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YONETICi OZETi

Bu raporda 2013 yih Agustos ayinda diinya ekonomisinde One c¢ikan makroekonomik
gelismeler ABD, AB llkeleri, Cin ve gelismekte olan diger Ulkeler ayriminda ele alinmakta ve glincel
gelismeler degerlendiriimektedir. Aciklanan en giincel veriler bliyime, istihdam, dis ticaret,
enflasyon, faiz oranlari ve kamu maliyesi ana basliklarinda sunulmustur.

Pek ¢ok gelismis iilkenin ikinci ceyrekte toparlanma hizi artmistir. Ozellikle ABD, Japonya,
ingiltere ve Almanya gibi 6nde gelen gelismis ilkelerin ilk ceyrege kiyasla ikinci ceyrek
blylmelerinde artis yasanmistir. Yukari yonlG ivmenin yilin ikinci yarisinda da devam etmesi
beklenmektedir. Ulkeler arasinda bir farklilasma olmakla birlikte bir biitiin olarak Avro Bélgesi
resesyondan gikmistir.

Buna karsin, gelismekte olan iilkelerin biiylime performanslari s6z konusu dénemde
yavaslamistir. Ozellikle 22 Mayis tarihinde FED Baskani Bernanke tarafindan tahvil aliminin
azaltilacagl yoniinde sinyaller verilmesi ve akabinde yasanan finansal ¢alkantilar gelismekte olan
Ulkelerin bu yavaslayan ekonomik performansini daha da olumsuz olarak etkilemistir. FED’in
parasal genislemeyi azaltacagl yonindeki agiklamalari, Ozellikle cari agiklari oldukga buylk
boyutlara ulasmis gelismekte olan Ulkeler agisindan ciddi bir risk olarak algilanmaktadir. Bunun yani
sira, genel olarak bakildiginda, yikselen ekonomilerde blyime azalan bir trend gériiniimiine
sahiptir. Bu egiliminin arkasinda demografik etkenlerin yani sira yapisal reformlarin yavaslamis
olmasi ve bunun verimliligi azaltmasi yatmaktadir. Ancak, s6z konusu ekonomilerin gecmise kiyasla
daha esnek bir kur yapisina sahip olmasi, uluslararasi rezervlerin daha yiksek seviyede olmasi gibi
etmenler olumlu gelismelerdir.

OECD, 3 Eylul 2013 tarihinde ekonomik degerlendirmeler ara raporunu yayinlamistir.
OECD (lkelerinde bliyime hizi olumlu degerlendiriimekle birlikte, strdirilebilir toparlanmanin
henliz tam olarak saglanamadigi ve onemli risklerin oldugu belirtilmistir. Ahsilmadik parasal
genislemeler yoluyla talebin desteklenmesi devam etmelidir. Gerek gelismis, gerek de gelismekte
olan ekonomiler yavas blylime trendi engeliyle karsi karsiyadir. Bu nedenle biylmeyi
destekleyecek, kiresel ekonomiyi yeniden dengeleyecek ve istihdam yaratilmasinin 6niinde engel
teskil eden yapisal sikintilari azaltacak reformlar yapilmasi hayati 6nem tasimaktadir.

Raporda, gelismis ve gelismekte olan iilkelerin ¢eyreklik biiyiime tahminlerine yer
verilmistir. Buna gore 2013 yili Uglincl ve dordiinct ¢eyrek bliyiime tahminleri sirasiyla ABD igin
yluzde 2,5 ve ylzde 2,7; Cin icin ylzde 7,2 ve ylizde 8,1; Japonya icin ylzde 2,6 ve ylzde 2,4;
Almanya icin yiizde 2,3 ve yiizde 2,4; Fransa icin yiizde 1,4 ve yiizde 1,6 ve ingiltere icin yiizde 3,7
ve yizde 3,2 oranindadir. italya’nin ise s6z konusu dénemlerde sirasiyla yiizde 0,4 ve yiizde 0,1
oraninda daralacagi beklenmektedir. Kiiresel gériiniime yonelik olarak;

1) Avro Bolgesindeki finansal sorunlarin halen devam ediyor olmasi,

2) Finansal piyasalardaki oynaklik ve gelismekte olan Ulkelerde son aylarda yasanan hizli
sermaye cikislarinin yasanmasi ve bu durumun blylme Uzerinde ilave durgunluga
neden olmasi,

3) ABD’de Ekim ayinda sinira gelinecek olan federal hiikimet bor¢ tavaninin artirilmasi
konusunda uzlasma saglanamamasi, bu durumun kamu harcamalarinda bozulmaya ve



finansal piyasalarda glven ortaminin zayiflamasina neden olmasi risk olarak
degerlendirilmektedir.

Raporda ayrica, yapisal reformlarin blyliime ve istihdam artisinin saglanmasinin yani sira
kiiresel dengesizlerin giderilmesinin énemli olduguna, Avro Bolgesi'nde cevre (lkelerin pazar payini
artirmasi gerektigine ve cari fazla veren Ulkelerde 6zellikle Grln piyasasi reformunun yapilmasinin
gerektigine deginilmistir.

5-6 Eylil 2013 tarihinde Rusya’nin St. Petersburg kentinde G-20 zirvesi yapilmigstir.
Zirvenin amaci, “klresel ekonomiyi glclendirmek” olarak belirtilmistir. Blylimenin ve kalifiye
istihdamin artirilmasi; yatirimlarin finansmani; ¢ok tarafli ticaretin artirilmasi; vergiden kaginmayla
miicadele ve seffafligin artirilmasi; uluslararasi finansal mimari ve finansal diizenlemeler; finansal
icerme, finansal egitim ve tliketicinin korunmasi; surdirdlebilir enerji politikasi ve kiiresel emtia
piyasasinin direnci; iklim degisikligi ve yolsuzlukla miicadelenin yogunlastirilmasi zirvenin ana
basliklarini olusturmustur. BlylUmenin artirilmasi, istihdam ve is alanlari yaratilmasi birincil dncelik
olarak kabul edilmistir. Strdarilebilir blylmenin artan ve 6nceden 6ngoérilebilir yatirimlara bagh
oldugu belirtilmistir. Haziran ayinda yapilan G-8 zirvesinde ingiltere tarafindan daha énce dile
getirilen kiresel vergi reformu talebi paralelinde kiiresel sirketlerin nasil vergilendirilecegi ve vergi
bosluklarinin  nasil ortadan kaldirilacagina iliskin konular tartisiimistir. Neticede, diinya
ekonomisinin kalkinmasi ve vyeni is vyerlerinin olusturulmasina yoénelik Petersburg plani
onaylanmistir.

