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YONETICi OZETi

Bu raporda 2012 yili Temmuz aymnda diinya ekonomisinde 6ne ¢ikan makroekonomik
gelismeler ABD, AB iilkeleri, Cin ve gelismekte olan diger iilkeler ayriminda ele alinmakta ve
giincel gelismeler degerlendirilmektedir. Agiklanan en giincel veriler biiyiime, istihdam, dis ticaret,
enflasyon ve faiz oranlari ve kamu maliyesi ana basliklarinda sunulmustur. Raporda ayrica son
donemde giincel olarak tartisilan bir konu olan Cin para birimi yuanin kiiresel diizeyde para birimi
olarak artan dneminin tartisildig1 bir Kutu’ya yer verilmistir. (Bkz. Kutu s.37)

Kiiresel ekonomik goriiniime iliskin asagi yonlii riskler artmaya devam etmektedir.
Avro Bolgesinde yasanan olumsuz gelismelerin yani sira, ABD ekonomisinde asir1 sikilastirict mali
politikalar ve bu donemde yasanan siyasi anlasmazliklar ile federal biitge borg¢ tavanlarinin
artirilmast  yoniindeki kararlarin ertelenmesi finansal belirsizlikleri artirmakta ve tiiketici ve
yatirimcl giivenlerinin halen istenilen seviyelere ulasamamasina neden olmaktadir. Ayrica Japonya
ve ABD’nin, orta donemli mali konsolidasyon planlarinin giivenilirligi konusunda yeterli gelismenin
saglanamamasi da bir diger risktir. Gelismekte olan ekonomilere yonelik asagi yonlii riskler genel
olarak dissal etkenlerden kaynaklanmaktadir. Yiikselen Asya ekonomileri disinda kalan gelismekte
olan iilkelerde uygulanan siklastirict politikalar, dissal etkenler ve artan risk algisi nedeniyle
biliylimenin potansiyelin altinda kalmasi endisesi mevcuttur.

IMF 16 Temmuz 2012 tarihinde “Diinya Ekonomik Gériiniim, Mali izleme ve Kiiresel
Finansal Istikrar” raporlarimin giincellemelerini yaymlamistir. Raporlarda temel olarak
kiiresel ekonomik biiyiimenin 2012 yih boyunca zayif devam edecegi ongoriilmiistiir. 2012
yilinin ikinci yarisinda hem gelismis ekonomilerde hem de kilit konumdaki gelismekte olan bazi
ekonomilerdeki zayif ekonomik biiylime performanslart bu 6ngdriiniin temelini olusturmaktadir.
Yilin ikinci yarisindaki zayif ekonomik biiyiime beklentisinin 2013 yil1 biiylimesini de olumsuz
yonde etkilemesi beklenmektedir. S6z konusu raporlarda, 2012 yilmin ilk aylarinda kiiresel
toparlanmada yasanan iyilesmenin aksine, son ii¢ ayda toparlanmada yavaslama sinyallerinin oldugu
dile getirilmistir. Kiiresel ekonomik biiylimenin 2012 yilinda ytizde 3,5 ve 2013 yilinda ise yiizde
3,9 olacagi tahmin edilmektedir. Bu oranlar, Nisan 2012 raporuna gore sirasiyla 0,1 ve 0,2 puan
asagl yonli revize edilmistir. Bu Ongoriiler, Avro Bolgesi ¢evre lilkelerinde finansal kosullart
tyilestirmek i¢in atilacak politik adimlarin devam edecek olmasi ve gelismekte olan ekonomilerde
uygulanan genisletici politikalarin Oniimiizdeki siirecte ekonomiye ivme kazandiracak olmasi
varsayimlar lizerinde temellendirilmistir. IMF s6z konusu raporlarda kiiresel diizeyde istikrarin
saglanabilmesi icin ¢oziilmesi gereken oOncelikli meselenin Avro Bolgesinde yasanan borg krizi
oldugunu belirtmistir. IMF Avro Bolgesinin 2012 yilinda yiizde 0,3 oraninda daralacagini, 2013
yilinda ylizde 0,7 oraninda biiyiiyecegini tahmin etmektedir. Yunanistan’daki politik ve finansal
belirsizlik, Ispanya’daki bankacilik sektoriindeki problemler, iiye iilke hiikiimetlerinin mali uyum ve
reformlar1 uygulama zorluklarinin etkisiyle finansal piyasalarda endiseler artmistir. Belirsizlik ve
sikilastiric1 politikalarin 6zellikle Avro Bolgesi cevre iilkelerinde de zayif ekonomik aktivitelere
neden olmasi, gelismis iilkelerin 2013 yilina iligkin biiyiime tahmininin 0,2 puan asag1 yonlii revize
edilmesinde onemli bir etken olmustur. Buna karsin petrol fiyatlarinda yasanan gerileme bu ters
etkiyi bir nebze azaltmaktadir. Raporlarda Cin, Brezilya ve Hindistan gibi gelismekte olan
ekonomilerde de biiylime hizinin yavasladig1 belirtilmistir. Gelismekte olan ekonomilerde yasanan
bu yavaslamanin asil nedeni olarak, dis talepte yasanan yavaslama ve gecen yil uygulanan
sikilastirict politikalar nedeniyle i¢ talebin azalmasi gosterilmistir. Raporda, gelismekte olan
ekonomilere gelen sermaye akimlarinda ani bir dalgalanmaya ve ticarette azalmaya kars1 hazirlikli
olmalar1 konusunda uyarilmistir. Ayrica, Avro Bolgesinde artan risk algis1 nedeniyle finansal varlik
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fiyatlarinda yasanan gerileme ve sermaye akimlarmin azalmasi da gelismekte olan ekonomiler
acisindan bir diger olumsuz etken olarak gosterilmistir. S6z konusu raporlarda 2012 ve 2013
yillarinda sirasiyla gelismis ekonomilerin ylizde 1,4 ve yiizde 1,9 oraninda ve gelismekte olan
ekonomilerin ise sirasiyla ytlizde 5,6 ve yiizde 5,9 oraninda biiyiiyecegi ongoriilmektedir.

ABD’nin 2012 yih ikinci ceyrek biiyiimesi yiizde 1,5 oramiyla beklentilerin altinda
kalmistir. 2012 yilimin ikinci ¢eyregi icin agiklanan biiylime verileri, istthdamdaki yavaslama ve
ekonomik aktiviteye yonelik oOncii gostergelerin beklentilerin altinda gerceklesmesi ABD
ekonomisinde toparlanmanin yavasladigina isaret etmektedir. Her ne kadar petrol fiyatindaki artigin
ertelenmis etkisi ve alisilmisin disinda hava sartlar1 ¢eyreklik biiyiime iizerinde olumsuz etki yaratsa
da, Haziran ay1 dig ticaret ac¢igmin Onemli Ol¢iide diismiis olmasinin ikinci ¢eyrek biiylimesi
giincellemelerine pozitif yonde katki saglayacagi beklenmektedir. Bu gelismelere ilave olarak, biitce
aciginda yasanan mali ugurumun bertaraf edilmesi, bor¢ tavaninin yiikseltilmesi ve orta vadeli bir
mali planin hazirlanmasi gerekliligi oncelikli konular olarak goriilmektedir. Avro Bolgesi'ndeki
ekonomik ve finansal kirilganlik, kiiresel ekonomi ve ABD ekonomisinin toparlanmasi igin ciddi
risk olusturmay1 siirdiirmektedir. FED yetkilileri 1 Agustos tarihinde yaptig1 toplant1 sonrasinda
Temmuz ayinda alinan Onlemlere ek olarak herhangi bir 6nlem agiklamamis olmakla birlikte,
bliylime artisinin gelecek ceyreklerde ilimli bir sekilde siirecegini ve sonrasinda asamali olarak
devam edecegini beklediklerini dile getirmislerdir. Diger yandan, istihdam, tiiketici harcamalar1 ve
gayrisafi yurti¢i hasila artisgindaki yavaslama, FED'in igiinci tur tahvil alim programinin
gerekliligine yonelik tartigmalar1 beraberinde getirmistir.

Avrupa Birligi krizle miicadele etmek ve yonetisimi artirmak icin gectigimiz iki bucuk
sene icerisinde onemli adimlar atms olmasina ragmen, krizin asilmasi konusunda heniiz
yeterli basar1 saglanamamistir. Avro Bolgesi liderleri krizle miicadele etmek i¢in Avrupa’nin
kurumsal yapisinin giiclendirilmesi, bankacilik birligine giden yol haritasinin olusturulmasi, ortak
denetim mekanizmasimin kurulmasi, kurtarma fonlarma esneklik kazandirilmasi, Avrupa Istikrar
Mekanizmasmma (ESM) bankalar1 dogrudan sermayelendirme yetkisinin verilmesi ve biiylime
fonunun olusturulmasi gibi konularda 6nemli kararlar almisladir. Ancak bu kararlarin detaylar1 ve
nasil uygulanacagina yonelik belirsizlige ek olarak kimi iilkelerin goniilsiizliigii ve Alman Yiiksek
Mahkemesinin 12 Eyliil tarihinde Avrupa Istikrar Mekanizmasinin anayasaya uygunlugu hakkinda
verecegi karar belirsizligi artiran diger unsurlardir. Mahkemeden olumlu sonug ¢ikmasi halinde bile
Haziran ayinda alinan kararlarin uygulanmasi ileri bir tarihe sarkacaktir. Uzayan belirsizligin
finansal piyasalara olumsuz yansiyacagr ve gelismekte olan tlkelerin uluslararasi finansman
kosullarini zorlastiracagi tahmin edilmektedir.

Haziran ayinda yapilan AB Zirvesinde alinan kararlar ve Avrupa Merkez Bankasi
(ECB)’nin Bagkam1 Mario Draghi’nin aciklamalariin ardindan yasanan olumlu hava kisa
siirmiistiir. Temmuz ayinda ekonomik aktiviteye yonelik gdstergeler bozulmaya devam etmistir.
Imalat sanayi Satin Alma Yoneticileri Endeksi (PMI) ve dncii gostergeler gerilemistir. Uluslararasi
Finans Enstitiisii bu gelismelere paralel olarak Avro Bdlgesinin ti¢lincii ¢eyrekte yilliklandirilmis
olarak ytizde 1,5, 2012 yil1 genelinde yiizde 0,5 oraninda daralacagin1 6ngormektedir.

Temmuz ay1 sonunda Almanya Basbakani1 Merkel ve Fransa Cumhurbaskam Hollande
yaptiklar1 ac¢iklamada, Euro Alan’min biitiinliigiiniin korunmasimin gerektigini ve bu
dogrultuda gereken kararlar: alabileceklerini belirtmislerdir. ECB ve Almanya Merkez Bankas1
baskanlarinin tahvil alimlari basta olmak iizere olasi bir dizi Onlemi goriiseceginin giindeme
gelmesi, Avro Alani borg krizine yonelik endiseleri bir miktar gidermistir.



Diinyanin en biiyiik ikinci ekonomisi olan Cin'in biiyiime hizinda ilk ceyrekte goriilen
yavaslama yilin ikinci ¢eyreginde de devam etmistir. 2012 yili basindan bu yana Cin Merkez
Bankasi’nin biiyiimeyi desteklemek adina iki defa faizleri diisiirmesine ragmen Cin ekonomisi 2012
yilinin ikinci ¢eyreginde bir 6nceki yilin ayni donemine gore yilizde 7,6 oraninda biiyiliyerek son ii¢
yilin en diigiik biiylime performansini sergilemistir. Avro Bolgesinde yeniden artis gosteren
endiseler, emlak sektoriinde alinan tedbirlerin olumsuz etkileri ve kiiresel finansal piyasalarda
yasanan karisikliklar nedeniyle zarar géren ekonomik biiylimenin daha da asagi gitmesini onlemek
icin para ve maliye politikalarinda bir miktar daha gevsemeye gidilecegi beklenmektedir. Yetkililer
tarafindan ekonomiyi desteklemek amaciyla faiz indirimi ve zorunlu karsiliklarda yapilan indirimler
gibi ekonomi politikalarinda yapilan 1limli miidahalelere 6niimiizdeki donemde de devam edilecegi
belirtilmistir. Diger yandan, tesvik onlemlerinin ardindan altyap: harcamalarinin hizlandirilmasi ve
banka kredilerindeki Kontrollerin gevsetilmesi gibi ekonomik aktiviteyi destekleyici adimlarin
etkisinin y1lin tiglincii geyreginde etkisini gosterecegi beklentisi mevcuttur.

Uluslararas1 Gida Politikalar1 Arastirma Enstitiisii olas1 bir kiiresel gida krizine karsi
iilkeleri uyarmistir. ABD’de yasanan kuraklik nedeniyle soya ve misir gibi temel gida
maddelerinin fiyatlar1 yiikselmistir. ABD’nin 2011-2012 yilinda diinya genelindeki toplam muisir
tiretiminin ylizde 36'sim1 karsiladigi dikkate alindiginda bu gelismenin gida fiyatlariin gelisimi
acisindan olumsuz bir sinyal oldugu sdylenebilir.



1. ABD EKONOMISi

Konjonktiirel Gelismeler

ABD ekonomisi 2012 yilinin ikinci ¢eyreginde azalan istihdam artiginin tiikketim tizerindeki
olumsuz etkisi ile daha yavas oranda biiyiimiistiir. Ilk ceyrekte gériilen yiizde 2'lik biiyiimenin
ardindan, ikinci ¢eyrekte biiylime yiizde 1,5 oranina gerilemistir. Diinyanin en biiyiik ekonomisinin
GSYH’sinin yilizde 70'ini olusturan hane halki harcamalarinin artig oran1 2012 yilinin ilk ¢eyreginde
yiizde 2,4 olurken ikinci ¢eyrekte bu oran yiizde 1,5’e gerilemistir. Avrupa‘daki borg krizi ve ABD
vergi politikalarindaki belirsizlik, giiveni azaltirken tiiketicilerin daha az harcama yapmasina yol
acmaktadir. Bu sebeplere ek olarak birinci ¢eyrekte petrol fiyatindaki artislarin ikinci ¢eyrekteki
olumsuz yansimalar1 ve son donemde alisilmisin disinda hava sartlar1 gibi gegici etkenler de bu
gelismede etkili olmustur.

IMF’nin Temmuz ay1 Diinya Ekonomik Goriinim Raporu’na gore, yilin ilk c¢eyregindeki
biliylimenin IMF 6ngoriilerinin altinda kaldig1 belirtilmis ve federal biitce bor¢ tavaninin artirilmasi
yoniindeki kararlarin ertelenmesinin finansal piyasalarda belirsizlikleri artirdig1 ve bunun da tiiketici
ve yatirimct gilivenini azalttigr dile getirilmistir. Raporda 2012 ve 2013 yillar i¢in sirasiyla yilizde 2
ve ylzde 2,3 oraninda biiylime tahmin edilmistir. Bu rakamlar, bir 6nceki tahminlerin 0,1’er puan
altindadir. ABD biitge agiklarinin ani ve keskin bir sekilde azalmasi risk unsuru olarak belirtilmistir.

FED Agik Piyasa Komitesince 1 Agustos 2012 tarihinde diizenlenen toplantida, Temmuz
ayinda alinan 6nlemlere ilave ek dnlemler alinmamaistir. Bu toplantida, bu yilin ilk yaris1 siiresince
ekonomik aktivitenin hiz kestigi dile getirilmistir. Son aylarda istihdamdaki artisin yavasladigi ve
igsizlik oraninin yiiksek oldugu belirtilmistir. Sabit sermaye yatirimlarinin artmaya devam ettigi ve
hane halki harcamalarinin yilin ilk aylaria kiyasla bir miktar yavasladigi ifade edilmistir. Baz1
ilerleme sinyallerine ragmen, konut sektorii halen zayiftir. Enflasyon bu yilin ilk aylarindan bu yana
diismektedir. Bu diisiis, bliylik oOl¢iide diisiik petrol fiyatlarindan ve uzun donem enflasyon
beklentilerinin istikrarli olusundan kaynaklanmaktadir. Daha giicli ekonomik toparlanmay1
desteklemek ve istikrarli bir enflasyon saglamak i¢in para politikasindaki uyumlu durusunu devam
ettirmeyi planlayan Komite, politika faiz oranini ylizde 0-0,25 araliginda tutmaya devam edecegini
aciklamistir. Komite ayrica, Haziran’daki toplantisinda da belirttigi gibi yilsonuna dogru, tahvil
varliklariin vadesini uzatma yoniindeki kararini yinelemistir.

ABD Kongresi'ndeki anlagmazligin hiikiimet harcamalarim1  yavaslatmasiyla Obama
Yonetimi, 2012'ye ait biitge ac1g1 tahminini 1.33 trilyon dolardan 1.21 trilyon dolara diistirmiistiir.
Yonetim ve Biitce Ofisi Bagkani, issizligin de 2012'de yiizde 8'lerde seyredecegini dngdrmiistiir.
Biitce Ofisi, 2011'in son ¢eyreginden 2012'nin son ¢eyregine kadar gegen siirede ABD ekonomisinin
yiizde 2,6 oraninda biiyiimesini beklemektedir.

