez Bankasi Agustos 2011
ve Ekim 2012 tarihleri arasinda faizleri 10 kez indirerek® ekonomik aktiviteyi canlandirmaya
calismistir.
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5) OECD Ekonomik Gérinim Raporu, Kasim 2012

6) UN World Economic Situation Prospects (WESP) 2013

3 Brezilya Merkez Bankasi (Banco Central do Brasil) politika faiz oranini s6z konusu donemde ylizde 12
seviyesinden ylizde 7,25 seviyesine disirmistdr.