G-20 zirvesinde uzlasmaya varilan diger 6nemli bir konu ise FED’in parasal destegini sona
erdirmesine kargi BRIC lilkeleri tarafindan “ddvize miidahale fonu” olusturulmasi karari
olmustur. BRIC ulkeleri 100 milyar dolarlik déviz rezervi olusturulmasini kabul etmis, bu fonda 41
milyar dolarla Cin en buylk finansér olmustur. Brezilya, Rusya, Hindistan ve Giliney Afrika’dan
olusan diger ulkelerin her birinin 18 milyar dolar katkida bulunmasi beklenmektedir. Eylll ayi
sonunda tesviklerini azaltmasi beklenen FED’in bu hamlesine karsilik basta BRIC Ulkeleri olmak
Uzere para birimleri dolar karsisinda deger kaybeden bircok ekonomide olusturulacak doviz fonuyla
piyasadaki para akisinin tekrar canlandirmasi hedeflenmektedir.

22-24 Agustos tarihlerinde Jackson Hole toplantisi gergeklestirilmistir. Toplantinin
gindemini genel olarak gelismis Ulkelerde siirdiirilmekte olan para politikalarinin kiresel
ekonomiye etkileri olusturmustur. Ancak konuyla dogrudan baglantili olan FED Baskani Bernanke
ve ECB Baskani Draghi’nin toplantiya katilmamasi dikkat cekmistir. Toplantida IMF Baskani Lagarde,
parasal genisleme programlarindan c¢ikis asamasinda diger Ulkeler lizerinde yaratilacak etkilerin de
goz onlnde bulundurulmasi ve koordineli hareket edilmesi gerektigine isaret etmistir.

ABD ikinci ¢ceyrek biiyime orani gectigimiz ay tahmin edilen yiizde 1,7 oranindan yiizde
2,5 oranina revize edilmistir. Bliyiime performansinda saglanan bu ivmeye paralel olarak OECD’nin
gelecek ceyreklere iliskin glincel tahminleri de artan bir gorinim sergilemektedir. Bliyimede
yakalanan bu olumlu gelismeye karsin istihdam piyasasinda yasanan sorunlarin 18-19 Eylil
tarihlerinde toplanacak Acik Piyasa Komitesi’'nin kararlarini ne yonde etkileyecegi piyasalar
tarafindan yakindan takip edilmektedir. Bunun yani sira Ekim ayinda bor¢lanma st limitine
ulasacak olan ekonominin bu konuda heniliz bir 6nlem almamis olmasi, mali alanda kaygilari
artirmaktadir.



Avro Bolgesinde son alti ¢eyrek boyunca kesintisiz olarak devam eden daralma 2013
yilinin ikinci ceyreginde sona ermistir. 2013 yilinin ilk ceyreginde ylizde 0,2 oranindan daralan Avro
Bolgesi 2013 yilinin ikinci ceyreginde bir 6nceki ceyrege gore ylzde 0,3 oraninda blylmustir.
Blylmenin kaynagini merkez Avro Boélgesi ekonomileri olusturmustur. Bu dénemde Portekiz ylizde
1,1 oraninda; Almanya, Litvanya, Finlandiya ve ingiltere ise yiizde 0,7 oraninda biyiime
kaydetmistir. Borg krizi sorunu giderek derinlesen ve yedi ceyrektir resesyondan ¢ikamayan ispanya
ve italya ekonomileri 2013 yilinin ikinci ceyreginde sirasiyla yiizde 0,1 ve yiizde 0,2 oraninda
daralmistir.

Bolgedeki yiiksek kamu borcu sorunu yasayan ilkelerdeki siyasi belirsizlik bolge
ekonomisine yonelik endiseleri artirmaktadir. ispanya Basbakani Mariano Rajoy’un adinin
yolsuzluk iddialarina karismasi tlkedeki tansiyonu yukseltirken, Portekiz’de hiikiimetin uyguladig
kemer sikma politikalari bazi blirokratlar arasinda goris ayriligi yaratmis, birkag bakan istifa etmis
ve hiikimetin disebilecegi yonindeki tartismalar giindeme gelmistir. 22 Eylil 2013 tarihinde
Almanya’da gerceklestirilecek olan genel secimlerde Angela Merkel’in tekrar secilip secilemeyecegi
hem Ulke ekonomisi icin hem de Avrupa Birligi'nin gelecegi icin kritik 6neme sahiptir.

Cin’de Onceki yillara nazaran yavaslama yasansa da vyilin ikinci yarisinda temel
gostergelerdeki toparlanma yilin ilk yarisinda biiylimenin ivme kazanmaya basladigina isaret
etmektedir. Cin’in Agustos ayinda aciklanan imalat sanayi satin alma yoneticileri endeksi (PMI) ve
sanayi Uretim verileri son 17 ayin en yiksek artisini gergeklestirmesinin yaninda ihracat
verilerindeki olumlu gelisme, yilin Gglincli ¢eyrek blylme verileri dncesi toparlanma yoniinde
onemli sinyaller vermistir. OECD, Cin’in 2013 yilinin {i¢lincl ve son geyreginde sirasiyla yillik bazda
ylzde 7,2 ve yluzde 8,1 blylyecegini tahmin etmektedir. OECD raporunda, Cin ekonomisinde
suirdurulebilir bliylimeyi saglamak igin yatirimlara asiri bagimh yapidan uzaklasmak icin gerekli
yapisal reformlara devam edilmesi gerektigi belirtiimistir. Bunun igin sosyal glivenlik aginin
gelistirilmesi, asiri tasarrufun azaltilmasi ve hizmetler sektorinin gelisimi 6niindeki engellerin
kaldirilmasi gerekmektedir.