ABD’de yasanan kuraklik nedeniyle soya ve misir gibi temel gida maddelerinin fiyatlar:
yiikselmistir. ABD’nin 2011-2012 yilinda diinya genelindeki toplam musir iiretiminin yiizde 36'sin
karsiladigr dikkate alindiginda bu gelismenin gida fiyatlarinin gelisimi agisindan olumsuz bir sinyal
oldugu soylenebilir. Diger yandan, ABD’nin misir liretiminin yiizde 40’min bio-yakit tiretiminde
kullanilmast da bu riski artirmaktadir.



1. BUYUME

Temmuz ayinda 2012 yil1 ilk ¢eyrek biiylimesi yiizde 2 olarak revize edilirken, ikinci ¢ceyrek
biiyiimesi hiz keserek yiizde 1,5 olarak tahmin edilmistir. 2011 yili dérdiincii ¢eyreginde yilizde
4,1’lik biiylime dikkate alindiginda, ABD ekonomisinde biiylimenin yavas ve zayif bir hizda
stirdiigii soylenebilir. Biiyiik 6lglide Avro Bolgesinde yasanan belirsizlik ve istihdamdaki durgunluk,
ekonominin yaklasik yiizde 70’ini olusturan tiiketim harcamalarini sinirlamis ve biiylimeyi olumsuz
etkilemistir.

Sekil 1: Harcamalar Yoluyla GSYH Artis1 (Bir Onceki Doneme Gore Yillik, Yiizde Degisim)
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Kaynak: Bureau of Economic Analysis

Temmuz ayinda agiklanan 2012 yili ikinci ¢eyrek biiylime tahminlerine gore, harcama
bilesenlerinin biiylimeye katkilarmin 6zel tiikketim i¢in 1,05 puan, toplam yatirimlar i¢in 1,08 puan,
net ihracat i¢in -0,31 puan ve kamu tiiketimi i¢in -0,28 puan oldugu tahmin edilmistir.

Sekil 2: Harcama Bilesenlerinin GSYH’ya Katkilar (Yiizde)
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Kaynak: Bureau of Economic Analysis
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ABD tiiketim harcamalari artis hizi ilk ¢eyrekteki yiizde 2,4’liik yiikselisin ardindan ikinci
ceyrekte yiizde 1,5 olarak gergeklesmistir. Dayanikli mallara yonelik harcamalar, birbirini takip
eden 3 ayda azalms, fakat dayanikli olmayan mal ve hizmetlere yonelik harcamalardaki artisla telafi
edilmistir. Gelir artislarmin diisiik oldugu ve gectigimiz ii¢ ay boyunca tiiketicilerin gelirlerinin
biiytik kismini Krizin olumsuz etkileri nedeniyle tasarruf ettigi goz oniine alindiginda harcamalardaki
diisiis olagan goriilmektedir.

Mortgage ve tiiketici borglarinin toplamindan olusan hane halki bor¢lar1 diisme egilimini
stirdiirmektedir.

Sekil 3: Hanehalki Bor¢ Servis Oram (Bor¢/Harcanabilir Gelir, Yiizde)
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=== Hanehalki Borg Servis Orani

Kaynak: http://www.federalreserve.gov

Uretim

Mayis ayinda bir 6nceki aya gore 0,2 puan diisiis kaydeden sanayi iiretim endeksi, Haziran
ayinda bir miktar artis kaydederek 97,4 seviyesine yiikselmistir. Imalat sanayi ve madencilikte
Haziran ayinda yiizde 0,7 oranlarinda artis kaydedilirken, enerji sektoriinde yiizde 1,9 oraninda
diisiis kaydedilmistir.

Kapasite kullanimi1, Haziran ayinda bir 6nceki aya gore 0,2 puan artig gostererek yiizde 78,9
seviyesinde ger¢eklesmistir.

Sekil 4: Sanayi Uretim Endeksi (2007=100, Mevsimsel Olarak Diizeltilmis) ve Kapasite
Kullanim Orami (Yiizde)
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Kaynak: http://www.federalreserve.gov, The Conference Board
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ISM (Institute for Supply Management) tarafindan agiklanan Satin Alma Yoneticileri
Endeksi (Purchasing Manager Index-PMI), imalat sektoriindeki ekonomik aktivitede 2009 yilindan
bu yana ikinci kez daralma gostermis ve 49,8 seviyesinde ger¢eklesmistir. 18 imalat enddistrisinin
7’si Temmuz ayinda biiylime oldugunu dile getirmis ancak diger endiistriler bir yavaslama oldugunu
ve artan ekonomik belirsizlik nedeniyle endiseli olduklarini dile getirmislerdir. Nitekim 2009 yili

Agustos ayindan bu yana PMI degerinin ikinci defa 50’nin altina diismesi, s6z konusu endiseleri
teyit etmektedir.

Tiiketici giiven endeksinde ise, Temmuz ayinda bir onceki aya gore az da olsa yiikselme
yasanmis ve endeks 65,9 seviyesine ulasmistir. Ankete katilanlarin yiizde 13,81 ekonomik kosullar
“iyi” ve yiizde 34,2’si “kotii” olarak degerlendirirken, geri kalan ylizde 52’lik kesim ekonomik
kosullarda herhangi bir degisme olmadigini ifade etmistir. Her ne kadar Temmuz ayinda endeks
degerinde bir yiikselme olsa da, halen beklenilen seviyelere ulasilamamaktadir. Tiiketiciler Temmuz
aymda kisa donemde is kosullar1 ve istthdam konularinda daha iyimser olmakla birlikte, gelirleri ile
ilgili olarak daha kotiimser bir durumdadirlar. Mevcut ekonomik kosullar degerlendirildiginde
gelecek aylarda da tiiketici gliven endeksinde 6nemli bir gelisme olmasi olas1 goriilmemektedir.

Sekil 5: Giiven Endeksleri (1985=100)
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Kaynak: http://www.ism.ws, The Conference Board

Krizden sonra yiikselme egilimine giren tiiketici kredilerindeki artis hiz1 son aylarda tiiketici

giiveninde yasanan azaligla birlikte yavaslamis, Haziran ayinda yaklasik ylizde 3 oraninda
gerceklesmistir.


http://www.ism.ws/

Sekil 6: Toplam Tiiketici Kredilerindeki Degisim (Yiizde, Yillik, Mevsimsel Diizeltilmis)
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Kaynak: http://www.federalreserve.gov
OECD Bilesik Oncii Gostergeleri Nisan ayina gore bir miktar diisiis gostererek Mayis ayinda

100,9 seviyesine gerilemistir. Bu gelisme, ABD ekonomisindeki zayif toparlanma ve 1limli biiyiime
beklentilerini destekler niteliktedir.

Sekil 7: OECD Bilesik Oncii Gostergeleri
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Kaynak: OECD
2. ISTIHDAM

Temmuz ayinda tarim diginda 163 bin yeni istihdam yaratilmistir. Bu gelismede uzmanlik
gerektiren mesleki hizmetlerde, yiyecek-igecek hizmetlerinde ve imalat sekt6riinde istihdam artisi
etkili olmustur. Temmuz aymda 12,8 milyon kisinin issiz oldugu kaydedilmis ve igsizlik orani bir
onceki aya gore 0,1 puan artig gostererek ylizde 8,3 seviyesine yiikselmistir.

Temmuz ayinda 6zel sektorde 172 bin kisilik istihdam yaratilirken, kamu sektortinde 9 bin
kisilik kayip yasanmistir. Temmuz ayinda uzun donem igsizlik orani ise (27 hafta ve tizeri igsiz
olanlar) Haziran ayma kiyasla bir miktar azalmis ve 5,2 milyon kisi olarak kaydedilmistir. Bu
rakam, lilkede kayitli olan igsizlerin 12,8 milyon kisi oldugu dikkate alindiginda tiim issizlerin
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sayisiin yaklasik yiizde 40,7 sine karsilik gelmektedir. Ekonomik kosullar nedeniyle yar1 zamanl
calismak zorunda olan istihdam edilen kisi sayis1 hemen hemen degisim gostermeyerek 8,2 milyona
ulasmistir. Uzun donem issizligin oldukga yiliksek olmasi da konjonktiirel issizligin yapisal bir
soruna doniisme riskini barindirmaktadir.

Sekil 8: Issizlik Oranlar (Yiizde)
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Kaynak: US Bureau of Labour Statistics

Issizlik sigortas1 igin bagvuranlarmn sayisi, 4 Agustos ile biten haftanin sonunda 367 bin kisi
olmustur. Igsizlik oraninda yasanan artisa bagli olarak issizlik sigortasi bagvurularinda bir miktar
yiikselis gozlenmistir.

Sekil 9: Haftalik Issizlik Sigortasi Basvurular: (bin Kisi)
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Kaynak: US Department of Labor

ABD'de calisanlarin verimliligi, yilin ikinci ¢eyreginde artis gostermistir. Birinci geyrekte
yaklasik 110,5 olan ¢alisanin saat basina iiretimi endeks degeri, ikinci ¢eyrekte yaklasik 111°¢
yiikselmistir.

2012 yilinin ilk ceyreginde verimlilikte bir miktar diisiis kaydedilmisti. Ikinci ¢eyrekteki
artisin nedeni olarak karlardaki yavaslama ile birlikte, sirketlerin maliyetleri karsilayabilmek igin
calisanlarin verimliligini artirmaya yoneltmis olmasidir. Verimlilikte artis yasanmasinin olumlu yani
olmakla birlikte, istihdamin artmasini daha zor hale getirmesinden dolayr bu durum istihdam

acisindan olumsuzluk yaratabilmektedir.
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2012 yilinin ikinci ¢eyreginde de birim emek maliyetinde bir miktar artis yasanmis ve endeks
degeri, 108,15 seviyesinden 108,62 seviyesine yiikselmistir.

Sekil 10: Tarmm Dis1 Birim Emek Maliyeti ve Toplam Verimlilik Endeksi (2005=100)
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Kaynak: Datastream

3. DIS TICARET

Ihracat Haziran ayinda artarak yaklasik 185 milyar dolara yiikselmis iken, ithalat 3,5 milyon
dolar azalarak 227,9 milyar dolara gerilemistir. Dolayisiyla, Haziran ayinda ihracattaki artis ve
ithalattaki diisiis neticesinde cari agik 48 milyar dolardan 42,9 milyar dolara gerilemistir.

ABD'de dis ticaret agig1 Haziran ayinda, petrol fiyatlarindaki diisiisiin iilkenin ithalatini
hafifletmesi ile otomobil ve sanayi motorlara yonelik talebin artmasmna bagli olarak ihracatin
yiikselmesi sonucu dis ticaret acig1 gerilemistir. Bu gelisme, ileriki aylarda ikinci g¢eyrek biiyiime
verilerine iliskin revizyonlari olumlu etkileme potansiyeline sahiptir. Ancak, petrol fiyatlarindaki
son sigrama, Avrupa ve Asya'da yavaglamakta olan ekonomiler, dis agiktaki daralmanin devam
etmesinin olasiligini azaltmaktadir. Dolayisiyla dig ticaret agiginda Haziran aymnda yasanan
daralmanin biiylimeye destek vermesi tahmin edilmekle birlikte sonraki donemlerde ayni etkinin
devam etmesi ¢ok muhtemel goriilmemektedir.

Sekil 11: Ayhk Dis Ticaret Rakamlari1 (Milyar Dolar)
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Kaynak:US Census Bureau
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4. ENFLASYON ve FAiZ ORANLARI

Haziran ayinda enflasyon orami bir dnceki aya gore degismeyerek yilizde 1,7 seviyesinde
gerceklesmistir. Enerji ve gida fiyatlarindan arindirilmis ¢ekirdek enflasyon ise bir dnceki aya gore
0,1 puan diiserek yiizde 2,2 seviyesine gerilemistir.

Sekil 12: Enflasyon Oram (Bir Onceki Yilin Aym1 Ayina Gére, Yiizde)
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Kaynak: Bureau of Labour Statistics

FED 1 Agustos tarthinde yaptig1 toplant1 sonrasinda politika faiz oranlarin1 2014 yil1 sonuna
dek diisiik tutacagi kararimi yinelemistir. Kisa donem faiz orani, Haziran aymnda bir miktar
yiikselerek yiizde 0,32 seviyesine ¢ikmistir.

Sekil 13: Faiz Oranlan (Yiizde)
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Kaynak: OECD- Monthly Economic Indicators

10 y1l vadeli ABD Hazine tahvillerinin faizi, Avrupa iilkelerinin bozulan kredi kosullar
nedeniyle yatirimcilarin giivenli limanlara kagmasi sonucu en diisiik seviyeye gerilemistir. 10 yillik
devlet tahvillerinin getiri oran1 Agustos ayinda ylizde 2,27 seviyesinde gerceklesmistir.
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Sekil 14: ABD 10 Yillik Devlet Tahvillerinin Getiri Orani (Yiizde)
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Kaynak: Datastream

5. KAMU MALIYESI

Temmuz ayinda IMF tarafindan yayinlanan Mali izleme Raporuna gére, ABD mali yapisinin
bu yil iyilesmesi beklenmektedir. Ancak 2013 yili i¢in bazi endiseler hakimdir. Bazi vergilerin
siiresinin dolmas1 ve otomatik harcama kesintileri mali u¢urum olarak da ifade edilen GSYH’ nin
yiizde 4’linden daha fazla bir mali daralmaya isaret etmektedir. Bu durum kisa vadeli biiyiime
tizerinde olumsuz etki yaratabilecektir. Dolayisiyla IMF’ye gore 2013 yilinda yaklasik yiizde 1
civarinda ilimli bir mali daralmanin daha uygun bir secenek olacagi ifade edilmektedir. Mevcut

yasada 2013 yilinda biitce acigmin GSYH’nin yiizde 3’1 kadar azaltilmasi ve dolayisiyla agigin
yiizde 8,5’ten yiizde 5,5 civarina indirilmesi planlanmaistir.

Harcamalarin olabildigince biiylime destekli oldugu, kapsamli ve kredibilitesi yiliksek olan
bir mali konsolidasyon planina acil ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu harcamalar, altyap: harcamalarinin
yani sira uzun donemli issizlik ve beceri uyumsuzluklarini azaltan egitim programlari, konut
destekleri ve diger potansiyel onlemler gibi igsizlik yardimlarinin daha da genislemesini icermelidir.

Kasim ayinda bor¢ tavanina ulasmasi ihtimali olan ABD ekonomisinde bor¢ tavaninin

artirtlmasi, mali belirsizligi azaltacak ve ekonomideki giiven kaybim1 ve finansal piyasalarin
istikrarsizlig1 riskini engelleyecektir.
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11. AB EKONOMISi
Konjonktiirel Gelismeler

IMF Temmuz aymnda giincelledigi Diinya Ekonomik Goriiniim (WEQO) raporunda
kiiresel diizeyde istikrarin saglanabilmesi icin c¢oziilmesi gereken oOncelikli meselenin Avro
Bolgesinde yasanan bor¢ krizi oldugunu belirtmistir. IMF, Avro Bolgesi cevre iilkelerinde
finansal kosullar iyilestirmek i¢in atilacak politik adimlarin devam edecegini ve gelismekte olan
ekonomilerde uygulanan genisletici politikalarin oniimiizdeki siirecte kiiresel ekonomiye ivme
kazandiracagini varsaymaktadir. Buna karsin, 6zellikle ertelenmis veya yetersiz politik adimlar
nedeniyle asag1 yonlii risklerin devam ettigi belirtilmistir. Bu ¢ercevede IMF Avro Bolgesinin 2012
yilinda yiizde 0,3 oraninda daralacagini, 2013 yilinda yilizde 0,7 oraninda biiyiiyecegini tahmin
etmektedir. Avrupa’daki krizin asilmasi i¢in bir¢ok alanda bazi politik Onlemlerin alinmasi
gerektigini belirten IMF’nin 6nerileri asagidaki kutuda yer almaktadir.

. Oncelikle AB’de Parasal Birligin tamamlanmasina yonelik giivenilir bir taahhiit
olusturulmalidir. Bunun i¢in ilk olarak bir bankacilik birligi blokunun olusturulmasi
gerekmekte, ayrica Pan Avrupa’daki mevduat sigortasi garantisi tasaris1 ve bankacilik ¢6ziim
mekanizmasi olusturulmalidir.

. Uygulanabilir bir Parasal Birlik, ayn1 zamanda Avro Bolgesinde biiylimeyi
destekleyici ve bolgeler arasi cari dengesizligi azaltmaya yonelik bazi yapisal reformlarla
desteklenmelidir.

. Kisa donemde yapilmasi gerekli talep destegi ve kriz yonetimi, bolgesel uyum
caligmalarinin olumsuz etkilerini yumusatmak i¢in gereklidir.

. Avro Bolgesinde daha fazla parasal genislemeye ihtiya¢ vardir ve ECB’nin etkili
ve rasyonel bir sekilde bolgeye parasal destek saglamasi gerekmektedir.

. Avro Bolgesindeki mali konsolidasyon planinin  mutlaka uygulanmasi
gerekmektedir. Genel olarak ekonomik kosullar tarafindan etkilenen gecici hedeflerden ziyade
yapisal mali hedefler {izerinde odaklanilmalidir.