Agustos ayinda ham petrol fiyatlari yiikselmistir. Fiyatlarin artmasinda arz kesintileri,
jeopolitik gerginlikler, mevsimsel talebin gli¢lii olmasi ve stoklarin distik olmasi etkili olmustur.
Varil basina ortalama petrol fiyati, ylizde 2,7 artarak 108 dolara yiikselmistir.

I. ABD EKONOMISI
Konjonktiirel Gelismeler

Ekonominin son Ug ¢eyrektir kesintisiz bliyimesi, gerek Uretim gerek de tiiketim yoniinde
tesis edilen gliven ortami ve 6nci gostergelerin gelecek donemlerde bliyimenin artacagina yonelik
sinyaller vermesi ABD ekonomisinin toparlanmaya devam ettigini gostermektedir. Buna karsin
istihdam piyasasindaki ilerlemenin yavas olmasi ve mali alanlarda sorunlarin devam etmesi, karar
alicilari daha temkinli olmaya itmektedir.

18-19 Eylil tarihinde yapilacak FED toplantisindan c¢ikacak kararlar, piyasalar tarafindan
beklenmektedir. 22 Mayis tarihinde Baskan Bernanke’nin yaptigi konusma, Eylil ayinda tahvil
aliminin miktarsal olarak azaltilacagl ve aylik 85 milyar dolarlik tahvil aliminin 65 milyar dolara
disecegi yonundeki ihtimallerini kuvvetlendirmistir. FED’in s6z konusu toplantida glincellenecek
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olan makroekonomik tahminleri, bu tarihten sonra devam edecek olan para politikasinin temelini
olusturacaktir.

22-24 Agustos tarihinde yapilan Jackson Hole toplantisinda parasal genisleme konusunda
aciklama yapmasi beklenen FED Bagkani’nin katilim saglamamasi, piyasalardaki belirsizligi devam
ettirmigtir.

Mart ayinda otomatik harcama kesintilerinin devreye girmesiyle birlikte savunma
harcamalarina bazi sinirlamalar getirilmis, son dénemlerde glindeme gelen Suriye’ye midahale
tartismalarin 6nemli eksenlerinden biri de mali disiplinden tekrar sapilacagi ihtimali olmustur.
Ancak, ABD’nin Suriye’ye dizenlemeyi planladigi askeri midahaleyi ertelemesiyle birlikte olasi
maliyet yuku tartismalari simdilik askiya alinmistir.

istihdam piyasasi ABD’nin para politikasinin gelecegine iliskin kararlarinda énemli rol
oynayacaktir. Agustos ayinda issizlik oraninin bir 6nceki aya gore 0,1 puan azalarak yuzde 7,3
oranina gerilemesi olumlu bir sinyal olarak algilansa da, bu azalisin is glicline katilimin dismesinden
kaynaklanmasi piyasadaki sorunlarin halen devam ettigini gostermektedir. Kriz dncesi dénemlerde
yaklasik ylzde 66 oraninda olan isglicline katilim oraninin Agustos ayinda ylzde 63,2 olarak
gerceklesmesi ve bu oranin son 35 yilin disiik rakami olmasi, istihdam piyasasindaki sorunlarin
aslinda daha derin oldugunu ortaya koymustur. Aktif olarak is arayan ve bu ylzden isgici
kapsaminda degerlendirilenlerin sayisi Agustos ayinda 312 bin kisi azalmistir. Dolayisiyla resmi
issizlik orani, buylk olglde, is aramaktan vazgecenler issiz olarak hesaplanmadigi i¢in isgliciinde
yasanan azalma nedeniyle ylizde 0,1 puan diserek ylzde 7,3’e ulasmistir. Bir bitln olarak ele
alindiginda, son istihdam verileri, kalici yiksek issizlik ve blylk 6l¢iide dislik lcret ve part-time
calisilan sektorlerde yogunlasan vyeni islerle karakterize edilen durgun bir ekonomiyi
yansitmaktadir.

ABD'nin bor¢ tavaninin Ekim ortasinda 16,7 trilyon dolar ile sinira dayanacagini dile getiren
ABD Hazine Bakani Jacob J. Lew, Kongre'ye bor¢ sinirinin bir an once artirilmasi cagrisinda
bulunmustur. Bor¢ tavani konusunda halen belirsizliklerin sliriyor olmasi ve hentiz sirdirulebilir
orta vadeli mali planin ortaya konulmamasi, ABD ekonomisi igin asagi yonli risk olarak algilanmaya
devam etmektedir.

Kredi derecelendirme kurulusu Moody's ABD'nin en biylk 6 bankasinin kredi notunu
indirebilecegi uyarisinda bulunmustur. Moody’s bu uyariyla, ilerleyen donemlerde olasi bir finansal
problemde federal hiikiimet tarafindan kurtariima ihtimalinin diisik oldugu gerekgesiyle bankalari
temkinli olmaya ¢agirmistir.

1. BUYUME

ABD ekonomisi 2013 yili ikinci ceyreginde yizde 2,5 oraninda biyime kaydederek, 2012 yili
dordinci ceyrekten bu yana yakalanan yukari yonli ivmeyi strdirmistir. Bu artista yizde 1,8
oraninda artan tiketim harcamalarinin, ylizde 9,9 oraninda artan yatirimlarin ve ilk ceyrege kiyasla
azalan ticaret aciginin etkisi olmustur. Bir 6nceki tahminde yilizde 1,7 oraninda tahmin edilen ikinci
ceyrek bliyimesinin glincel tahminde ylizde 2,5’e yikseltilmesi, blylk 6lclide bir 6nceki tahminde
hesaplanan net ihracatin, GSYH degerini 0,8 puan azaltmasindan kaynaklanmistir. 2013 yili ilk
yarisinda bliyiimede yakalanan bu ivme, diger yarida da tahminlerin ylizde 2'nin Uzerine ¢ikmasina
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neden olmustur. OECD’nin glincel tahminlerine gore Uclincli ceyrekte bliyimenin ylizde 2,5 ve
dordincii ceyrekte bliyimenin ylizde 2,7 olmasi beklenmektedir.

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

2013 wyili ikinci ceyrek blylime tahminlerine gore, harcama bilesenlerinin bliyimeye
katkilarinin 6zel tiiketim icin 1,21 puan, toplam yatirimlar icin 1,48 puan, kamu tiketimi icin -0,18
puan oldugu ve net ihracatin ise blylime katkisinin olmadigl tahmin edilmistir.

Sekil 2: Harcama Bilesenlerinin GSYH’ya Katkilari (Yiizde)
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Kaynak: Bureau of Economic Analysis



Tiiketim

Tiketim harcamalarinin makul seviyelerde seyretmesiyle paralel olarak hane halkinin
borgluluk oranlarinda azalma egilimi devam etmektedir.

Mortgage ve tliketici borglarinin toplamindan olusan hanehalki borglari 2013 yilinin birinci
ceyreginde ylzde 10 olarak gergeklesmistir.

Sekil 3: Hanehalki Borg Servis Orani (Borg/Harcanabilir Gelir, Yiizde)
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Kaynak: http://www.federalreserve.gov
Uretim

Subat ayi basindan bu yana sanayi liretim endeksi degerinde yakalanan 98,7-99 bant aralig
istikrarli bir sekilde devam etmektedir. Temmuz ayinda sanayi lretim endeksi bir 6nceki ay ile ayni
seviyede kalarak 98,9 olarak gerceklesmistir. Kapasite kullanim orani ise bir dnceki aya gore 0,2
puan azalarak 77,6 endeks degerine gerilemistir.

Sekil 4: Sanayi Uretim Endeksi (2007=100, Mevsimsel Olarak Diizeltilmis) ve Kapasite Kullanim
Orani (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), PMI endeksi Agustos ayinda 55,7 seviyesine ylikselerek 2013
yilinin en yuksek degerine ulasmistir. Bu gelisme, Mayis ayindan bu yana lg¢ aydir Ust Uste
ekonominin genigledigine isaret etmektedir. Agustos ayinda yeni siparislerde de artis
gozlenmektedir. Temmuz ayinda 58,3 olan yeni siparislerin endeksi 63,2 degerine yikselmistir.

Temmuz ayinda 81 endeks degerinde olan tliketici gliveni 0,5 puan artarak 81,5 seviyesine
yukselmistir. Tuketicilerin gerek genel ekonomik gorinim gerek de istihdam piyasasindaki
toparlanmalara iliskin beklentileri pozitif yonde hareket etmektedir. Son bir yildir tiiketicilerin
algilarinda yasanan bu olumlu gelismeler biiyiime kaleminin énemli bilesenlerinden olan tiiketim
harcamalarinin artmasinda énemli rol oynamaktadir.

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

Tuketiciler, saglanan gliven ortamina ve harcama artislarina ragmen, ihtiyati elden
birakmamaktadir. Dolayisiyla kredi artislarinda yiksek ivmelenme gorilmemektedir. Nisan, Mayis
ve Haziran aylarinda gliven ortamindaki iyilesmeyle paralel yukari yonli trend izleyen kredilerdeki
degisim, dis konjonktirdeki siyasi gelismelerin ve son donem alinan politik kararlarin da etkisiyle
Haziran ayinda yizde 6,6 oranindaki rekor yikselisten bu yana asagi yonli bir seyir izlemektedir.
Temmuz ayinda kredilerdeki artis yaklasik ylizde 4,5 oraninda gerceklesmistir.


http://www.ism.ws/

Sekil 6: Toplam Tiketici Kredilerindeki Degisim (Yuzde, Yillik, Mevsimsel Diizeltilmig)
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Kaynak: http://www.federalreserve.gov

Gectigimiz yilin Temmuz ayindan bu yana yiikselis trendini siirdiiren OECD Bilesik Oncii

Gostergeleri, Temmuz ayinda 101,1 endeks degeri ile gelecek donemde de bliyiimenin yukari yonlu
trendini devam ettirecegi sinyalini vermektedir.

Sekil 7: OECD Bilesik Oncii Gostergeleri
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Kaynak: OECD

2. iSTIHDAM

FED’in 6nimizdeki donemlerde uygulayacagi politikalar acgisindan 6nemli bir gosterge
niteliginde olan istihdam piyasasinda toparlanma sinyalleri devam etmekle birlikte, yapisal
sorunlarin varligl endise yaratmaktadir. Agustos ayinda issizlik orani bir 6nceki aya gére 0,1 puan
azalarak ylzde 7,3 oranina dismustlir. 169 bin kisilik beklentilerin altinda tarim disi istihdam
yaratilirken, Temmuz ayinin istihdam rakami 162 bin kisiden 104 bin kisiye revize edilmistir. Tarim
disi istihdam artisinin beklentilerin altinda gelmesinin FED’in varlik programini azaltma kararinda
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etkili olabilecegi dustinilmektedir. Ayrica issizlik oranindaki diisiisiin esas nedeninin biyilk dlclide
isgliciine katihm oranindaki dislisten kaynaklanmasi igsizligin gérindiigiinden daha yiksek oranda
olduguna isaret etmektedir.

Ekonomik nedenlerle yari zamanl c¢alismak zorunda olan kisi sayisi Agustos ayinda 7,9
milyon kisi olarak gergeklesmistir. Uzun dénem issizlerin (27 hafta ve Uzeri issiz olanlar) toplam
issizler icindeki paylr Agustos ayinda 37,9 olarak gerceklesmis, dnceki aylara gore yilkselmistir.
Boylece, Agustos ayinda uzun dénem issizlerin sayisi yaklasik 4,3 milyon kisi olarak gergeklesmistir.

Sekil 8: issizlik Oranlan (Yiizde)
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Kaynak: US Bureau of Labour Statistics

istihdam piyasasindaki olumsuz gostergelere karsin, issizlik sigortasi basvurularinda énemli
azalmalar gozlenmektedir. 10 Eyliil 2013 tarihiyle biten haftada 323 bin kisi basvuruda
bulunmustur.