Almanya Merkez Bankas1 (Bundesbank), 23 Temmuz tarthinde yayinladigi raporda iilkenin
ekonomik goriiniimiine iliskin biiyiik bir belirsizlik oldugunu ve ekonominin borg kriziyle ilgili
sikintilara ragmen ikinci ¢eyrekte 1limli bir biiyiime kaydetmesinin beklendigini agiklamistir.
Avrupa'nin en biiyilk ekonomisinin Avro Bolgesindeki sikintilara karst biiyiik bir bagigiklik
gosterdigini ve blokun resesyondan kurtulmasi i¢in yardimci oldugunu, ancak son verilerin karmasik
bir tablo ortaya koydugunu belirtmistir.

Avrupa Merkez Bankasi bagskani Mario Draghi avronun desteklenmesi i¢in ne gerekiyorsa
yapilacagint agiklamistir. Draghi'nin giicli mesaji Avrupa hisse senedi borsalarinda olumlu etki
yaratirken, Ispanya ve Italya tahvil faizleri gerilemistir. Piyasalarin yeni parasal genisleme ve faiz
indirimi beklentisinin aksine ECB, 2 Agustos 2012 tarihinde yaptigi1 para politikas1 kurulu
toplantisinda yiizde 0,75 seviyesindeki politika faiz oranim1 ve sifir seviyesindeki mevduat faiz
oranini degistirmeme karar1 almistir.

13 Temmuz tarihinde Moody’s Italya'min yakin dénemdeki ekonomik gdriiniimiiniin
kotiilestigi, zayiflayan biiylimenin, artan issizligin, mali konsolidasyon hedeflerine ulasamama
riskinin arttif1 gerekgesi ile Italya’nin iilke notunu A3’ten Baa2’ye disiirmiistiir. Bu gelismeler,
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Yunanistan’in kurtarma operasyonu ardindan borg¢ krizinin Ispanya ve Italya basta olmak iizere
diger iilkelere yayilma riskini artirmis, Ispanya ve Italya’nin bor¢lanma maliyetleri artmis ve
dikkatlerin bu yone yogunlagsmasina neden olmustur.

Ispanya’nin uygulamaya koyacagi yeni kemer sikma onlemlerinin biiyiime iizerinde
yaratacagl olumsuz etkiler, bankalarin sermayelendirilmesi isleminin detaylarinin belirsizligi
Ispanya’ya iliskin kaygilar1 artirmistir. Bu iilkede olusabilecek muhtemel bir sorunun italya’ya
yayilma riski bir diger 6nemli husustur.

1. BUYUME

2011 yilinin dordiincii ¢ceyreginde yiizde 0,3 oraninda daralan Avro Bolgesi, 2012 yilinin ilk
ceyreginde biiyiiyememistir. GSYH ilk ceyrekte yillik olarak yiizde 0,1 oraninda daralmustir.
Yiikselen petrol fiyatlari, borg krizinin tiiketici ve yatirimei giiveni tizerindeki olumsuz etkileri, mali
alanin daralmas1 kaynakli azalan i¢ talep bu yavaslamanin nedeni olarak gosterilebilir.

Avro Bolgesi geneli birinci ¢eyrek biiylimesine iliskin gelismeler ve harcama bilesenlerinin
ceyreklik degisimi ile GSYH artisina yaptiklar1 katkilar Haziran ayr DEG raporunda ayrintili olarak
degerlendirilmistir.

Sekil 15: Harcamalar Yoluyla GSYH Artisi (Bir Onceki Déneme Gére, Yiizde Degisim)
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Kaynak: Eurostat

Birinci ¢eyrekte Yunanistan, Portekiz, Italya, Macaristan ve Hollanda sirasi ile yiizde 6,2,
ylizde 2,2, yiizde 1,3, yiizde 1,5 ve ylizde 1,3 oranlarinda kiigiilerek Avro Boélgesinin en fazla
daralan ekonomileri olmuslardir. Birinci ¢eyrekte Letonya, Litvanya, Norveg ve Polonya sirasiyla
yiizde 5,5, yiizde 4,4, ylizde 4,1 ve yiizde 3,8 oranlarinda biiyiime kaydederek Avro Bolgesinin en
fazla biiyliyen ekonomileri olmuslardir.

Mayis ayinda bir 6nceki aya gore yiizde 0,6 oraninda artan perakende ticaret Haziran ayinda
bir 6nceki aya gore yiizde 0,1 oraninda artmistir. Perakende satis endeksi 2011 yili1 Haziran ayi ile
karsilastirildiginda ytlizde 1,2 oraninda diismiistiir. Gida, igecek ve tiitiin iirlinlerinin satis1 yiizde 0,4
oraninda artarken, gida dis1 liriinlerin satis1 yiizde 0,7 oraninda azalmistir. Ac¢iklanan iilke verilerine
gore perakende satiglar yedi lilkede artarken, on bir {ilkede azalmistir. Haziran ayinda Slovenya’da
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yiizde 2,4, Letonya’da yiizde 2,1 oraninda artan perakende ticaret, Irlanda’da yiizde 2,2, Ingiltere’de
yiizde 1,7 oraninda azalmistir. Tiketim harcamalarinda ciddi bir toparlanmanin 6niindeki engeller
genel olarak hanehalklarinin azalan reel gelirleri, mali daralmanin yarattigi1 baski, zayif finansal yap1
ve bozulan giliven ortamu ile agiklanabilir.

Haziran ayinda 46,4 seviyesine yiikselen Avro Bolgesi bilesik PMI gostergesi, Temmuz
ayinda 46,5 seviyesinde gerceklesmistir. Endeks gectigimiz on bir ay igerisinde on defa daralma
sinyali vermistir. Endeks son alt1 aydir 50 esiginin altindadir. Avro Bolgesinin dort biiyiik ekonomisi
olan Almanya, Fransa, Italya ve Ispanya daralma sinyalleri vermistir. Almanya’da son otuzyedi aymn
en diisilk seviyesi olan 47,5’e gerileyen endeks bu iilkede daralmanin siddetlendigine yonelik
kaygilar1 artmistir. Italya ve Ispanya’da sirasiyla 43,3 ve 42 olarak kaydedilen endeks bu iilkelerdeki
daralmanin derinlestigini gostermektedir. PMI endeksini yaymlayan Markit sirketinin agiklamasinda
Avro Bolgesinin ikinci ¢eyrekte yaklasik olarak yiizde 0,6 oraninda daraldig: belirtilmistir.

Haziran ayinda 45,1 olarak acgiklanan imalat sanayi PMI endeksi, Temmuz ayinda 44
seviyesine gerilemistir. Avro Bolgesinde imalat sanayi PMI endeksi 12 aydir diisiis egilimindedir.
Temmuz ayinda irlanda hari¢ bélge iilkelerinin tamami 50 esiginin altinda kalmislardir. Imalat
sanayindeki gerilemenin tiglincii ¢eyrekte ivme kazanmasi beklenmektedir. Temmuz ayinda iiretim,
yeni siparigler ve isttihdamdaki kayiplar artmistir. Hammadde ve girdi maliyetlerinin azaldigi imalat
sektorliinde bolge genelinde diisiikk seyreden toplam talep ve azalan ihracat siparigleri nedeniyle
fiyatlar gerilemistir. Gerileyen fiyatlarin yarattig1 diisiik karlilik baskisi ticretlerin kisitlanmasina,
isten ¢ikarmalara ve atil kapasitenin artmasina neden olmaktadir.

Avro Bolgesindeki ekonomik aktivitedeki yavaslama ve uzun donem trendinin altindaki
seyir Temmuz ay1 Avrupa Duyarlilik Endeksine (ESI) yansimistir. Endeks, hesaplamaya giren
sektorlerde giiven kaybina paralel olarak gegen aya gore 2 puan gerilemistir. Endeks Almanya,
Fransa ve Ispanya’da ciddi sekilde azalmistir. Haziran ayinda 89,9 olarak agiklanan endeks,
Temmuz aymda 87,9 seviyesine gerilemistir. Bolge genelinde tiiketici, hizmetler ve imalat giliven
gostergeleri ciddi sekilde gerilemistir. Avro Bolgesinde, oncii gostergelerde yasanan gerileme ve
PMI gostergelerinin kritik esik olan 50 seviyesinin altinda kalmaya devam etmesi ve bozulan
beklentiler ii¢lincii ceyrekte de daralma ihtimalini kuvvetlendirmektedir.

Sekil 16: OECD Bilesik Oncii Gostergeleri (CLI) ve Avrupa Duyarlihk Endeksi (ESI)
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Kaynak: OECD (CLI) ve Eurostat (ESI)
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Sekil 17: Avro Bolgesi Giiven Gostergeleri Endeksi
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KaKaynak: Eurostat

Mevsimsel diizeltilmis verilere gore, Avro Bolgesinde Nisan ayinda bir dnceki aya gore
yiizde 3,6 oraninda azalan ingaat liretimi endeksi, Mayis ayinda yiizde 0,1 oraninda artmigtir. May1s
ayinda aylik ingaat iiretimi endeksi Slovenya’da yiizde 17,5, Macaristan’da yiizde 4,1 ve Ispanya’da
yiizde 6,7 oranlarinda azalirken, Ingiltere’de yiizde 6,3 ve Romanya’da yiizde 5 oranlarinda
artmistir.

Avro Bolgesi mevsimsel diizeltilmis sanayi liretim endeksi verilerine gore, Mayis ayinda
endeks bir 6nceki aya gore yiizde 0,9 oraninda artmistir. 2011 yili Mayis ayi ile karsilastirildiginda
endeks yiizde 2,6 oraninda azalmistir. Sermaye mali, ara mali, dayanikli ve dayaniksiz tiikketim
mallar1 tiretimi sirastyla yiizde 1,3, ylizde 0,5, ylizde 0,6 ve yiizde 1,9 oranlarinda artmistir. Enerji,
iiretimi ise yiizde 1,6 oraninda azalmistir. Sanayi iiretimi endeksi en fazla artan iilkeler yiizde 4,8 ve
yiizde 4,2 ile Belgika ve Portekiz olurken, sanayi iiretimi endeksi en fazla azalan iilkeler sirasiyla
yiizde 15,9 ve yiizde 3,2 ile Litvanya ve Slovenya olmuslardir.

Sekil 18: Avro Bolgesi Sanayi Uretim Endeksi (2005=100, Mevsimsel Diizeltilmis) ve Kapasite
Kullanim Oranmi (Mevsimsel Diizeltilmis, Yiizde)
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Kaynak: Eurostat, * Tahmin

2012 il ikinci geyreginde yiizde 78,9 olarak gergeklesen Avro Bolgesi kapasite kullanim
oraninin, yilin iiglincii ¢eyreginde 78,4 olarak gerceklesmesi beklenmektedir. Bolge iilkelerine ait
kapasite kullanim orani verileri heterojen bir 6zellik géstermektedir.
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2. ISTIHDAM

Ekonomik ve finansal krizin, Avro Bolgesi emek piyasalar1 iizerindeki olumsuz etkisi
giderek artmaktadir. Atil kapasite ve diisiikk seyreden toplam talep Temmuz ayinda is kayiplarinin
artmasina neden olmustur. Mayis ayinda yiizde 11,2 olarak kaydedilen issizlik oran1 Haziran ayinda
sabit kalmistir. 2011 yilmin Haziran ay1 ile karsilastirildiginda igsizlik 1,2 puan artmistir. Avro
Bolgesinde issiz sayis1 Haziran aymnda bir onceki aya gore 123 bin kisi artarak 17,8 milyona
ulagsmigtir. 2011 yili Haziran ay1 ile karsilastirildiginda Avro Bolgesinde issizlerin sayist 2 milyon
kisi artmistir. Mayis ayinda issizlik oranlarmin en yiiksek gerceklestigi iilkeler yiizde 24,8 ile
Ispanya ve yiizde 22,5 ile Yunanistan olmustur. Kemer sikma politikalar1 uygulamaya devam etmesi
gereken Ispanya ve Yunanistan’da issizlik kaygi verici boyutlardadir. Avusturya ve Hollanda’da
sirastyla kaydedilen yiizde 4,5 ve yiizde 5,1°lik issizlik oranlart ise Avro Bolgesinin en diisiik
igsizlik oranlaridir. 2011 yili Mayis ayi1 ile karsilastirildiginda issizlik yedi {ilkede diiserken on
dokuz iilkede yiikselmistir.

Bolge genelinde 25 yas alt1 igsizlik Oonemli bir sorun olmaya devam etmektedir. Mayis
ayinda yiizde 22,5 seviyesinde gergeklesen 25 yas alti igsizlik orani, Haziran ayinda yiizde 22,4
olarak kaydedilmistir. 25 yas alt1 igsizlerin sayis1 3,6 milyon kisiye ulasmistir. Yunanistan ve
Ispanya’da yiizde 52,7’ye, Portekiz’de yiizde 36,4’e, Italya’da yiizde 34,3’e, Slovakya’da yiizde
36,5’e ulasan geng issizlik oranlar1 Avrupa i¢in kaygi verici boyutlardadir. 2012 yil1 Haziran donemi
gectigimiz ayin ayni donemi ile karsilastirildiginda 25 yas alt1 geng issizler AB’de 227 bin kisi,
Avro Bolgesinde ise 204 bin kisi artmistir.

Bozulan giliven gostergeleri ve artan belirsizlik hizmetler ve imalat sektorlerinde yeni siparis
ve islerin azalmasina neden olmustur. Azalan talep ve artan rekabet nedeniyle firmalarin
maliyetlerini azaltarak kendilerini daha kotii kosullara hazirlamalar1 istthdam kayiplarina neden
olmaktadir. Ozellikle imalat sanayinde ve hizmetler sektdriinde istihdam kayiplari artarak devam
etmistir.

Sekil 19: issizlik Oram (Yiizde)
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Kaynak: Eurostat
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3. DIS TICARET

2012 yili Mayis ayinda Avro Bolgesi ithalat ve ihracat rakamlari sirasiyla 150,7 milyar avro
ve 157,6 milyar avro olarak gerceklesirken, dis ticaret 6,9 milyar avro fazla vermistir. Nisan ayinda
1,3 milyar avro fazla veren cari hesap, Mayis ayinda 2,5 milyar avro tutarinda agik vermistir. Ote
yandan mevsimsel diizeltilmis dis ticaret verilerine gore ihracat Mayis ayinda bir 6nceki aya gore
yiizde 0,3 oraninda artarken, ithalat yiizde 0,9 oraninda azalmustir.

Sekil 20: Dis Ticaret Verileri (Milyar Avro)
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Kaynak: Eurostat

4. ENFLASYON ve FAIZ ORANLARI

Haziran ayinda ylizde 2,4 olarak gerceklesen yillik gosterge enflasyonun Eurostat
tahminlerine gore Temmuz ayinda da ayni seviyede kalacagi ongoriilmektedir. Haziran ayinda
enflasyon oranmin en diisiik kaydedildigi iilkeler; yiizde 0,9 ile Isveg, yiizde 1 ile Yunanistan ve
Bulgaristan olurken, enflasyon oraninin en yiiksek kaydedildigi iilkeler, ylizde 5,6 ile Macaristan ve
yiizde 4,4 ile Estonya olmustur. Avro bdlgesinde Yillik ¢ekirdek enflasyon orani Haziran ayinda da
degismeyerek yiizde 1,6 seviyesinde gerceklesmistir. Tiitiin ve alkol, kira ve ulagim fiyatlarin en ¢ok
arttig1 kalemler olurken, giyim, iletisim ve egitim fiyatlarin en ¢ok azaldig1 kalemler olmustur.

Haziran ayinda Avro Bolgesi iiretici fiyatlar1 endeksi yillik bazda yiizde 1,8 oraninda
artmistir. Endeksin alt kalemlerindeki degisim yillik olarak incelendiginde enerji sektorii hari¢
fiyatlarin yiizde 0,9, enerji sektorii fiyatlarinin yiizde 4,8 oraninda arttig1 goriilmektedir. Dayaniksiz
ve dayanikl tilketim mal fiyatlar1 sirasiyla yiizde 1,9 oraninda artarken, sermaye mali fiyatlar1 ylizde
1,1 oraninda artmuistir.
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Sekil 21: Enflasyon Oranlar (Yiizde)

3.5 -
3.0
2.4
2.5 1
2.0 -
1.5
1.0 - 1.6
0.5 -
0-0 T T T T T T T T T T T T 1
Vo] ~ 0 (o)) o i o - o on < LN O
o o o o - — — o o o o o o
= = = > = = ) ) = = = = =
i i i — — i i N N N (V] (qV] (qV]
i i i i - - — i i i i - -
o o o o o o o o o o o o o
(o] (g} o~ N (@] (@] (o] (o] (o] o~ (o} (@] (@]
—¢— HICP(gosterge enflasyon) yillik degisim (%) HICP(cekirdek enflasyon) yillik degisim (%)

Kaynak: Eurostat

ECB 2 Agustos 2012 tarihinde yaptig1 para politikast kurulu toplantisinda yiizde 0,75
seviyesindeki politika faiz oranini ve sifir seviyesindeki mevduat faiz oranin1 degistirmeme karari
almistir. ECB Baskant’nin krizin ¢6ziilmesi icin gerekenin yapilacagi seklindeki agiklamalari
piyasalarda parasal genisleme beklentilerini artirirken borsalar yiikselmis ve Ispanya ve Italya
tahvillerinin faizleri diismistiir. Ancak para kurulu toplantisindan beklentilerin aksine bir kararin
¢ikmis olmasi bu olumlu havayr bozmustur. Ekonomik aktivitenin zayif oldugu, belirsizligin tiikketici
ve yatirimel glivenini azalttigi, bilanco kiicliltme operasyonlar1 nedeniyle finansman kosullarinin
zorlastigi bu donemde ekonomik goériiniim iizerindeki asag1 yonlii risklerin var oldugu belirtilmistir.

2011 yilmin sonuna dogru bankalar arasi para piyasalarinda gézlemlenen sikisikligi agsmak
ve para politikas1 aktarim mekanizmasini isler hale getirmek i¢in ECB’nin aldig: standart ve standart
dis1 Onlemlerin sonucunda piyasa faizleri ve finansal gerilim azalmig ve bankalar arasi kredi
piyasasindaki tikaniklik agilmistir. Ancak uygulanan politikalarin marjinal getirisi azalmistir. ECB
bilangosunun bu operasyonlarin ardindan ciddi bir sekilde artmig olmasi Oniimiizdeki dénemde
miktarsal genisleme olanagini azaltmaktadir.

Sekil 22: Faiz Oranlar1 ve Avro-Dolar Kuru
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Kaynak: Eurostat
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ECB’nin 5 Temmuz tarihinde aldig1 faiz indirim karar1 para piyasalarinda 3 aylik faizlerin
(EURIBOR) gerilemesine, gecelik bor¢clanma faiz oran1 (EONIA) sifir seviyesine yaklagsmasina
neden olmustur. EONIA faizlerinin sene basindan beridir ¢ok diisiik seviyelerde dalgalanmasi
gecelik bor¢lanma piyasalarinda asirt likiditenin varligina isaret etmektedir. 3 aylik EURIBOR faizi,
EONIA ve 5 yillik avro tahvillerinin getiri oranlar sirasiyla yiizde 0,5, ylizde 0,34 ve yiizde 0,8
seviyelerine gerilemistir. Avro dolar kuru Temmuz 2012 itibartyla 1,23 seviyesine inmistir.

Gegtigimiz aylarda para piyasalarinda yasanan gerilim asagidaki sekilde goriilmektedir.
Gecelik bor¢lanma faiz oranlarmin indigi seviye, 3 aylik ve 1 aylik EURIBOR spreadlerindeki
azalma ECB’nin likidite operasyonun ardindan bankalar arasi bor¢ verme kanalinin isler hale
geldigini gostermektedir.

Sekil 23: EURIBOR Spreadleri ) (Baz Puan)

200
150
100
o _Asma ..-—M
50 n v W C—
_le\- \\
(= < = —
-50
N N N N N N 0% v 0% v Y Y Y
» N > > > > &y > N Y & > '\/
SN G R N CHE G AN G AN I RN N
A\ B R AR GO N W N o o A
@3 Aylik Euribor- OIS @1 Aylik Euribor- OIS 1 Haftalik Euribor- OIS

Kaynak: Eurostat
(*) Spreadler, piyasalarda olusan faizlerinden EONIA swap endekslerinin farkinin alinmasi ile elde dilmistir.

5. KAMU MALIYESI

IMF Temmuz ayinda giincelledigi raporlarinda kiiresel diizeyde istikrarin saglanabilmesi i¢in
coziilmesi gereken Oncelikli meselenin Avro Bolgesinde yasanan borg krizi oldugunu belirtmistir.
Son donemde politika yapicilar tarafindan varilan uzlagsma neticesinde, gerekli adimlarin atilmasi
halinde bankacilik sektorii ve kamu borcu arasindaki ters etkilesiminin kirilabilecegi ve bankacilik
birliginin olusturulmasinin saglanabilecegi belirtilmistir. Bu tiir adimlarin gerekli ancak yeterli
olmadig1 ifade edilmistir. Ayrica bankacilik ve mali birligin saglanmasi siirecinin tamamlanmasi
gerektigi hatirlatilmistir.

Sec¢ilmis AB iilkelerinin biit¢e agiklart ve borg oranlarina iliskin giincel veriler EK Tablo-
8’de gosterilmektedir.

IMF’in Temmuz ayinda giincelledigi Mali Izleme (Fiscal Monitor) raporunda Avro
Bolgesinde bor¢ dinamiklerinin iyilestirmeye ve gilivenin tesis etmeye yonelik ciddi mali
konsolidasyon planlarinin uygulandig belirtilmistir. IMF raporunda Avro Bolgesinin 2012 ve 2013
yillarinda yiizde 3,2 ve yiizde 3,5 oranlarinda biitce agig1 verecegi, briit bor¢ stokunun ise yiizde
91,4 ve yiizde 92,4’e ulasacag dngoriilmektedir.
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Raporda, biitge agiklarindaki azalmanin kademeli olarak kamu bor¢ dinamiklerini etkiledigi
belirtilmistir. Gelismis {ilkeler arasinda bor¢/GSYH oraninin ortalamasinin gelecek iki yil siiresince
artacagl ve 2013 yilinda ortalama yiizde 110 seviyesini gececegi tahmin edilirken, bazi gelismis
tilkelerde ise bu oraninin 2013 yilindan sonra tavan yapacagi beklenmektedir. Yunanistan disindaki
Avro Bolgesinde 2012-13 bor¢ dinamikleri krizdeki iilkeleri desteklemek igin yaratilan kaynak
havuzundan olumsuz etkilenmektedir. Avro Bolgesi iilkelerinin briit bor¢ stoklarina iligkin yapilan
tahminlerin revize edilmesi EFSF kaynaklarimin artirllmasit ¢abasinin {llkelere getirecegi
yiikiimliiliiklerden kaynaklanmaktadir.

Raporda, Avro Bolgesinde uygulanan mali politikalar, tek basina piyasa kosullarini istikrarlt
hale getirmek icin yeterli olmadig1 belirtilmistir. Avrupali liderlerin yonetisimi artirmaya yonelik
adimlar1 olumlu bulunmakla birlikte mali birlik ve bankacilik birliginin saglanmasinin 6nemi
hatirlatilmistir.

Bor¢ sorunu yasayan iilkelerin 10 yillik bor¢lanma maliyetleri Temmuz ayr sonunda
Yunanistan’da yiizde 25,8, Portekiz’de yiizde 10,5, irlanda’da yiizde 6,1, Ispanya’da yiizde 6,8,
Italya’da yiizde 6,0, Belgika’da yiizde 2,7 olarak gerceklesmistir. Almanya’nin bor¢lanma maliyeti
ise yiizde 1,2°dir. Avro Bolgesinde iilkelerin tahvil getiri farklar1 Temmuz ayinda Ispanya ve italya
haricinde gerilemistir. Ispanya’da yerel ydnetimlerin merkezi hiikiimetten finansal yardim talep
etmeleri piyasalarmn Ispanya’ya odaklanmasina ve Ispanya’nin mali yardim talep edecegine yonelik
spekiilasyonlarin artmasina neden olmustur.

Sekil 24: 10 Yillik Devlet Tahvillerinin Alman Tahvillerine Gore Getiri Farki
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Kaynak: Eurostat

Sorunlu Avro Bolgesi iilkeleri dahil olmak {izere CDS oranlar1 Agustos ayinda bir onceki
aya gore yiizde 10 civarinda gerilemistir.
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Sekil 25: Secilmis Kredi Temerriit Takas Oranlar1 (CDS, baz puan)
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I11. CIN EKONOMISI
Konjonktiirel Gelismeler

Kiiresel ekonomide artan endiseler ve Mayis ayindan itibaren reel ekonomik gostergelerdeki
bozulmalar neticesinde yilin ikinci ¢eyreginde ekonomik biiylime yillik bazda yiizde 7,6 olarak
gerceklesmistir. Biiylimenin goreli olarak diisiik ger¢eklesmesinin ardindan Cin ekonomi yonetimi;
ekonomik biiyiimenin beklentiler dahilinde ilerledigini ancak kiiresel diizeydeki sorunlarin biiyiime
lizerinde problem olusturmaya devam ettigi belirtmistir. Yetkililer ayrica, Cin'in temkinli para
politikast ve genigleyici mali politikalar g¢ercevesinde alti ¢eyrektir devam eden ekonomik
yavaslamay1 kontrol altina almak icin gerekli adimlar1 atacaklarimi belirtmislerdir. Ac¢iklamalarda
ayrica, kiiresel piyasalarda artan dalgalanmalara ragmen iilke ekonomisinin yumusak inis
gerceklestireceginin beklendigi belirtilmistir. Ulkede ekonomi alanindaki reformlarin biiyiik dlgiide
dengesizlikleri azalttig1 belirtilirken Cin ekonomisinin bir miktar yavasladigi ancak yiiksek diizeyli
bir yavaglamanin beklenmedigi ifade edilmistir.

IMF’nin Nisan ayinda yayinladigi Diinya Ekonomik Goriiniim raporunun ardindan kiiresel
ekonomide artan riskler ve endiseler nedeniyle ekonomik beklentilere yonelik yasanan degisimleri
degerlendirmek amaciyla 16 Temmuz 2012 tarihinde Temmuz giincelleme raporu yaymlanmistir.
Raporda, Cin’in 2012 ve 2013 yillar1 biiyiime tahminleri sirasiyla yiizde 8,2’den yiizde 8’e, yiizde
8,8’den yiizde 8,5 seviyesine indirilmistir. IMF, kiiresel piyasalardaki sorunlarin artmasina ragmen
tilke ekonomisinin yumusak bir inis yapabilecegini belirtmistir. Raporda, Cin'in riskleri azaltarak
biiylimeyi dengeleyebilmesi i¢in daha fazla reforma ihtiyact oldugunu vurgulanirken, para biriminin
deger kazanmasi gerektigine dikkat ¢ekilmistir. Ayrica, raporda Cin’de uygulanan yatirirma dayali
biilylime modelinin yurti¢ci ekonomik aktivitedeki dengesizlikleri arttirdigi belirtilirken, iilkede
tilketimin desteklenmesinin gerekliligi vurgulanmistir. IMF tarafindan Cin ekonomisine yonelik
yapilan aylik degerlendirmede ise, Cin'in gerekirse dis faktorlerdeki bozulmaya karsi, 6zellikle mali
politika yoluyla onlem alabilecek durumda oldugu ve yuanin halen bir miktar degerinin altinda
seyrettigi vurgulanmistir. Yapilan degerlendirmede, Cin'in son alt1 ¢eyrektir sliregelen yavaslamasini
kontrol altina almasi ve tiiketimi desteklemeye yonelik politikalar uygulamasi gerektigi
belirtilmistir.

ABD'nin en biiyiik ikinci bankasi Bank of America Corp., Cin'in 2012 yilina ait biiyiime
tahminini, gelismekte olan tlkelerdeki biiylime goriiniimiiniin kotilesmesi, konut fiyatlarindaki
tekrar yiikselme endisesi nedeniyle yiizde 8'den yiizde 7,7'ye diigiirmiistir. Banka ayrica Cin'in
ticlincii ve dordiincii ¢ceyrek biliylime tahminlerini yiizde 8 ve ylizde 8,3'ten sirasiyla yiizde 7,4 ve
yiizde 7,7 ye indirmistir.

Cin Merkez Bankasi tarafindan yayinlanan Ceyrek Donem Raporunda "ihtiyath" para
politikasinin siirdiiriilecegi ve Cin'in uygun zamanlarda para politikalarinda ince ayar yapabilecegi
belirtilmistir. Ayrica kiiresel toparlanmadaki bozulma riskine ragmen istikrarli biiyiimenin
siirecegini ve enflasyonun Agustos'tan sonra artabilecegi ongoriilmektedir. Cin Merkez Bankasi kur
politikasinda esnekligin artiracaginin ve doviz kurlarina daha az miidahale edeceginin altinm ¢izerek,
yuanin belli bir bant araliginda dalgalanmasi politikasina devam edecegini belirtmistir. Ayrica,
Merkez Bankasi su an i¢in kiiresel ekonomi karsisindaki en biiyiik riskin hdlen Avrupa'daki borg
krizi oldugunu, Avrupa'nin kiiresel ekonomiyi ¢ift dipli resesyona siiriiklemesi ihtimalinin goz ard1
edilemeyecegini belirtmistir.

Cin Merkez Bankasi tarafindan yayinlanan ikinci ¢eyrek para politikas1 uygulama raporunda,

Cin ekonomisinin kiiresel calkantilardan etkilenmesini en aza indirmek icin para arzi ve kredi
bliylimesindeki genislemenin 1limli olacagi belirtilmistir. Ayrica likidite yonetiminin ve para arzi
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genislemesinin daha istikrarli ve gere§ine uygun sekilde gerceklesmesi i¢in munzam karsilik
oranlar1 ve acgik piyasa islemleri de dahil olmak f{izere birden ¢ok para politikasi aracinin
kullanilacag: bildirilmistir. Raporda bunun yani sira, Cin’in para politikasinin bundan sonra daha
ileri goriislii, hedefe yonelik ve esnek olarak uygulanacagi vurgulanmistir. Haziran ayindan bu yana
faiz oranlarini iki defa indiren ve 2011 yili sonundan bu yana munzam karsilik oranlarim1 3 defa
indiren Merkez Bankasi’nin, Onlimiizdeki donemde de gevsek politikalar uygulamasi genis
cevrelerce beklenmektedir.

Son donemde 6ne ¢ikan bir bagka gelisme ise Cin’in yiiksek rezervlerini stratejik yatirim
alanlarinda kullanmaya baglamasidir. Cinli Cnooc Kanadali Nexen't 15,1 milyar dolara satin
almistir. Bu satin almayla birlikte Kanada'nin ABD'nin geleneksel petrol ve dogalgaz partneri ve ana
ihracat piyasasi sifatindan uzaklasarak Cin'e yaklastigi belirtilmektedir. Kanada, ABD'nin sadece
stratejik ortagi degil, ayn1 zamanda petrol ve dogalgaz partneri ve ihra¢ mallarinin da en biiylik
miisterisidir.

Cin’de yavaglayan ekonominin kurumsal kazanglar1 olumsuz etkilemesiyle Cin'deki sanayi
sirketlerinin karlar1 Haziran'da 3. kez aylik bazda diisiis kaydetmistir. Resmi istatistik kurumunun
rakamlarina gore sanayi sirketlerinin gelirleri Nisan'daki ylizde 2,2 ve Mayis'taki ylizde 5,3
oranlarindaki diislislerin ardindan Haziran'da da yiizde 1,7 azalmistir. Mevcut yavaglamanin
kurumsal sektorii kotii etkilemesinin yaninda vergi ve ticretlerin sirketler lizerinde baski olusturdugu
belirtilmistir.

Haziran'da yiizde 0,3 artisla ikinci kez st iiste aylik kazang saglayan konut fiyatlari, Haziran
2011'den bu yana en biiyiik sigramasini yapmistir. Pekin hiikiimetinin 40 sehirde alinabilecek konut
sayisina kisitlama getirmesi ve kapora ddemelerini artirmasit gibi emlak kontrollerini uygulamaya
devam edecegi ve bu yolla konut fiyatlarinin tekrar yiikselmesini 6nlemeye ¢alisacagi belirtilmistir.

1. BUYUME

Cin Merkez Bankasi, 5 Temmuz’da politika faizini bu yil iginde ikinci kez indirerek
ekonomik biiyiimeyi desteklemeyi amaglamistir. Bu gelismeye karsin faiz indirimi kararindan bir
hafta sonra aciklanan biiylime verilerine gore Cin'de ekonomik biiyiime, Avrupa'daki krizin ithracati
olumsuz etkilemesi, ABD’deki toparlanmanin beklenenin altinda gergeklesmesi ve emlak
piyasasinda uygulanan kisitlamalarin i¢ talebi diisiirmesi sonucu, yilin ikinci ¢eyreginde yillik bazda
yiizde 7,6 olarak gerceklesmistir. Ekonomi boylelikle, alti ¢eyrektir {ist iliste yavaslama gostererek
finansal krizden bu yana en diisiik ¢eyreklik biliylimesini gerceklestirmistir. Cin, 2012 yilimin ilk
ceyreginde ise yiizde 8,1 oraninda bliylimiistiir.