Sekil 9: Haftalik issizlik Sigortasi Basvurulari (bin kisi)
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Kaynak: US Department of Labor

ABD’de 2013 yili birinci geyrekte emek verimliliginde yikselme goézlenmistir. Verimlilik
endeksi ikinci ¢eyrekte 105,7 degerinde olurken, maliyet endeksi 2013 yili ikinci ¢ceyreginde gore
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102,9 seviyesinde gergeklesmistir. Sirketlerin maliyetlerini diisirmek amaciyla verimliligi artirmaya
yonelmeleri nedeniyle olusan bu durum, istihdamin artmasini daha zor hale getirmektedir.

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

3. DIS TICARET

Haziran ayinda dis ticaret agiginda yasanan keskin distsin ardindan, Temmuz ayinda dis
ticaret agigl artmistir. Temmuz ayinda yasanan bu artis, ihracatin bir miktar gerilemesi ve ithalatin
bir miktar artmasina bagli olarak bir dnceki aya kiyasla aradaki farkin artmasindan kaynaklanmistir.
Gegctigimiz yil Temmuz ayinda 43 milyar dolar olan dis ticaret dengesi 2013 yili Temmuz ayinda 39
milyar dolara gerilemistir.

Temmuz ayinda ihracat 189,4 milyar dolara gerilemis, ithalat ise 228,6 milyar dolara
ylkselmistir. Kriz sonrasi kiiresel ekonomik aktivitelerdeki yavaslama ve kiiresel talepteki daralma
nedeniyle ticaretin olumsuz etkilenmesi, ABD’yi serbest ticaret anlasmalari gibi ticareti
destekleyecek yeni adimlarin atilmasi yoniinde ¢abalara itmektedir.
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Sekil 11: Aylik Dig Ticaret Rakamlari (Milyar Dolar)
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Kaynak:US Census Bureau

4. ENFLASYON ve FAIiZ ORANLARI

Son (g aydir enflasyon orani bir miktar artis géstererek Temmuz ayinda yiizde 2 oranina
ulasmistir. Gida ve enerji fiyatlari hari¢ ¢cekirdek enflasyonun son dort aydir yiizde 1,7 seviyelerinde
stabilize bir gorliinim sergiliyor olmasi, Orta Dogu kaynakli sorunlarin petrol fiyatlarini artirmasina

baglh olarak diger kiiresel ekonomilerde de oldugu gibi toplam enflasyon oranlari lizerinde yukari
yonli bir baski yaratmasindan kaynaklanmaktadir.

Temmuz ayinda gida fiyat endeksi 0,1 puan ve enerji fiyat endeksi 0,2 puan artis
gostermistir. Gectigimiz yilin Temmuz ayina gére 12 aylik donemde bu oranlar gida ve enerji fiyat

endeksleri icin sirasiyla ylizde 1,4 ve yizde 4,7 seklindedir. Eneriji fiyatlarinda ise 4,3 puanhk disls
gozlemlenmistir.

Sekil 12: Enflasyon Orani (Bir Onceki Yilin Ayni Ayina Gore, Yiizde)
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Kaynak: Bureau of Labour Statistics
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Ekonominin desteklenmesine yonelik uygulanan dustik faiz orani politikasiyla paralel olarak
kisa donem faiz orani, politika faiz oranina neredeyse paralel bir seyir izlemektedir. Haziran ayinda
kisa donem faiz orani ylizde 0,20 ve uzun donem faiz orani ylizde 1,93 olarak gerceklesmistir.

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

Gerek ekonominin iyilesme sinyalleri vermesi, gerekse 18-19 Eylil tarihlerinde yapilacak
FED toplantisi sonucunda buylk olasilikla parasal tesvik programinin azaltilmasi yoniinde karar

cikacagi beklentisiyle 10 yillik devlet tahvillerinin getiri orani ylikselmeye devam etmis ve Eylil
ayinda yilzde 3,59 seviyesine ¢itkmistir.

Sekil 14: ABD 10 Yillik Devlet Tahvillerinin Getiri Orani (Yiizde)
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Kaynak: Datastream

13



5. KAMU MALIYESI

ABD Kongresi'nde Cumbhuriyetciler ile Barack Obama'nin ekonomik ve siyasi danismanlari
arasinda butge ve borg limitinin ne kadar artirilmasi hususunda goéris ayrihgl yasamaktadir. 2011
yilinda Kongre'de krize neden olan borg tavaninin yikseltilmesi sorunu, bir kez daha tartismalara
neden olmustur. 2011 yilinda yapilan anlasma, ABD Hazinesi temerriide dismek Uzereyken,
Cumbhuriyetgilerin son anda ikna etmesiyle onaylanmisti.

ABD Hazine Bakani Lew, bor¢ tavaninin yikseltiimesinin sart oldugunu ve Kongrenin 16,7
trilyon dolarlik borg limitini yikseltmemesinin ABD igin talihsiz sonuglar doguracagini ve Sosyal
Guvenlik alicilarina ve savas malullerine yapilan édemeleri riske atabilecegini belirtmistir. Borg
limiti artiriminin ertelenmesinin bile zarar verici sonuclar yaratabilecegini belirten Lew, eldeki para
biterse, sosyal glivenlik de dahil olmak Uzere hiikimet genelindeki tim 6demelerin risk altinda
olacagini dile getirmistir. Cumhuriyetciler ise Obama’nin se¢im propagandalarinin basinda gelen
saglik ve sosyal givenlik harcamalarinda ciddi kesintilerin yasanmasini kendi lehine kullanmak
istemektedir.

ABD Hazine Bakanhg tarafindan aciklanan verilere gore bitce acigi Agustos ayinda 148
milyar dolar olmustur. Agustos ayinda 12 aylik degisimde ise acgik ylizde 22 oraninda azalmistir.

Il. AB EKONOMISI
Konjonktiirel Gelismeler

Avro Bolgesinde son alti ¢ceyrek boyunca kesintisiz olarak devam eden daralma 2013 yilinin
ikinci ¢eyreginde sona ermistir. 2013 yilinin ilk ¢eyreginde yizde 0,2 oranindan daralan Avro
Bolgesi 2013 yilinin ikinci ¢eyreginde bir 6nceki ceyrege gore ylizde 0,3 oraninda blylmustir.
Blylimenin kaynagini merkez Avro Bolgesi ekonomileri olusturmustur. Bu dénemde Portekiz ylizde
1,1 oraninda; Almanya, Litvanya, Finlandiya ve ingiltere ise yiizde 0,7 oraninda biyiime
kaydetmistir. Borg krizi sorunu giderek derinlesen ve yedi ¢eyrektir resesyondan ¢ikamayan ispanya
ve italya ekonomileri 2013 yilinin ikinci ¢eyreginde sirasiyla yiizde 0,1 ve yiizde 0,2 oraninda
daralmstir.