Yilin ilk yarisinda biiylimenin kaynaklari incelendiginde, en 6nemli katkiyr yiizde 8,3’lik
bliylime ile sanayi sektoriiniin sagladigi goriilmektedir. Diger yandan sanayi sektdriinde yasanan
gerilemenin en 6nemi nedenleri olarak birim emek iicretlerde yasanan artis ve gelismis ekonomiler
kaynakl1 talebin zayiflamasi nedeniyle sirket karliliklarinin azalmasi gosterilmektedir.
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Tablo 1: GSYH Biiyiime Oranlari (Yiizde)

2011| 2012 (3 Aylik)| 2012 (6 Aylik)

Gayri Safi Yurt i¢i Hasila (%) 9,2 8,1 7.8
Birincil Endiistri (Tarim, Madencilik) 45 3,8 43
Ikincil Endiistri (Sanayi) 10,6 9,1 8,3
Uciinciil Endiistri (Hizmetler) 8,9 75 7,7

Kaynak: National Bureau of Statistics of China

Ikinci ¢eyrekte bilyiime ve reel ekonomik gostergelerdeki olumsuz goriiniim nedeniyle
Cin’in 2012 yilinda yiizde 7,5 olan biiyiime hedefini gergeklestirip gergeklestirmeyecegi merak
konusudur. Bu gelismeler hiikiimetin ekonomik biiyiimeyi hizlandirmak i¢in simdiye kadar almis
oldugu tedbirlerin tigiincli ¢eyrekteki etkilerine bagli olarak gerektiginde ilave tedbirlerin alinip
alinmayacagi konusu {izerinde yogunlasmasina neden olmustur. Diger yandan, hiikiimetin i¢ talebi
canlandirmak i¢in atmis oldugu adimlar, diisiik faiz oranlar1 ve yiikselen reel {icretlerin hane halki
tilketimini artirmasi gibi olumlu gelismeler sonucu ekonomideki yavaglamanin bir miktar azalmasi
beklenmektedir. Buna karsin ABD ve Avro Bolgesinde yasanan sorunlar ve bunun sonucunda dis
talebin zayif seyretmesi, sirket karlilik oranlarinin azalmasi ve finansal endiselerin devam etmesiyle
birlikte sermaye akimlarinda dalgalanmanin devam etmesi, gida fiyatlarinda 6niimiizdeki doneme
iliskin olumsuz beklentilerin 6niimiizdeki siiregte ekonomik biiylime {izerinde engeller olusturmasi
diger olasi risk unsurlaridir.

Reel ekonomi ile ilgili olarak Mart ayindaki ciddi daralmanin ardindan sanayi liretim endeksi
toparlanma egilimine girmistir. Sanayi iiretim endeksi Haziran ayinda bir dnceki aya gore bir miktar
gerileyerek 109,5 seviyesinde gerceklesmistir. Aylik bazda endeks Haziran ayinda bir onceki aya
gore yiizde 0,09 oranminda diisiis gOstermistir. Sanayi liretiminde yasanan yavaglama Cin'de
ekonomik biiylimede yavaglamanin derinlesecegi endiselerinin artmasina yol agmustir.

Sekil 26: Sanayi Uretim Endeksi (Mevsimsel Diizeltilmemis, Bir Onceki Aya Gore Yiizde
Degisim)

124
122
120
118
116
114
112
110
108
106

3 1095 | 6
- -8
102 T T T T T T T T T T T - ‘10

-2.32 0.27

111.9 -0.097

T

104

= Sanayi Uretim Endeksi == Aylik Degisim (Ylzde Sag Eksen)

Kaynak: Datastream

Cin'in resmi istatistik kurumu tarafindan yayinlanan PMI endeksi Temmuz'da 50,2’den
50,1’e gerilemistir. Avrupa’da devam eden finansal sorunlarin ve ABD'deki zayif ekonomik
toparlanmanin Ve ihracat biiylimesindeki yavaslamanin Cin ekonomisini asag1 ¢ekmeyi siirdiirdiigii
belirtilmektedir. Cin’de imalat sektorii performansinin zayif seyrettigi ve politika destegine
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ihtiyacinin oldugu ayrica agiklanan imalat verileri sonucunda yavaslamanin yedinci c¢eyrege de
uzayabilecegi ihtimali oldugu goriilmektedir.

Sekil 27: PMI Endeksi
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Kaynak: National Bureau of Statistics of China

OECD Bilesik Oncii Gostergeleri 2012 yili Mayis aymda ekonomik aktivitedeki
yavaglamaya bagli olarak son 15 ayin en diisiik seviyesine geriledikten sonra Haziran ayinda da 99,3
seviyesini muhafaza etmistir. Gergeklesen bu deger ekonomik aktivitedeki yavaslamanin uzun
donem trendinin altindaki seyrini devam ettirdigini gostermektedir.

Sekil 28: OECD Bilesik Oncii Gostergeleri
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2. ISTIHDAM

Cin’de gelismis ekonomilere kiyasla iyi bir goriinimde olan issizlik verileri kiiresel
ekonomik gelismelerin ulusal ekonomiye etkisine ragmen istikrarin1 korumaktadir. Cin’de isgiicii
piyasas1 diger {ilkelere gore oldukga siki kurallara baglhidir. Bu durum biiyiime oranindaki
degisimlerin istihdam seviyesine dogrudan yansimasini engellemektedir. Son dénemde iicretlerin bir
miktar artis gostermis olmasina ragmen Cin’de giinde iki dolarin altinda calisan niifusun bazi
kaynaklara gére 300 milyon civarinda oldugu belirtilmektedir. Ucuz isgiicli avantajin1 teknolojiye
dontistirmeyi hedefleyen Cin isgilicii piyasasini liberallestirmeye yonelik adimlar atmay1
planlamaktadir. Bu amagla yetkililer sosyal giivenlik sistemini yayginlastirmay1 ve kentsel ve kirsal
isgiicinii entegre etmeyi hedefleyen bir reform c¢alismasi yapmaktadir. Bu gergevede devletin
kontrolii altinda {icretlerin serbest piyasa tarafindan belirlenmesi hedeflenmektedir. Ancak, bu
reform c¢aligmalarinin zaman alacagi diisiiniilmektedir.

Sekil 29: Issizlik Oram (Yiizde)
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Kaynak: IMF, (*)Tahmin

3. DIS TICARET

Hem kiiresel ekonomide yasanan olumsuz gelismelere bagli olarak uluslararasi talepte
yasanan daralma hem de yurticinde yasanan olumsuzluklar Cin’in dis ticaretini etkilemeye devam
etmektedir. Cin’de acgiklanan dis ticaret verileri beklentilerin altinda kalirken, iilke ekonomisinin
yavaslamakta oldugu endiseleri daha da artirmaktadir. *

OECD tarafindan aylik olarak agiklanan Haziran ay1 dis ticaret verileri heniiz
yayinlanmamistir. Kiiresel ekonomide son donemde yasanan gelismeler sonucu artan risk algis
nedeniyle artig trendi azalan mal ihracati 2012 yilinin ilk ¢eyreginde bir onceki ¢eyrek ile ayni
seviyede gerceklesmistir. Mayis aymda ise mal ihracati bir Onceki aya gore bir miktar artig
gostererek 174,9 milyar dolar seviyesinde gerceklesmistir. Ayn1 donemde mal ithalati da bir 6nceki
aya gore bir miktar artarak 155,3 milyar dolar olarak gerceklesmistir. ithalatin artis hizinm ihracat

! Reuters Datastream veri tabaminda “Mainland of China” olarak agiklanan verilere gére Haziran ayinda yiizde 11,3artis
gosteren ihracat yillik bazda Temmuz ayinda yalmizca yilizde 1 artis kaydetmistir. Haziran ayinda yiizde 6,3 biiyiiyen
ithalat, temmuzda yiizde 4,7 artis kaydetmistir. 2012 yili Temmuz ayinda ihracat 176,9 milyar dolar, ithalat ise 151,7
milyar dolar olarak gergeklesmistir. Haziran ayinda 31,7 milyar dolara yiikselen dis ticaret fazlasi Temmuz ayinda
25,3milyar seviyesine gerilemistir.
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artis hizindan daha fazla oldugu Mayis ayinda dis ticaret fazlasi bir 6nceki aya gore bir miktar
azalarak 19,6 milyar dolar seviyesinde gergeklesmistir. Avrupa’da devam eden borg krizinin ihracati
yavaslatmasi, Mayis aymdaki reel ekonomik gostergelerin zayiflamasi ve Pekin hiikiimetinin emlak
sektoriindeki siskinligi azaltmak icin uyguladigi kontroller nedeniyle i¢ talebin bir miktar
zayiflamasi dis ticaret verilerine de yansimaktadir.

Sekil 30: Dis Ticaret (Milyar Dolar)
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Kaynak: OECD

2012 yilinin Nisan ayinda bir onceki yilin an1 aymna gore yilizde 8,7 oraninda azalan mal
thracati Mayis ayinda yiizde 6,2 ile beklentilerin altinda artmistir. Yine ayn1 donemde mal ithalati
Nisan ayinda yiizde 3,7 oraninda azalmis, Mayis ayinda ise yiizde 12,7 oraninda artig géstermistir.
Sekil 31: Mal Ihracat ve ithalati (Bir Onceki Yilin Aym1 Dénemine Gore, Yiizde Degisim)
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2012 yiliin ilk dort aylik doneminde ekonomide yasanan olumlu gelismeler ve iyimserlikle
beraber Cin’e gelen dogrudan yabanci yatirnmlar keskin bir diisiis gostermemistir. Mayis ayindan
itibaren kiiresel ekonomide yeniden artan endiseler ve kirillganlik nedeniyle yatirimlarda gegen yilin
ayni donemine gore bir miktar azalma gostermistir. Haziran ayinda gerceklesen dogrudan yatirim
miktar1 gecen yilin ayni dénemine gore yiizde 6,8 azalis gostererek 11,9 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. 2012 yilinin ilk yarisinda ise toplamda 59 milyar dolar olan dogrudan yabanci
yatirim gecen yilin ayn1 donemine gore yiizde 2,9 oraninda diisiis gostermistir. Yilin ilk yarisinda
Avrupa Birligi tilkelerinden Cin'e gelen dogrudan yatirim gegen yilin ayn1 donemine gore yilizde 1,6
oraninda artarak 3,52 milyar dolara yiikselmistir. S6z konusu donemde Asya iilkelerinin Cin'e olan
yatirimlar1 yiizde 2,8 oraninda azalarak 51 milyar dolara, ABD'den gelen yatirimlar ise yiizde 3,2
oraninda azalarak 1,6 milyar dolara gerilemistir. Dogrudan yabanci yatirimlarin gerilemesinde
kiiresel mali kriz ve ekonomideki yavaslama etkili olmustur.

Sekil 32: Dogrudan Yabanci Yatirnm Miktar: (Milyar Dolar, Akim)
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Kaynak: Ministry of Commerce People’s Republic of China, “Mainland of China”

4. ENFLASYON

Cin'de enflasyon Nisan ayindan itibaren kiiresel piyasalarda enerji ve gida fiyatlarindaki
dalgalanmalarin azalmasi ile birlikte diigme egilimine girmistir. Haziran ayinda son 29 ayin en
diisiik seviyesi olan yiizde 2,2’ye gerileyen enflasyon oran1 Temmuz ayinda da asagi yonlii seyrini
devam ettirerek ylizde 1,8 seviyesine gerilemistir. Temmuz ayinda gida fiyatlarindaki artis oran1 bir
onceki aya gore onemli oranda azalarak yiizde 2,4’e gerilemistir. Cin'in enflasyonunun Temmuz'da
dordiincii kez yavaslamasiin parasal gevseme i¢in daha fazla alan olusturdugu diisiiniilmekte ve
Cin Merkez Bankasi'nin ekonomide yasanan yavaslamayir 6nlemek i¢in biliylimeyi destekleyecek
onlemler alacagi beklentisini artirmaktadir.

Gida fiyatlar 6zellikle diinyanin en biiyiik tahil iiretici ve ihracatgisi olan ABD’de yasanan
olumsuz hava kosullar1 nedeniyle yeniden yiikselise ge¢mistir. Gida fiyatlarinin Haziran ayimdan bu
yana ylizde 32 artmasi basta Cin olmak iizere gelismekte olan ekonomilerde hane halklarinin satin
alma giiclerini azaltmasi yoluyla tiiketimleri iizerinde olumsuz etkide bulunmasi yaninda
oniimiizdeki siirecte enflasyonist baskiy1 artiracak bir gelismedir.
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Sekil 33: Enflasyon Oram (TUFE) ve Gida Fiyatlar1 Artis1 (Yiizde)
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Kaynak: OECD, (*) National Bureau of Statistics of China

2012 yilinin ilk aylarinda kiiresel ekonomide yasanan iyimserlikle beraber tiiketici giliven
endeksi artis egilimine girdikten sonra, Nisan ayinda onemli oranda azalmis fakat daha sonra
politika yapicilarin ekonomik biiyiimeyi destekleyici kararlar almasinin ardindan artig egilimine
girmistir. Ikinci geyrek biiyiimesinin beklentilerin altinda kalmas1 nedeniyle tiiketici beklentilerinin
olumsuz hal almasiyla birlikte tiiketici gliven endeksi Haziran ayinda bir 6nceki aylara gore dnemli
oranda azalarak 104,2 seviyesinden 99,3 seviyesine gerilemistir.

Sekil 34: Tiiketici Giiven Endeksi
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Kaynak: National Bureau of Statistics of China

Cin Merkez Bankasi, kiiresel ekonomik gelismelerdeki belirsizliklerin negatif etkisini
azaltmak ve ekonomik biiyiimeyi artirmak i¢in 2008'den bu yana ilk kez 7 Haziran'da, hem gosterge
bor¢ verme faiz oranin1 hem de mevduat faizini 25'er baz puan dislirmiistiir. Daha sonra
Avrupa'daki krizin ihracati ve gayrimenkul piyasasini olumsuz etkilemesi sonucu, alti ¢eyrektir
yavaglamakta olan ekonomik biiyiimeyi desteklemek i¢in 6 Temmuz 2012 tarihinde gosterge faiz
oranlarmni 31 baz puan indirerek bir ay i¢inde ikinci kez diistirdiikten sonra zorunlu karsiliklarda ve
borglanma faiz oranlarinda herhangi bir degisiklige gitmemistir.
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Sekil 35: Merkez Bankasi1 Zorunlu Karsilik Orani ve Bor¢lanma Faiz Oram (Yiizde)
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Kaynak: Datastream

Cin 10 yili askin siiredir dis ticaret fazlasi vermesi nedeniyle muazzam bir rezerv birikimi
saglamistir. 2000 yilinda 168 milyar dolar olan resmi rezervler, yabanci yatirimlarin yavaslamasi,
dis ticaret fazlasinin daralmasi ve Avrupa'daki krizin yatirnmcilart gelisen piyasa varliklarini
satmaya yoneltmesi sonucu bir miktar diigmesine ragmen, Mart 2012 itibariyla 3,3 trilyon dolar
seviyesine yiikselmistir. Ayn1 dénemde toplam dig bor¢ ise 160 milyar dolar seviyesinden 700
milyar dolara yiikselmistir. Yiksek miktarda rezerv bulunmasi ve dis borcun diisiik olmasi
nedeniyle Cin ekonomisi diisiik gelir grubu tlkeler arasinda net kreditor gibi alisik olunmayan bir
konuma gelmistir.

Cin’in doviz yonetimi idaresi (State Administration of Foreign Exchange, SAFE) gectigimiz
giinlerde bir rapor yayinlayarak doviz rezervleri ile ilgili yatirnm kanallarin1 genisletecegini
aciklamistir. Bu kapsamda Cin Merkez Bankas1 10 milyar dolar tutarinda bir kaynagin yurt disinda
yatirim yapacak Cinli firmalara yardim amaciyla kullanilacaginin planlandigini bildirmistir. Cin
Merkez Bankasi rezervlerinin yiizde 70’e yakini dolar cinsindendir.

Sekil 36: Cin’in Yillar itibariyla Déviz Rezerv Miktar:
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Kaynak: Datastream
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2012 yilmin Mayis ayiyla birlikte kiiresel piyasalardaki finansal risklerin ve belirsizligin
yeniden artmaya baglamasi ve dis ticaret fazlasinin azalmasi yoniindeki gelismelere karsin yuan
dolar karsisinda Nisan ayimna kadar kademeli olarak degerlenmistir. Ancak, 2012 yilinin Mayis
aymdan itibaren biiyiime ve ihracat ile ilgili kaygilarin artmasiyla beraber biiylimedeki yavaslama ve
Avrupa'daki c¢alkantilarin etkisiyle yuanin kontrollii olarak bir miktar deger kaybetmesine izin
verilmistir. Dolar-yuan paritesi Agustos ayinda 6,33 seviyesinde gergeklesmistir.

Cin’in yiiksek ve artan rezervlerine ragmen kur ve sermaye hareketleri {iizerindeki
kisitlamalar nedeniyle ulusal para birimi olan yuanin (RMB) uluslararasi konvertibilitesi zayif
durumdadir. Ozellikle IMF Cin’e kur politikasinin énceki yillara nazaran ilimanlasmasina ragmen
yerli para biriminin kontrollii sekilde diisiik degerde tutulmasindan dolay1 uyarida bulunmustur.
Buna karsin dolar disindaki diger para birimlerine karsi yuanin degerlenmeye devam etmekte
oldugu belirtilmistir. Cin son donemde yuanin uluslararast kullanimimin tesvik edilmesi ve rezerv
para olarak kullanilmasi1 dogrultusunda adimlar atmaktadir. Bu amagcla gerek Latin Amerika iilkeleri
gerekse Afrika iilkeleri ile yapilan ticari takas anlagmalariyla yuanin birincil piyasada kullanilmasini
yayginlagtirmay1 amaglamaktadir. (Bknz kutu)

Sekil 37: Dolar-Yuan Paritesi
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KUTU: YUAN’IN KONVERTIBILIiTESi VE SON GELiSMELER

Cin ekonomisi hélihazirda diinyanin ikinci biiyiik ekonomisidir ve son donemde kiiresel ekonomik biiyiimeye en
fazla katki veren iilkedir. Diger yandan, Cin kiiresel ekonominin en 6énemli aktorlerinden biri olup parasi tam konvertibl
olmayan tek iilkedir. Cin son donemde yuanin (RMB) uluslararasi kullaniminin tesvik edilmesi dogrultusunda adimlar
atmaktadir. Ancak, Cin Hiikiimeti kisa vadede ekonomiyi uluslararast sermaye akimlarina agma ve déviz kurunu tam esnek
hale getirme konusunda isteksiz goriinmektedir. Ote yandan, Cin ekonomisinin artan genislemesine bagli olarak yuanin
diinya finans ve ticaretinde dnemi giderek artmaktadir.