Almanya, Agustos ayinda hem Uretim hem de hizmetler sektoériinde son yedi ayin en gligli
performansini gergeklestirmis fakat bu olumlu gelismelerin isglicii piyasasina yansimasi sinirli
kalmistir. ispanya ve italya’da ise, 2011 yilinin Mayis ayindan bu yana devam eden daralma Agustos
ayinda, ozellikle de Uretim artisi sayesinde hiz kesmistir. Bu iki ekonomideki olumlu gelismeler de
isglicl piyasalarina yansimamis, yuksek issizlik oranlari seyrini devam ettirmistir.

OECD tarafindan yayinlanan ara Ekonomik Goriiniim Raporunda da, hala resesyon icinde
olan ekonomiler olsa da Avro Bolgesinin alti ¢eyrektir kesintisiz olarak devam eden daralmadan
cktigr belirtilmistir. Fakat bolge geneline bakildiginda finans, bankacilik ve devlet borcu
konularindaki  kirilganlklarin  devam ettigi gozlenmektedir. Bolgedeki bircok bankanin
sermayelendirilmesi yetersiz olmustur. Bozuk krediler ise bu bankalarin bilancolari Gzerinde yuk
olusturmaktadir. Bankacilik Birliginin kurulum silireci ve vyapisi bolge icin kritik 6nemini
korumaktadir. Bu sayede bankalar tek elden denetlenebilecek, stres testleri yapilarak bankalarin
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mevcut durumlari tespit edilebilecek ve finansal destege ihtiya¢ duyan bankalara gerektiginde hizli
bir sekilde midahale edilebilecektir.

Ozellikle yiksek kamu borcu sorunu yasayan ekonomilerdeki diisiik talebin ihracat
performansiyla dengelenmesi siireci tamamlanamamistir. Uretkenligi artirici tedbirlerin alinmasi,
Urdn piyasasinin daha esnek hale getirilmesi ve dinamik is glici piyasalarinin olusturulmasi
rekabetciligi artiracak, ihracat performansini giiclendirecektir. Bunlara ek olarak 6zellikle dis fazlasi
olan ekonomilerin yatirnm ortamlarini iyilestirmesi bdlge genelinde daha dengeli bir bliyime
saglayacaktir.

Bolgedeki yiksek kamu borcu sorunu vyasayan (lkelerdeki siyasi belirsizlik bolge
ekonomisine yonelik endiseleri artirmaktadir. ispanya Basbakani Mariano Rajoy’un adinin yolsuzluk
iddialarina karismasi Ulkedeki tansiyonu yikseltirken, Portekiz’de hikimetin uyguladigi kemer
stkma politikalari bazi birokratlar arasinda goris ayriligi yaratmis, birka¢ bakan istifa etmis ve
hikimetin disebilecegi yoniindeki tartismalar gindeme gelmistir. 22 Eylil 2013 tarihinde
Almanya’da gerceklestirilecek olan genel secimlerde Angela Merkel’in tekrar secilip secilemeyecegi
hem Ulke ekonomisi icin hem de Avrupa Birligi'nin gelecegi icin kritik 6neme sahiptir.

1. BUYUME

2013 yilinin birinci ¢eyreginde bir 6nceki ceyrege gore ylzde 0,2 oraninda daralan Avro
Bolgesi, 2013 yilinin ikinci ¢eyreginde ylzde 0,3 oraninda blylmiustir. Avro Boélgesi 2013 yilinin
ikinci ceyreginde alti ceyrek boyunca kesintisiz olarak devam eden teknik resesyondan ¢ikmustir.

Yilin ikinci ¢eyreginde gerceklesen ylizde 0,3 oranindaki bliyiime, blyiik dlclde i¢ talebin
GSYH’a pozitif katkisi sayesinde gerceklestirilmistir. 2012 yilinin yazindan bu yana alinan énlemler
sayesinde saglanan finansal piyasalardaki iyilesmeler reel ekonomiye yansimaya baslamis,
piyasalardaki kirilganlklar azalmis, tiketici ve yatirnmci gliveni artmistir. Fakat bolge ekonomileri
arasindaki performans farkhliklari devam ettiginden, 6zellikle yliksek kamu borcu sorunu yasayan
ekonomilerin kamu ve 6zel sektor bilangolarini diizeltmeye devam etmelidir. Bu ekonomilerin mali
manevra alanin olmayisi maliye politikalarini devre disi birakmakta ve para politikalarinin 6nemini
artirmaktadir.

ECB, 5 Eylal 2013 tarihinde gergeklestirilen Para politikasi kurulu toplantisinda sonra
yayinladigi toplanti notunda, Haziran ayinda tahminlerinin 2013 yili i¢in 0,2 puan yukari yonli, 2014
yili iginse 0,1 puan asagl yonli revize etmistir. Avro Bolgesinin 2013 yilinda ylizde 0,1 oraninda
daralacagini tahmin eden ECB, 2014 yilinda ise ylizde 0,9 oraninda bliyliyecegini tahmin etmistir.
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Sekil 15: Harcamalar Yoluyla GSYH Artisi (Bir Onceki Doneme Gére, Yiizde Degisim)
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Kaynak: Eurostat

Avrupa’nin biyiik ekonomilerinde Almanya ve ingiltere ile birlikte Litvanya ve Finlandiya
ikinci ceyrekte bir dnceki ceyrege gore ylizde 0,7 oraninda buyirken, Fransa yizde 0,5 oraninda
biylumistir. Ayni dénemde italya ve Hollanda yiizde 0,2 oraninda, Slovenya yiizde 0,3 oraninda
daralmis; Portekiz ise ylzde 1,1 oraninda blylmustr.

Tiiketim

Alti ceyrektir daralma egiliminde olan 6zel tiketim, ilk ¢eyrekte ylzde 0,2 oraninda
daralmis, ikinci ceyrekte ise yiizde 0,2 oraninda artmistir. Bu ¢eyrekte 6zel tiiketim harcamalarinin
blylime katkisi pozitif yonde yizde 0,1 puan olmustur. Bir 6nceki yilin ayni dénemine gore ylizde
0,6 oraninda azalan tiketim harcamalarinin, o déneme goére eksi ylizde 0,3 oraninda gerceklesen
bilyiimeye katkisi bu dénem eksi yiizde 0,1 puan olmustur. ikinci ceyrekteki tiiketim artisi finansal
piyasalardaki iyilesmelerin reel ekonomiye yansimaya baslamasi ve tiketici gliveninin artmasi
sayesinde gerceklesmistir.

Kamu tiketim harcamalari 2013 yilinin ikinci ¢eyreginde bir dnceki ceyrege goére ylizde 0,4
oraninda artmistir. Kamu tiiketim harcamalarinin bliyimeye katkisi yizde 0,1 puan olmustur.

Haziran ayinda bir 6énceki aya gére yluzde 0,7 oraninda azalan perakende ticaret, Temmuz
ayinda bir 6nceki aya gore yizde 0,1 oraninda artmistir. Gida, icecek ve titln Grlnlerinin satisi
ylzde 1,0 oraninda artarken, gida disi Grlinlerin satisi ise ylizde 0,4 oraninda azalmistir. Letonya ve
Romanya’da yilizde 2,1 oraninda, Fransa’da ise ylizde 2,0 oraninda artan perakende ticaret,
Slovenya’da yiizde 3,4, isvec’te yiizde 1,3, Almanya’da ise yiizde 1,4 oraninda azalmistir.

Perakende satis endeksi 2012 yili Temmuz ayi ile karsilastirildiginda yiizde 1,3 oraninda
dismustir.
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Sekil 16: Harcama Bilesenlerinin GSYH'ye Katkilari (Yizde)
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Kaynak: Eurostat

Temmuz ayinda 50,5 seviyesinde gerceklesen bilesik PMI endeksi, Agustos ayinda 51,5
seviyesine yukselmistir. Bu ylikselis son iki yildir gerceklesen en hizli yikselis olmustur. Yikselisin
en buylk kaynag ise Uretim seviyesinin 2011 yilinin Mayis ayindan bu yana gerceklesen en yiksek
seviyeye yiikselmesidir. Uretim seviyesindeki artisin nedeni ise sermaye akimlarinin yeniden
bolgeye yonelmesi ve bu sayede 2011 yilinin Temmuz ayindan bu yanaki donemde ilk defa yeni is
alanlarinin yaratilabilmesidir. Fransa’da endeks, esik degeri olan 50 seviyesinin biraz altinda 48,8
seviyesinde seyrederken, ispanya ve italya’da yaklasik yirmi yedi ay sonra ilk defa esik degerin biraz
tizerine ¢ikmis, Almanya’da 53,5 seviyesinde gerceklesirken, irlanda’da yetmis yedi ay sonra en
yiksek deger olan 57,6 seviyesinde gerceklesmistir. Endekse gére Almanya, irlanda, ispanya ve
italya’da Uretim artarken, Fransa’da Uretim azalmistir. Endeks, yilin ikinci ceyreginde bélge
genelinde, tedrici de olsa bir toparlanmaya isaret etmektedir. Endeksi yayinlayan Markit sirketi,
toparlanmanin genis tabana yayildigini ve bu dogrultuda cevre ekonomilerinde tedrici de olsa
toparlanma sirecine girdiklerini belirtmis, tGglincl ceyrekte bélge ekonomisinin ylizde 0,2 oraninda
blylyecegini tahmin etmistir.

Avro Bolgesi imalat PMI géstergesi Agustos ayinda bir dnceki aya goére 1,1 puan artarak 51,4
seviyesinde gerceklesmistir. Bélge ekonomilerinden Yunanistan ve Fransa hari¢ tim Ulkeler esik
degerin lzerine ¢ikmis ve toparlanma sinyalleri vermislerdir. imalat sanayindeki olumlu gériinim
Temmuz ayindan sonra Agustos ayinda da devam etmistir.

Avrupa Duyarhlik Endeksi (ESI) uzun donem ortalamasinin Ustiinde, Agustos ayinda 95,2
seviyesinde gercgeklesmistir. Gliven gostergelerinde ve endeksteki iyilesme devam etmektedir.
OECD Bilesik Oncii Géstergesi Temmuz ayinda 100,4 seviyesinde gerceklesmistir. Bu géstergeler de
bolge genelindeki toparlanmayi teyit etmektedir.
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Konjonkturel veriler, Gglincl ¢eyrekte ekonomik aktivitenin toparlanmaya devam edecegine
isaret etmektedir. Fakat Temmuz ayinda gliven gostergelerinde yasanan iyilesmeye ragmen endeks
degerleri uzun donem ortalamalarin altinda kalmaya devam etmistir.

Sekil 17: OECD Bilesik Oncii Gostergeleri (CLI) ve Avrupa Duyarlilik Endeksi (ESI)
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Kaynak: OECD (CLI) ve Eurostat (ESI)

Sekil 18: Avro Bolgesi Giiven Gostergeleri Endeks Degeri
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Kaynak: Eurostat

Yatirirmlar

2011 yilinin ikinci geyreginden itibaren disme egiliminde olan ve 2013 yilinin ilk geyreginde
de bu egilimi strdlren sabit sermaye yatirimlari 2013 yilinin ikinci geyreginde artmistir. 2013 yilinin
ilk ceyreginde bir dnceki gceyrege gore ylizde 2,2 oraninda azalan yatirim harcamalari, 2013 yilinin
ikinci ceyreginde bir dnceki ceyrege gore ylizde 0,3 oraninda artmistir. Yatirrm harcamalarinin GSYH
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artisina katkisi olmamistir. Yatirrm harcamalari bir 6nceki yilin ayni ceyregine goére ylzde 3,5
oraninda azalmistir. Son ceyrekte gorilen yatirim harcamalari artisi, bolge ekonomisindeki tedrici
toparlanmaya isaret etmektedir. Kisa vadeli Gretim verileri ikinci ¢eyrekte insaat ve insaat digi

yatirimlarin nispeten arttigini géstermektedir. Kapasite kullanim oranlari tedrici olarak ylkselse de
hala dusuk seviyededir.