Grafik 1: Cin’in Toplam Tahsis Edilmis Rezervler icerisindeki Dolar ve Avro paylar1 (%)
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Bir iilkenin parasinin konvertibilitesinin derecesi genel olarak para biriminin sinir dtesi ticaret ve finansal islemlerde
kullanilma, sermaye giris - ¢ikiglarinin kisitlanma derecesine ve yabanci bankalarin bu para birimini rezerv para olarak
kullanma egilimine gore belirlenmektedir. Diger yandan, bir iilkenin sermaye hesabi tam olarak disa a¢ik olmasa bile para
birimi uluslararasi islemlere konu olabilmektedir. Ancak, rezerv para birimi olabilmesi i¢in sermaye hesabinin tam olarak
disa acik olmasi ve para biriminin kiiresel finansal pazarda kolayca pazarlanabilir olmasi gereklidir. Rezerv para birimlerinin
degeri esnek doviz kuru gercevesinde ve sinirli merkez bankasi miidahalesi ile piyasa kosullarina gore belirlenir. Buna ilave
olarak, s6z konusu iilkenin finansal piyasalarinin yeterince derinlesmis ve likit olmas1 gerekmektedir.

Cin’in gelecekteki biliyiime perspektifi ve kiiresel ekonomik aktivite icerisindeki artan payr goz Oniinde
bulunduruldugunda yuanin bir rezerv para birimi olmasinin kaginilmaz oldugu disiiniilmektedir. Bu iilke istikrarli enflasyon
oram ve gelismis tilkeler ile karsilastirildiginda kontrol edilebilir bir bor¢lanma orami ile makroekonomik agidan uzun
vadede olduk¢a olumlu beklentiler olusturmakla birlikte déviz kuru hala siki bir miidahale ile belirlenmektedir. 2008 y1l1
Eylil ayindan 2010 yili Haziran ayma kadar sabit doviz kuru politikas1 uygulayan Cin bu tarihten sonra kurun kontrollii
olarak bir miktar deger kazanmasina izin vermekle birlikte 6zellikle ABD tarafindan kur seviyesini yapay olarak diisiik
tutmakla su¢lanmaktadir.

Grafik 2: Hong Kong’un Yuan Tahvil ihraci1 (Milyar Yuan)
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Kaynak: IMF

Sermaye hareketlerini siki bir sekilde kontrol eden Cin’e giren bilyiilk miktardaki dogrudan yabanci yatirimlar ve
son donemde devlet kanaliyla 6nemli dl¢iide artirilan dis tilkelerdeki yatirimlar nedeniyle Cin’in sermaye hesabi her gegen
giin daha fazla disa agik hale gelmektedir. Diger yandan, finansal sisteminin biiyiik kismi1 dogrudan devlet kontroliindeki
bankalardan olugan Cin’in bor¢lanma piyasasi diger rezerv para birimine sahip gelismis iilkelere oranla biiyiiklik ve likidite
olarak oldukga geride olmakla birlikte hizli bir sekilde biiyiimektedir.
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Ote yandan, 2005 yilindan bu yana yapilan reformlarla birlikte biiyiiyen Cin borsasmin hala biiyiik oranda giiven teskil
etmemesi ve yiiksek oynaklik gostermesi yuanin uluslararasi bir para birimi olarak roliiniin artmasini kisitlamaktadir.

Tablo: Yuan’in Uluslararasi Kullamminin Artirilmasi i¢in Yapilan Diizenlemeler

Merkez bankasi tarafindan olusturulan yerel diizeyde ikili swap kanallart yoluyla

Al 20 yapilan yuan cinsinden ticaret anlasmalar1 20 bolgeye yayginlagtirildi.

Yurt disinda yapilan yuan cinsinden dogrudan yatirim islemleri i¢in pilot program

ORI uygulamasi baslatildi.
Ekim 2011 Yabanci yatirimeilara yuan cinsinden offshore islemi yapabilme izni verildi.
Mart 2012 Yuan cinsinden ticaret anlasmalari ile ilgili programlar tiim Cin'li ithalat ve ihracat

sirketlerini kapsama alacak sekilde genisletildi.

Kaynak: Institue of International Finance, “Capital Flows to Emerging Market Economies” Haziran 2012

2010 yilinda uluslararas1 doviz piyasalarinda yuan hesaplari toplam ciro’nun yiizde birinin altinda seyretmistir.
2011 yilinda yuan iizerinden yapilan ticaret anlagmalar1 toplam mal ve hizmet ticaretinin yiizde 8’ini olusturmustur.
Diger yandan, doviz islemlerinde diinya cirosunun yiizde besinden fazlasinin gerceklestigi bolge olan Hong Kong SAR
bolgesi yuanin uluslararasi bir para birimi statiisii kazanmasi dogrultusunda baslatilan ¢aligmalar i¢in uygun bir
platform olmustur. Yuanin uluslararasi bir para birimi haline gelmesi i¢in yiiriitiilen ¢alismalarin en 6nemlisi bu
bolgedeki tahvil piyasasinin gelistirilmesi i¢in atilan adimlardir. Son donemde Cin hiikiimetinin tiim Cin firmalarina bu
bolgede yuan cinsinden offshore tahvil ihra¢ etmelerine izin vermesi ile birlikte bu piyasa 6nemli 6l¢iide gelismistir. Bu
geligsmelere ilave olarak Cin son donemde Hong Kong dahil 17 iilke ile 1.65 trilyon yuan (260 milyar dolar) tutarinda
takas (swap) anlagmasi imzalamgstir. 2011 yilindan bu yana yuan Malezya, Nijerya ve Sili gibi bazi iilkelerin rezerv
portfolyolarinda sinirli oranda da olsa goriilmeye baglamistir. Bu gelismelerin isaret ettigi gibi 6nlimiizdeki donemde
uluslararasi para sisteminde yuanin 6neminin artmasi kaginilmaz ve gerekli olarak goriilmektedir.

Kaynaklar: Prasad, Edward “The Renminbi’s Role in the Global Monetary System”, Kasim 2011, Institue of
International Finance, “Capital Flows to Emerging Market Economies” Haziran 2012

5. KAMU MALIYESI

Gelismis iilkelerin 6nemli bir bdliimiiniin sahip oldugu bor¢ sorunlarmin aksine Cin’in kamu
mali gostergeleri gerek gelismis ekonomilere, gerekse gelismekte olan diger ekonomilere gore
goreceli olarak daha iyl durumdadir. Bu durum iilkeye 6ngdriilemeyen bir kriz durumunda miidahale
icin gerekli mali alan1 saglamaktadir. Nitekim 2012 yili biitce projeksiyonlarinda mali disiplin bir
miktar gevsetilmistir. Bu genisleme GSYH’nin yiizde 2’si kadardir. 2012 yilinin ilk dort ayinda
merkezi yonetim harcamasi gecen yilin ayn1 donemine gore yiizde 26,2 oraninda artmistir. 2012 yil
ile ilgili olarak ekonomik gostergelerin biiylime hizinda yavaslama olacagina iligkin sinyaller
vermesi ile mali disiplinin bir miktar daha gevsetilmesi giindeme gelmistir. Bu kapsamda hiikiimet
12. Kalkinma Planinda yer alan alt yap1 ve konut projeleri ile reel sektore iliskin desteklerin
hizlandirilmasini planlamaktadir.

IMF’nin Temmuz aymda yaymladigi Mali Izleme Raporu Giincellemesine gore Cin’de
diisiik biiytime ve gii¢lii mali yapiyla uyumlu olan mali konsolidasyonun bu yil da devam etmesi
beklenmektedir. Giincellemede Cin’in 2012 ve 2013 yillar1 i¢in genel devlet briit bor¢/GSYH orani
tahmini sirastyla yiizde 22 ve yiizde 19,4 olarak tahmin edilmektedir. Biitge dengesi/GSYH ise 2012
ve 2013 yillar1 i¢in sirastyla eksi yiizde 1,3 ve eksi yiizde 1 olarak tahmin edilmektedir.
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Cin ekonomisinin kiiresel ekonomiyle hizli entegrasyonuyla birlikte 6demeler dengesi igsel
ve digsal degisikliklere karst ¢ok duyarli hale gelmistir. Kiiresel talepte yasanan gerileme ve i¢
talepte yasanan canlanma ile beraber kiiresel dengesizlik azalmistir. Bu durumda Cin ekonomisi de
dis dengeler, kiiresel ve finansal gelismelere bagli olarak degismektedir. Cin ekonomisi hizli
bliylimeyle beraber artitk daha fazla piyasa odakli ve daha acik bir ekonomi halini almaya
baslamistir. Bu ¢ergevede makroekonomik politikalardaki yonetim becerisi, siirdiiriilebilir biiyiime
ve para politikasinin basarisi i¢in 6nem arz etmektedir. Kalkinmanin bu asamasinda Cin’in fiyat
istikrari, biiyiime, tam isttihdam ve Odemeler dengesi gibi hedefleri kapsayacak sekilde para
politikas1 uygulamas1 gerekmektedir. Bu baglamda kur politikast makroekonomik hedefleri
gerceklestirmede anahtar rol oynamaktadir. Bu konu ayni zamanda Cin’in rekabet edilebilirligini,
ticari iliskilerini ve kaynak dagilimini direkt etki eden bir konudur. Bu sebeplerden dolay1 dalgali
kur politikasinin gelistirilmesi ve kurun daha esnek bir hale getirilmesi parasal politikalarin etkisini,
giiclinii ve esnekligini artiracaktir.

IV. DiGER GELISMEKTE OLAN EKONOMILERLE iLGIiLi GELISMELER

IMF’nin Temmuz ayinda yaymladigi Diinya Ekonomik Beklentiler giincellemesine gore
basta Cin, Brezilya ve Hindistan olmak iizere gelismekte olan ekonomilerde biiyliime hizinin
yavaslayacagi ongoriilmektedir. Gelismekte olan ekonomilerde biiyiimenin 2012 ve 2013 yillarinda
sirasiyla yiizde 5,6 ve ylizde 5,9 olarak gerceklesmesi Ongoriilmektedir. Gelismekte olan
ekonomilerde yasanan bu yavaslamanin temel nedenleri olarak dis talepte yasanan yavaglama ve
geemis yilda uygulanan siklastirict politikalar nedeniyle i¢ talebin azalmasi gosterilmektedir. Buna
karsin gelismekte olan bircok ekonomide yakin donemdeki ekonomik faaliyetlerin 2011 yil1 sonu ve
2012 yili baginda uygulanan tesvik politikalariin olumlu katkisindan beslenecegi ve bu durumun
ekonomik yavaslamayi frenleyecegi tahmin edilmektedir.

Gelismekte olan iilkelere yonelik IMF’nin giincelleme biiltenindeki oneriler su sekilde
Ozetlenebilir:

v" Gelismekte olan ekonomilerde politika yapicilar, gelismis ekonomilerdeki zayif ekonomik
bliylime performansi, yavaslayan ihracat biiylimesi ve dalgali sermaye akimlarinin
olusturdugu ters etkilere kars1 uyumlu politikalar uygulamak i¢in hazir olmalidirlar.

v Son donemde kaydedilen ekonomik biiylime gelismekte olan ekonomilerin normal trendine
girmesine yol agmistir. Bu noktada politika yapicilar ekonomiyi tekrardan asir1 1sindiracak
genisletici politikalardan kaginmalidirlar.

v Son donemde gerileyen kredi baskisi ve enflasyon baskisiyla beraber politika faizlerinde
yapilan indirimlerin ekonominin daha da zayiflamasin1 6nleyecegi beklenmektedir.

v’ Siirdiiriilebilir kamu ve piyasa finansmanina sahip iilkeler otomatik stabilizatorlerin aktif
bi¢imde calismasini saglarken, genis mali ve dis fazlasi olan iilkeler, ekonomilerine mali
destek saglamay1 diistinmelidir.

v Son olarak, genisletilmis risk odakli ihtiyati diizenlemeler ile denetim ve finansal riskleri
onleme amacli makro ihtiyati dnlemler 6ncelikli alan olmalidir.

IMF’ye gore, Gelismekte olan ekonomilere yonelik asagi yonlii riskler genel olarak digsal
etkenlerden kaynaklanmaktadir. 2011 yilinin ikinci yarisinda gelismekte olan ekonomilerde yaganan
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ekonomik yavaslamanin ana nedeni, asir1 1sinan ekonomiyi sogutma adina uygulanan siklastirici
politikalardir. Ancak, ekonomide yasanan yavaslamayla beraber uygulanan siklastirici politikalarda
da bir miktar gevsemeye gidilmistir. Bu durumun 2012 yilinin ikinci yarisinda ekonomiye ivme
kazandirmas1 beklenmektedir. Bununla birlikte, gelismekte olan ekonomilerin biiyiimelerinin
potansiyellerinin altinda kalma endisesi de mevcuttur. Gegmis 10 yilda hizli kredi biiyiimesi ve
finansal derinlik sayesinde gelismekte olan ekonomilerin potansiyellerinin {izerinde biiylimesi ve bu
sekilde hizli biiyiimelerinin devam edecegi iyimserligi olusmustur. Fakat uygulanan siklastirici
politikalar, dissal etkenler ve artan risk algisi nedeniyle uzun donemde bu ekonomilerin biiyiime
potansiyellerinin altinda kalmalar1 ve kiiresel biiyiimeye katkilarinin 6nceki donemlere gore daha
sinirli olmasi beklenmektedir. Ayrica Cin ekonomisinde yaganmasit muhtemel keskin bir yavaglama
orta donemde zincirleme olarak o6zellikle Cin’in yatirim yaptigir diisilk ve orta gelirli iilkeleri
olumsuz etkileyebilecektir.

IMF’nin Temmuz ayinda yayinladigi Mali Izleme Raporu giincellemesine gére gelismekte
olan tilkelerde kamu agiklarinin, Nisan ay1 tahminine gére bir miktar daha azalmasi beklenmektedir.
Bunun nedeni mali alan1 olan iilkelerde zayiflayan ekonomik aktiviteye karsi alman énlemlerdir. Ote
yandan, bu tlkelerde gelismis tilkelerden daha gii¢lii bir mali yap1 oldugu i¢in 2012-13 donemine
yonelik olarak 6nemli mali konsolidasyon beklenmemektedir.

IMF tarafindan 16 Temmuz 2012 tarihinde yayinlanan Kiiresel Finansal Istikrar Raporunda
gelismekte olan ekonomilerin goriiniimiiniin dis piyasalardaki gelismeler neticesinde onemli bir
belirsizlik igine girdigi belirtilmistir. Bu tilkelere giden genis ¢apli kisa vadeli sermaye akimlari ve
asir1 kur degerlenmeleri politika yapicilarini diisiindiirmektedir. Ozellikle Brezilya ve Hindistan’da
sermaye akimlarindaki dalgalanmalardan dolay1 olusabilecek bir genis c¢apli kur ayarlanmasi
riskinden korkulmaktadir. Nitekim Brezilya ve Hindistan kurlar1 bir ¢eyrekte yiizde 25°e varan
oranda deger kaybetmistir.

Asya Bolgesinde ticaretin gelistirilmesi amaciyla bankalara garanti ve kredi saglayan Ticaret
Finansman Programi (TFP) kapsaminda, Asya Kalkinma Bankasi Y&netim Kurulu’nun yuan (RMB)
ve Hindistan Rupisi kullanimini kararlastirmasi ile bdlge ici ticarette bu iki para biriminin énemli rol
oynamasi beklenmektedir. TFP portfoyiliniin yaklasik yiizde 50’sinden fazlasi bolge i¢i ticaretin
tesviki i¢in kullanilmaktadir. 2009 yilindan beri 10,6 milyar dolarin iizerinde ticaret finansmani
saglayan s6z konusu programda ticaret islemlerinin sadece ABD Dolari, Avro ve Japon Yeni ile
yapilmasina izin verilmekteydi. Alinan bu kararin ticarette bolgesel para birimlerinin kullaniminm
tesvik ettigini ve boylece gliniimiizde bolge dis ticaretinde yiizde 90 kullanim oranina sahip ABD
Dolarina olan bagimliligin azaltilabilecegi ifade edilmistir.

Hindistan’in 2012 yili Mayis ay1 dogrudan yabanci yatirim (DYY) miktari, bir 6nceki yilin
ayni ayina gore biiytik bir diislis gostererek 1,32 milyar dolar olarak gerceklesmistir. 2011 yili Mayis
doneminde DYY miktar1 4,66 milyar dolar olarak gergeklesmisti. DY'Y’da yasanan daralmanin cari
acigim finansmanm iizerinde baski olusturabilecedi ve rupide deger kaybina neden olabilecektir.
Ayrica, diinya genelinde emtia, gida ve petrol fiyatlarinda artis yasanmasi durumunda, degeri diisen
rupi iilkede enflasyonist baskiy1 artirabilecektir. Uzmanlar, yiiksek enflasyon ve Odemeler
dengesindeki zayiflik yaninda kiiresel ekonomik problemlerin s6z konusu bu diisiiste etkili oldugunu
belirterek, Hindistan’in bir an dnce ekonomik reformlari hayata gegirerek yatirimcilarin giivenini
tekrar kazanmasi gerektigi ifade edilmistir.

Endonezya ekonomisi yilin ikinci ¢eyreginde yiizde 6,4 oraninda biiyiiyerek, beklentilerin
lizerinde bir biiyiime performansi sergilemistir. Thracat hacmindeki diisiise ragmen gerceklesen bu
biiyiimenin kaynaginin i¢ talepteki artis olduguna dikkat g¢ekilmistir. Buna ilave olarak, 6zel ve
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kamu yatiriminin ekonomik biiyiimeye en bliyiik katkida bulundugu belirtilmistir. Ayrica kiiresel
emtia talebinde ve 6zellikle Endonezya ihracatinin neredeyse yiizde 50’sini olusturan Cin’den gelen
talepteki yavaslamanin orta vadede ekonomiyi etkileyebilecegi belirtilirken, tilkenin géreceli olarak
az olan ihracata bagimliliginin iilke ekonomisinin bu tarz risklerden etkilenme oranini azalttig
vurgulanmistir.
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EK TABLO ve SEKILLER
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Ek Tablo 1: Diinya Ekonomisine iliskin Temel Gostergeler (Yiizde)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Diinya Bilyiimesi 23 29 36 49 46 53 54 28 06 53 39 35 41
Diinya Ticaret Hacmi 0,0 3,6 6,1 11,2 8,0 9,1 7,7 3,0 -10,7 129 5,8 4.0 5,6
Enflasyon 42 35 37 36 38 37 40 60 25 37 48 40 37
ABD $ Deposit Faiz Oran 37 18 12 18 37 53 52 30 11 05 05 07 07
Petrol Fiyatlari (8) 243 250 289 378 534 643 711 970 618 790 1041 1147 1100

Kaynak: IMF Diinya Ekonomik Goriiniim Raporu, Nisan 2012
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EKk Tablo 2: Uluslararasi Kuruluslarin Biiyiime Tahminleri (Yiizde)

2010 2011 2012 2013
1) Diinya
IMF (Temmuz WEO Giincelleme 2012) 53 3,9 35 39
OECD (Mayis 2012 WEO) 3.2 18 1.6 2.2
DUNYA BANKASI (Haziran GEP 2012) 41 2,7 2,5 3,0
UN/DESA (WESP Haziran 2012) 4,1 2,7 2,5 31
AVRUPA KOMISYONU (2012 Bahar) 51 3.7 3.3 3.7
2) Gelismis Ekonomiler
IMF (Temmuz WEO Giincelleme 2012) 3,2 1,6 14 19
DUNYA BANKASI (Haziran GEP 2012) 3,0 1,6 1,4 1,9
UN/DESA (WESP Haziran 2012 2,7 1,4 1,2 1,8
AVRUPA KOMISYONU (2012 Bahar) 2.9 1.6 12 18
3) Yiikselen ve Gelismekte Olan Ekonomiler
IMF (Temmuz WEO Giincelleme 2012) 75 6,2 5,6 59
DUNYA BANKASI (Haziran GEP 2012) 7,4 6,1 53 59
-Cin ve Hindistan hari¢ 5,6 4.4 3,6 4,3
UN/DESA (WESP Haziran 2012) 75 59 53 5,8
AVRUPA KOMISYONU (2012 Bahar) 74 5.9 5.5 5.7
4) ABD
IMF (Temmuz WEO Giincelleme 2012) 3,0 1,7 2,0 2,3
OECD (Mayis 2012 WEO) 3.0 1.7 24 2.6
DUNYA BANKASI (Haziran GEP 2012) 3,0 1,7 2,1 2,4
UN/DESA (WESP Haziran 2012) 3,0 1,7 2,1 2,3
AVRUPA KOMISYONU (2012 Bahar) 3,0 1.7 2,0 2.1
5) Avro Bolgesi
IMF (Temmuz WEO Giincelleme 2012) 1,9 1,5 -0,3 0,7
OECD (Mayis 2012 WEO) 1.9 15 -0.1 0.9
DUNYA BANKASI (Haziran GEP 2012) 1,8 1,6 -0,3 0,7
UN/DESA (WESP Haziran 2012) 1,9 15 -0,3 0,9
AVRUPA KOMISYONU (2012 Bahar) 1.9 15 -0.3 1,0
7) Cin
IMF (Temmuz WEO Giincelleme 2012) 10,4 9,2 8,0 8,5
OECD (Mayis 2012 WEO) 10,4 9,2 8,2 9,3
DUNYA BANKASI (Haziran GEP 2012) 10,4 9,2 8,2 8,6
UN/DESA (WESP Haziran 2012) 10,4 9,2 8,3 8,5
AVRUPA KOMISYONU (2012 Bahar) 10.3 9.2 8.4 8.2
8) Rusya
IMF (Temmuz WEO Giincelleme 2012) 43 43 4,0 3,9
OECD (Mayis 2012 WEO) 4,3 4,3 4,5 4,1
DUNYA BANKASI (Haziran GEP 2012) 4,3 4,3 3,8 4,2
UN/DESA (WESP Haziran 2012) 4,0 4,3 4,4 4,4
AVRUPA KOMISYONU (2012 Bahar) 4,0 4.3 3.6 3.8
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9) Tiirkiye
IMF (Nisan 2012 WEOQ)
OECD (Mayis 2012 WEO)
DUNYA BANKASI (Haziran GEP 2012)
AVRUPA KOMISYONU (2012 Bahar)
UN/DESA (WESP Ocak 2012)
GOLDMAN SACHS
MERRILL LYNCH
J,P, MORGAN

10) Gelismis Ekonomiler Enflasyon Oram
IMF (Temmuz WEO Giincelleme 2012)
UN/DESA (WESP Ocak 2012)
UN/DESA (WESP Haziran 2012)

11) Yiikselen ve Gelismekte Olan Ekonomiler Enflasyon Orani
IMF (Temmuz WEO Giincelleme 2012)
UN/DESA (WESP Ocak 2012)

UN/DESA (WESP Haziran 2012)

12) Diinya Ticaret Hacmi
IMF (Temmuz WEO Giincelleme 2012)
DUNYA BANKASI (Haziran GEP 2012)

9,0
9,2
9,2
9.2
9,0

9,0
1,5

14

6,1
55

12,8
13,0

8,5
8,5
8,5
8.5
7,5

8,2
2,7

2,6

72
6,6

59
6,1

2,3
33
29
33
32
0,8
0,0
25

2,0

1,8

6,3
55

3,8
53

32
46
4,0
46
54
6.8
6,0
45

1,6

1,7

5,6
4,9

51
7,0

42



Ek Tablo 3: ABD Ekonomisi icin Temel Ekonomik Gostergeler (Yiizde)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013*
Sﬁ;o"r'] Ef;gr;iy" 995 1029 1064 11,14 11,85 12,62 1338 1403 1429 1394 1453 1509 1560 16,2
gigliali;lsma GSYH 35251 36.064 36.949 38.324 40.401 42.628 44.750 46.467 46.900 45348 46,900 48,386 49,601 51,057
Niifus (milyon Kisi) 282 285 288 291 293 296 299 302 305 307 310 312 315 318
GSYH Artisi 4.1 1,1 1,8 2,5 35 3,1 2,7 19 03 35 3,0 1,7 2,1 2,4
Ozel Tiiketim Artis1 47 2,5 2,7 2,8 3,3 3,4 2,9 23 06  -19 2,0 2,2 2,2 2,6
Kamu Tiiketimi Artisi 1,7 31 43 2,2 14 06 1,0 1,3 2,2 2,0 09 12 16 27
ii?li;fnelrift{; 61  -17  -35 3,3 6,3 5,3 25 14 51 -152 2,0 3,7 48 5,9
fhracat Artis1 86 56 20 1,6 9,6 6,8 9,0 9,3 61 94 113 6,7 4.1 4.9
ithalat Artist 130 2,8 34 44 111 6,1 6,1 24 27 -136 14,8 5,7 3,0 4.4
g:rr:g:es[i)/e(\;/?\tm - 03 39 49 44 32 20 27 65 -130 -105 96 81  -63
ggi‘:‘s?oel:;?g?‘ﬁ 548 548 571 604 615 61,7 612 623 761 899 985 1029 1066 110,2
Devresel Biitce Dengesi - 00 27 39 -39 27 20 22 45 15 18 11 59  -44
fssizlik Orani 40 47 5,8 6,0 5,5 5,1 4,6 4,6 5,8 9,3 9,6 9,0 8,2 7.9
Yurtici Tasarruf Oram 180 164 142 134 134 152 164 146 134 115 125 129 131 137
Enflasyon Orani 3,4 2,8 1,6 2,3 2,7 34 32 2,9 38 03 1,6 3,1 2,1 1,9
Cari Denge/GSYH -4,2 -3,9 -4,3 -4,7 5,3 -5,9 -6,0 5,1 -4,7 -2,7 -3,2 -3,1 -3,3 -3,1

Kaynak: IMF Diinya Ekonomik Gdériiniim Raporu, Nisan 2012
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Ek Tablo 4: Avro Bolgesi Ekonomisi icin Temel Ekonomik Gostergeler (Yiizde)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012* 2013*
Sj:r';' (carifiy., trilyon 63 63 69 85 98 101 107 124 136 124 122 131 126 12.9
Kisi Basina GSYH (dolar) 24643 25578  26.082 26.656 27.779 28.955 30.687 32.334 33.004 31.828 32.671 33.788 34.028  38.562
Niifus (milyon kisi)** 3150 3160 3180 3200 322.0 3240 3260 327.0 3290 330.0 3314 3334 3333 3342
GSYH Artist 38 20 09 07 22 17 32 30 04 43 19 14 -03 0.9
Ozel Tiiketim Artisi 31 21 09 12 15 18 21 16 03 -2 09 02 -06 0.4
Kamu Tiiketimi Artisi 23 21 24 17 16 16 22 22 23 25 05 01 -08 -0.2
Sabit Sermaye Yatrim 49 06 16 11 23 31 55 47 09 -121 05 14 -5 0.9
Artisi
ihracat Artisi 127 39 20 16 75 50 88 64 08 -132 111 63 21 46
ithalat Artisi 118 22 06 30 70 56 83 60 08 -120 89 38 04 3.9
Genel Devlet Dengesi/GSYH - -18 36 -38 -29 -17 -06 -05 -20 -72 62 41 -32 2.7
Genel Devlet Briit Borg¢
StokuU/GSY T 693 683 681 693 697 703 686 664 701 797 857 881  90.0 91.0
Devresel Biitce Dengesi -1,2 -2,8 -3,0 -2,9 -2,9 -2,5 -1,9 -1,7 25 43 42 -3,2 -1,8 -1,5
issizlik Oram 87 82 86 90 92 92 84 76 77 96 101 101 109 108
Yurtici Tasarruf Oram 214 213 210 208 217 212 221 227 214 191 197 200 203 205
8::ln§ff‘m Tasarruf 194 19,6 202 206 212 203 200 199 199 214 217 210 203 20.6
Reel fsgiicii Maliyeti** 03 02 02 01 -11 08 -09 08 15 29 -15 05 02 -0.8
Enflasyon Orani 22 24 23 21 22 22 22 21 33 03 16 27 20 16
Cari Denge/GSYH 06 00 06 04 12 04 03 02 07 01 03 03 07 1.0

Kaynak: IMF Diinya Ekonomik Goriiniim Raporu, Nisan 2012

(*)IMF Tahmini,( **)Eurostat, Statistical Annex of European Economy, Spring 2011
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Ek Tablo 5: Cin Ekonomisi icin Temel Ekonomik Gostergeler (Yiizde)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013*
GSYH (cari fiy., trilyon dolar) 1,2 13 15 16 19 23 27 35 45 50 59 73 8,0 8,8
Kisi Basina GSYH (dolar) 945 1.038 1.132 1.27 1486 1.726 2.064 2.644 3.403 3.739 4.422 5413 5.898 6.446
Niifus (milyon Kisi) 1.267 1276 1.284 1292 1.299 1.307 1.314 1.321 1328 1.334 1341 1348 1.354 1.362
GSYH Artisi 8,4 83 91 10 101 113 12,7 142 96 92 104 9,2 8,2 8,8
Ozel Tiiketim Artisi 7,6 58 66 65 74 62 89 105 83 91 59 - - -
Kamu Tiiketimi Artisi 12,0 9,6 6,5 47 58 12,7 114 115 8,9 90 129 - - -
Sabit Sermaye Yatirim Artis1* 10,0 91 132 163 116 115 124 130 9,7 226 114 - - -
ihracat Artisi 27,9 6,8 223 346 354 285 27,7 258 176 -161 284 8,2 6,7 9,9
Ithalat Artis1 35,2 81 21,3 398 357 176 19,7 203 187 -111 201 95 101 10,8
Genel Devlet Dengesi/GSYH 31 -23 -23 -18 -09 -09 -07 O9 -04 -31 -23 -12 -13 -09
Genel Devlet Briit Bor¢ Stokw/GSYH 164 17,7 189 192 185 176 162 196 17 17,7 335 258 220 194
Devresel Biitce Dengesi - - - - - - -0,6 03 09 -34 -26 -18 -0,9
Issizlik Oram 3,1 36 40 43 42 42 41 40 42 43 41 40 4,0 4,0
Yurtici Tasarruf Oram 36,8 37,5 40,3 439 46,8 48 515 518 531 534 529 51,1 50,7 50,7
Enflasyon Orani 0,4 o7 -07 11 39 18 14 47 59 -07 33 54 33 3,0
Cari Denge/GSYH 1,7 13 24 27 35 59 85 101 91 52 51 28 2,3 2,6

Kaynak: IMF Diinya Ekonomik Goriiniim Raporu, Nisan 2012

(*)Index Mundi
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Ek Tablo 6: Tiirkiye Ekonomisi icin Temel Ekonomik Gostergeler (Yiizde)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012* 2012** 2013

GSYH (cari fiy., milyar dolar) 266 196 232 303 392 483 529 649 730 614 736 778 817 822 878
Kisi Basina GSYH (dolar) 4150 3,050 3,503 4534 5795 7,039 7,654 9,241 10,277 8520 10,077 10,524 10,911 10,973 11,582
Niifus (milyon kisi) 66.2 673 684 695 706 672 681 689 69.7 705 713 739 749 74.9 75,8
GSYH Artigi 6.8  -5.7 6.2 5.3 9.4 8.4 6.9 4.7 07 -48 9,0 8.4 2.3 4,0 3,1
Ozel Tiiketim Artisi 59  -6.6 47 102 11 7.9 4.6 55 -03 -23 6.6 7.7 - 3,0 -
Kamu Tiiketimi Artis1 57 -11 58 -2.6 6,0 2.5 8.4 6.5 1.7 7.8 2,0 45 - 3.1 -
Sabit Sermaye Yatirim Artisi 17.5 30 147 142 284 174 133 31 6.2 -19 299 183 - 6.2 -
(% GSYH)*
ihracat Artisi (1) 83 221 159 195 138 123 122 113 6 -8.1 6.3 5.6 6.7 7,0 -
ithalat Artisi (1) 30.6 -248 205 248 205 123 85 128 21 -132 214 185  -1.2 7.2 -
Genel Devlet Dengesi/GSYH - - -139 -10 -3.9 0 0 -1.6 -2.4 -5.6 -2.7 -0,3 -1,7 -1.1 -1,9
Genel Devlet Briit Bor¢ 513 776 737 674 592 523 461 394 395 461 422 395 360 37 34,5
Stoku/GSYH
Devresel Biitce Dengesi } } } } } - -1.7 -3.2 -3.3 -4.9 -3.7 } - - -
igsizlik Oram 6.5 83 103 105 103 106 102 102  10.9 14 119 99 103 10.4 10,5
Yurtigi Tasarruf Oram 17 17 173 151 157 154 16 152 16 126 136 125 119 15.2 12,5
Enflasyon Oram 55 542 451 253 8.6 8.2 9.6 88 104 6.3 8.6 65 10,6 6.6 7,0

-3.7 19 03 25 37 46 61 59 57 23 64 99 87 -8.0 -8,2

Cari Denge/GSYH

Kaynak: IMF Diinya Ekonomik Goriiniim Raporu, Nisan 2012

(1) TL cinsinden reel artig oranidir.

(*)IMF Tahminleri, (**)OVP Tahmin ve Hedefleri
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Ek Tablo 7: Ulkelerin Kamu Mali Gostergeleri (Yiizde)

Tahmin
2008 2009 2010 2011 2012 2013
Biitce Dengesi/GSYH
Diinya -2,4 -7,2 -5,9 -4,6 -4,1 -3,4
Gelismis Ulkeler -3,7 -8,9 -7,7 -6,6 -5,7 -4,5
ABD -6,7 -13,0 -10,5 -9,6 -8,1 -6,3
Avro Bolgesi -2,1 -6,4 -6,2 -4,1 -3,2 -2,7
Fransa -3,3 -7,6 -7,1 -5,3 -4,6 -3,9
Almanya -0,1 -3,2 -4,3 -1,0 -0,8 -0,6
Italya -2,7 -5,4 -4,5 -3,9 -2,4 -1,5
Ispanya -4,2 -11,2 -9,3 -8,0 -6,8 -6,3
Japonya -4,7 -10,8 -9,3 -8,5 -6,0 -5,7
Ingiltere -4,9 -10,4 -9,9 -8,7 -8,0 -6,6
Kanada 0,1 -4,9 -5,6 -4,5 -3,7 -2,9
Yiikselen Ekonomiler -0,2 -4,8 -3,5 -2,2 -2,1 -2,2
Cin -0,4 -3,1 -2,3 -1,2 -1,3 -1,0
Hindistan -7,2 -9,8 -9,2 -8,7 -8,3 -8,2
Rusya 4,9 -6,3 -3,5 1,6 -0,6 -0,3
Brezilya -1,4 -3,1 -2,8 -2,6 -2,3 -2,4
Meksika -1,1 -4,7 -4,3 -3,4 -2,4 -2,2
Giiney Afrika -0,5 -5,3 -4,8 -4,6 -4,3 -3,7
G-20 Ekonomileri -2,7 -7,6 -6,2 -5,0 -4,4 -3,7
G-20 Gelismis Ekonomiler -4,3 -9,6 -8,2 -7,2 -6,3 -5,0
G-20 Yiikselen Ekonomiler -0,2 -4,8 -3,5 -2,2 -2,1 -2,2
Faiz Dis1 Biitce Dengesi/GSYH
Diinya - - - - - -
Gelismis Ulkeler 2,1 -7,3 -6,0 -4,7 -3,8 -2,6
ABD -4,7 -11,2 -8,5 -7,3 -6,1 -4,4
Avro Bolgesi 0,5 -3,9 -3,8 -1,6 -0,5 0,1
Fransa -0,6 -5,3 -4,9 -2,9 -2,2 -1,5
Almanya 2,3 -0,9 -2,1 0,7 1,0 1,3
Italya 2,2 -1,0 -0,3 0,8 3,0 4,0
1spanya -3,1 -9,9 -7,9 -6,6 -3,6 -3,0
Japonya -3,9 -10,0 -8,8 -9,1 -8,9 -7,5
Ingiltere -3,3 -8,6 -7,4 -5,8 -5,3 -4,0
Kanada 0,2 -4,0 -4.9 -4.1 -3,1 -2,5
Yiikselen Ekonomiler 1,6 -2,7 -1,7 -0,3 -0,1 -0,2
Cin -0,0 -2,7 -1,8 -0,7 -0,6 -0,4
Hindistan -2,5 -5,1 -4,8 -4,4 -39 -3,6
Rusya 51 -6,0 -3,2 1,9 1,1 0,3
Brezilya 40 2,1 2,4 3,1 3,1 3,1
Meksika 1,4 -1,9 -1,7 -1,0 0,2 0,5
Giiney Afrika 2,1 -2,7 -2,4 -2,1 -1,6 -1,0
G-20 Ekonomileri -0,8 -5,7 -4,3 -3,1 -2,4 -1,7
G-20 Gelismis Ekonomiler -2,6 -7,9 -6,4 -5,3 -4.4 -3,1
G-20 Yiikselen Ekonomiler 1,9 -2,7 -1,6 -0,2 -0,1 0,2
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Genel Devlet Briit Bor¢ Stoku/GSYH
Diinya 62,3 69,1 73,9 74,0 74,1
Gelismis Ulkeler 81,5 93,0 99,3 103,5 106,5
ABD 76,1 89,9 98,5 102,9 106,6
Avro Bolgesi 70,2 79,9 85,7 88,1 90,0
Fransa 68,3 79,0 82,4 86,3 89,0
Almanya 66,7 74,4 83,2 81,5 78,9
Italya 105,8 116,1 118,7 120,1 123,4
Ispanya 40,2 53,9 61,2 68,5 79,0
Japonya 191,8 210,2 215,3 229,8 235,8
Ingiltere 52,5 68,4 75,1 82,5 88,4
Kanada 71,1 83,6 85,1 85,0 84,7
Yiikselen Ekonomiler 34,7 36,7 41,0 37,6 35,7
Cin 17,0 17,7 33,5 25,8 22,0
Hindistan 74,7 75,0 69,4 68,1 67,6
Rusya 7,9 11,0 11,7 9,6 8,4
Brezilya 63,5 66,9 65,2 66,2 65,1
Meksika 43,1 44,6 429 43,8 429
Giiney Afrika 27,4 315 35,3 38,8 40,0
G-20 Ekonomileri 66,0 72,8 77,9 77,7 77,5
G-20 Gelismis Ekonomiler 87,0 99,3 105,9 110,3 113,2
G-20 Yiikselen Ekonomiler 34,7 35,9 41,0 37,0 34,7

73,8
108,6
110,2

91,0

90,8

77,4
123,8

84,0
241,1

91,4

82,0

34,1

19,4

66,8

7.9

63,1

42,9

40,8

77,1
115,4

32,9

Kaynak: IMF Mali Goriiniim Raporu, Nisan 2012
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Ek Tablo 8: Secilmis Avro Ulkeleri Kamu Mali Gostergeleri (Yiizde)

Biitce Dengesi/GSYH 2008 2009 2010 2011 2012* 2013*

Avro Bolgesi -2 -6,3 -6 -4,2 -3,2 2.9
Almanya -0.1 -3.2 -4.3 -1 -0.9 -0.7
Fransa -3,3 -7,5 -7.1 -5.2 -4.5 -4.2
Ingiltere -5 -11.5 -10.2 -8.3 -6.7 -6.5
Yunanistan -9,8 -15.6 -10.3 9.1 -7.3 -8.4
Ispanya -4.5 -11,1 -9,2 -8.5 -6.4 -6.3
Irlanda -7.3 -14 -31.2 -13.1 -8.3 -7.5
Italya -2,7 -5,4 -4,6 -3.9 -2 -1.1
Portekiz -3.6 -10.2 -9.8 -4.2 -4.7 -3.1
Belgika -1 -5.6 -3.8 -3.7 -3 -3.3

Birincil Biitce Dengesi/GSYH

Avro Bolgesi 0.9 -3.5 -3.4 -1.1 0 0.3
Almanya 2.7 -0.5 -1.8 1.6 1.7 1.6
Fransa -04 -5.1 -4.6 -2.6 -1.9 -1.6
Ingiltere -2.7 -9.5 -1.4 -5.1 -3.3 -3
Yunanistan -4.8 -10.6 -5 -2.2 -1 -2
Ispanya -2.9 -9.4 -7.4 -6.1 -3.3 -3.1
frlanda -6 -12.1 -28 -9.7 -4.3 -2
Italya 25 -0.8 0 0.9 3.1 45
Portekiz -0.6 -7.3 -7 0.4 0.1 19
Belgika 25 -2.2 -0.4 -0.4 0.4 0

Genel Devlet Briit Bor¢ Stoku/GSYH

Avro Bolgesi 70.1 79.9 85.6 88 91.8 92.6
Almanya 66.7 74.4 83 81.2 82.2 80.7
Fransa 68.2 79.2 82.3 85.8 90.5 92.5
Ingiltere 54,4 69,6 79.6 85.7 91.2 94.6
Yunanistan 113 129.4 145 165.3 160.6 168
Ispanya 39,8 53.9 61.2 68.5 80.9 87
Irlanda 44,4 65,6 92,5 108.2 116.1 120.2
Italya 105.7 116 118.6 120.1 1235 121.8
Portekiz 71,6 83.1 93.3 107.8 113.9 117.1
Belgika 89.3 95.8 96 98 100.5 100.8

Kaynak: Eurostat, Avrupa Komisyonu Bahar 2012 Tahminleri

(*) Tahmin
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Ek Tablo 9: Yiikselen Ekonomilere Giden Net Ozel Sermaye Akimlari (Milyar Dolar)

2000 2001) 2002 2003| 2004| 2005( 2006 2007 | 2008 2009 2010| 2011*| 2012*| 2013*
Yiikselen Ekonomiler 237,6| 1851 139,1 263,0| 424,1| 646,9| 784,1| 12442| 619,1| 643,3| 10883 1030 912 994
Ortadogu ve Afrika 7,7 12,9 4,4 18,9 44,2 78,6 95,2 164,1( 109,9 64,3 98,1 57,6 62,5 79,1
Nijerya 0,5 1,8 1,7 2,5 4,7 8,2 57 7,4 -0,7 3,7 7,3 9,4 8,9 9,6
Misir 1,2 1,9 15 -2,3 -2,0 4,3 7.9 13,8 12,9 -6,4 21,5 -3,5 -1,7 51
Fas -0,7 2,2 0,4 3,0 1,7 0,9 1,7 6,8 1,9 3,2 18 3,6 3,5 3,6
Giiney Afrika 44 4,9 -1,5 2,4 9,1 19,5 19,3 20,0 13,4 8,1 21,0 18,4 12,2 18,6
Liibnan 1,9 1,7 3,2 54 4,5 3,6 4,1 5,2 6,5 9,8 4,6 7,8 54 4,3
Suudi Arabistan 0,7 -1,6 -2,1 2,9 8,6 18,7 31,1 56,0 49,2 40,5 27,6 27,2 25,0 27,4
BAE -0,4 19 1,3 4,9 17,6 23,5 25,4 54,8 26,7 55 7,5 9,6 10,5 11,6
Latin Amerika 859 815 28,5 46,7 57,5 90,4( 103,8 223,9| 130,9| 146,6 2655| 2539 2522 272,77
Arjantin 13,8 8,4 -8,1 7,2 10,2 0,9 12,7 22,7 10,1 4,1 9,1 8,7 8,0 9,0
Brezilya 39,8 243 6,0 11,4 9,5 22,4 43,2 94,9 445 91,1 153,8| 137,0|] 1425| 158,0
Sili 6,2 6,1 4,1 7,6 6,0 11,2 10,7 17,3 22,8 18,8 26,3 21,8 25,9 31,1
Kolombiya 3,5 9,0 -1,5 -0,5 4,7 11,1 78 13,3 9,7 17,0 12,8 20,6 16,3 18,4
Ekvator 0,8 2,1 2,4 1,2 15 1,2 0,4 0,0 0,8 -0,4 1,0 15 1,0 11
Meksika 17,71 28,0 23,4 13,1 22,3 34,8 26,7 50,1 29,6 53 41,5 474 40,3 44,6
Peru 0,7 0,7 15 2,5 2,6 4,3 3,8 10,3 71 8,2 11,9 10,7 78 9,2
Veneziiella 34 2,9 0,6 4,3 0,7 4,4 -1,5 15,1 6,2 2,4 4,2 10,2 7,5 0,9
Yiikselen Avrupa 54,61 20,0 39,9 74,1 150,8| 250,6| 2754 4441 256,8 63,7 192,2| 184,5| 1449| 2029
Bulgaristan 1,8 14 1,1 2,3 3,8 52 12,0 20,7 17,4 2,8 0,4 -0,7 -1,0 0,4
Cek Cumhuriyeti 45 59 8,9 5,5 11,3 13,7 10,0 21,3 13,8 9,5 18,6 10,6 5,3 8,1
Macaristan 6,4 6,4 5,1 13,6 22,0 20,9 24,1 24,2 22,2 8,3 34 0,4 -5,0 -0,7
Polonya 16,8 13,3 3,5 2,7 32,4 334 32,9 59,8 39,2 41,3 62,9 57,9 43,7 42,3
Romanya 3,6 2,7 3,2 4,8 11,3 14,0 23,3 314 25,4 2,7 2,7 6,7 0,8 6,6
Rusya Federasyonu 3,2 31 18,1 35,9 37,6 99,9 97,1 1951 70,9 6,2 47,7 67,3 58,3 92,8
Tirkiye 16,5| -13,8 0,3 5,0 24,5 46,0 59,3 62,1 39,2 -8,4 44,6 53,6 48,6 59,1
Ukrayna 1,7 0,9 -0,2 4,2 7,9 17,6 16,6 29,4 28,7 1,2 20,4 12,0 -4,7 8,2
Yiikselen Asya 89,4 70,7 66,2 1234 1716 227,3| 309,7 412,1| 121,4| 368,7 532,1| 533,9| 4521| 439,7
Cin 51,11 494 49,9 71,6 94,3| 128,3| 154,0 185,7| 146,1( 190,1 279,2| 240,5| 148/4| 1551
Hindistan 14,0 9,2 7,3 19,6 19,6 29,1 58,6 101,9 31,0 86,5 89,1 60,0 65,0 75,4
Endonezya -1,4 1,9 -5,6 -2,9 5,1 13,7 9,8 16,1 13,3 20,9 35,2 22,0 31,2 33,0
Kore 23,9 1,7 10,9 25,4 26,6 22,7 50,4 66,0 -71,6 53,1 27,1 12,9 3,1 16,8
Malezya 1,6 4,8 3,6 3,5 10,4 6,4 12,5 19,0 3,3 14,0 16,3 15,9 15,5 17,3
Filipinler 2,3 2,4 2,1 1,6 0,3 7,3 4,2 8,5 -3,9 -0,9 7,7 7,6 3.4 4,6
Tayland -2,1 1,4 -2,0 4,6 15,3 19,9 20,3 14,8 3,2 4,9 33,0 12,9 20,4 21,3
Kaynak: Institute of International Finance (I1F), Temmuz 2012
*Tahmin
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Ek Sekil 1: Petrol Fiyatlari ($ /Varil)

130.0 ~
125.0 A
120.0 -
115.0 +
110.0 ~
105.0 A 99.4
100.0 +
95.0 -
96.9
90.0 -
85.0 -
80-0 T T T T T T T T T T T 1
02 N N 02 N N 2 2 2 2 2 2 2
N N 04 hZ % N N R N N N
6‘& & <<§& Q}\@ & K'z}& Oc?\’e So's’\' @’b‘& A @0'”
AN > \- A
& Y ¥ 9 D NCARES
—¢—Brent Petrol =ll=OPEC*
Kaynak: IMF —IFS, Nisan 2012 veritabani
*UK Brent, Dubai ve Teksas ham petrol fiyatlarinin basit ortalamasidir.
Ek Sekil 2: Emtia Fiyat Endeksleri (2005=100)
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Kaynak: IMF —IFS, Nisan 2012 veri tabani

(1) Ham Petrol Endeksi: Brent , Dubai ve Teksas ham petrol fiyatlarinin basit ortalamasindan olusan endekstir.

(2) Metal Endeksi: Bakir, aliiminyum, demir, nikel, kalay, ¢inko, kursun ve uranyum fiyatlarindan olusan endekstir.
(3) Tarimsal Hammadde Endeksi: Pamuk, yiin, ahsap, lastik ve hayvan derisi fiyatlarindan olusan endekstir.

(4) Gida Endeksi: Tahil, bitkisel yag, et, deniz iirlinleri, seker, muz ve portakal fiyatlarindan olugan endekstir.

(5) Emtia Fiyat Endeksi: Yakit ve yakit dis1 fiyatlardan olusan endekstir.
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Ek Sekil 3: Kiiresel Risk Algis1 Endeksi ( VIX-S&P 500 Volatility Index) ve Siyah Kugu
Endeksi ? (Skew VIX)
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Kaynak: Datastream

2 Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Standart and Poors’un kiiresel risk algisini lgmek igin hazirladigi VIX endeksi,
Lehman Brothers sonrasi yasanilan kriz ve daha 6nceki Amerika kaynakli krizleri 6lgme konusunda basari olurken, diger
krizleri yakalamakta basarili olamamustir. Ayni zamanda VIX endeksinin kendi oynakligi 10°dur. Bu durum belirsizligi
artirmaktadir. Bunun ardindan gelistirilen ve Siyah Kugu endeksi olarak adlandirilan “Volatilite Yatiklik Endeksi” (SkewVIX)
diger llkeler kaynakli krizleri 6lgmekte daha basarili olmustur. Grafikten de anlasilacag: ilizere Avro Bolgesine yonelik
tartismalarin yagandigi son donemde VIX endeksi Avrupa kaynakl riskleri diisiik seviyeden fiyatlandirirken, riskleri 100 ile
150 arasinda fiyatlayan SkewVIX endeksinin degeri Haziran aymnda 122,1 seviyesine ulasmustir.
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Ek Sekil 4: Morgan Stanley Uluslararasi Sermaye Hareketleri Endeksi (MSCI): Secilmis
Bolgeler ve Tiirkiye (04.05.2010 Endeks Degeri =100, Dolar cinsinden)
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Ek Sekil 5: Ulkeler itibariyla Isgiicii Verimliligi Artis1 (Yiizde)
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Kaynak: Conferance Board
* Tahmin
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