Avro Bolgesi mevsimsel dizeltilmis sanayi Uretim endeksi verilerine gore Mayis ayinda
yasanan ylzde 0,4 oranindaki azalisin ardindan, Haziran ayinda endeks bir 6nceki aya gore yiizde
0,6 oraninda artmigtir. 2012 yili Haziran ayi ile kiyaslandiginda endeks yiizde 0,4 oraninda
azalmistir. Haziran ayinda, bir dnceki aya gére sermaye mali Gretimi ylzde 2,0 oraninda, dayanikli
tiketim mallari ise ylizde 4,3 oraninda artarken; eneriji liretimi ylzde 1,6 oraninda azalmistir.

Sekil 19: Avro Bolgesi Sanayi Uretim Endeksi (2005=100, Mevsimsel Diizeltilmis) ve Kapasite
Kullanim Orani (Mevsimsel Diizeltilmis, Yiizde)
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Kaynak: Eurostat, * Tahmin

2013 yilinin ikinci ¢eyreginde 77,9 seviyesinde gergeklesen Avro Bolgesi kapasite kullanim
oraninin, 2013 yilinin G¢lincl ¢eyreginde 79,3 seviyesinde gerceklesmesi beklenmektedir.

Stoklar

2011 yilinin yaz aylarinda baslayan stok azaltma egilimi hiz kesmeye devam etmistir. Sekiz
ceyrek boyunca devam eden stok azaltma slireci GSYH artisini olumsuz etkilemistir. Stok degisimi
2013 yilinin ikinci geyreginde ¢eyreklik biylimeye negatif katki vermistir.

Net Ihracat

Avro Bolgesinin ticaret performansinin gliclenmesi, kiresel diizeyde ve bélge dizeyinde
yasanan tedrici toparlanmanin belirleyicilerinden biri olmustur. Avro Bolgesinde, 2013 yilinin ilk
ceyreginde 32,5 milyar avro olan dis fazla, 2013 yilinin ikinci ¢eyreginde 52,1 milyar avroya
ylkselmistir. 2013 yilinin ikinci ceyreginde ihracat ylizde 1,6 oraninda, ithalat ise ylizde 1,4
oraninda artmistir. Bu durum sonucu olusan net ihracat, ¢ceyreklik GSYH artisina 0,2 puan katki
vermistir. Uzun vadede bakildiginda 2010 yilinin ikinci yarisindan itibaren biiyimeye olumlu katki
yapan net ihracat bu dénemde de trendini slrdirmistir. Bu slirecte avronun diger ticaret
ortaklarina gore reel efektif degerinin diismesi ihracat performansina olumlu yansimistir. 2014
yiinda, bazi bolgelerdeki siyasi belirsizlikler nedeniyle dis talebin zayiflamasiyla ihracat
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performasinin bu durumdan olumsuz etkilenebilecegi disunilmektedir. Fakat ayni donemde ig
talebin gliclenerek dis talepteki zayiflamayi telafi edecegi tahmin edilmektedir.

2. ISTIHDAM

Son iki yildir artmaya devam eden issizlik orani Temmuz ayinda Avro Bélgesinde ylizde 12,1,
AB’de ise yluzde 11 seviyesine ulagmistir. Avro Bélgesi ekonomilerinde 2013 yilinin ikinci geyreginde
gorilen tedrici toparlanmanin isglici piyasalarina yansimasi sinirl kalmistir. Haziran ayinda yizde
12,1 oraninda gergeklesen Avro Bolgesi issizlik orani Temmuz ayinda da yizde 12,1 seviyesinde
gergeklesmistir. 2012 yilinin Temmuz ayi ile kiyaslandiginda issizlik orani 0,6 puan artmistir.

Avro Bolgesindeki issiz sayisi Temmuz ayinda bir dnceki aya goére 15 bin kisi azalarak 19
milyon 231 bin seviyesine gerilemistir.

issizlik oranlarinin en yiiksek gerceklestigi iilkeler yiizde 27,6 ile Yunanistan ve yiizde 26,3 ile

ispanya olmustur. Avusturya ve Almanya’da sirasiyla yiizde 4,8 ve yiizde 5,3’liik issizlik oranlari ise
Avro Bolgesinin en dislk issizlik oranlandir.

Avro Bolgesinde 25 vyas alti issizlik orani Temmuz ayinda ylzde 24 seviyesinde
gerceklesmistir. 25 yas alti issizlerin sayisi 3,5 milyon kisiye gerilemistir. Yunanistan’da ylzde
62,9’e, ispanya’da yiizde 56,1’e, Hirvatistan’da yiizde 55,4’e ulasan geng issizlik oranlari Bélge icin
ciddi bir sorun olusturmaya devam etmektedir.
sekil 19: issizlik Orani* (Yiizde)
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Kaynak: Eurostat
'Yunanistan verileri Mayis 2013’e aittir.
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3. DIS TiCARET

Avro Bolgesi 2013 yilinin ikinci ¢eyreginde, GSYH’sinin ylzde 2,2’si oraninda, yaklasik 52,1
milyar avro tutarinda cari fazla vermistir.

2013 yili Haziran ayinda Avro Bolgesi ihracat ve ithalat rakamlari sirasiyla 157,9 milyar avro
ve 140,6 milyar avro olarak gerceklesirken, dis ticaret dengesi 17,3 milyar avro fazla vermistir. Ote
yandan mevsimsel diizeltilmis dis ticaret verilerine gore ihracat Haziran ayinda bir 6nceki aya gore
ylzde 3 oraninda, ithalat ise ylizde 2,5 oraninda artmustir.

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

4. ENFLASYON ve FAiZ ORANLARI

Haziran ve Temmuz aylarinda yiizde 1,6 seviyesinde gerceklesen gosterge enflasyonun,
Agustos ayinda ylizde 1,3 seviyesine gerceklesmesi beklenmektedir. En yiksek fiyat artisi gida, alkol
ve tltln Urdnlerinden kaynaklanirken, eneriji fiyatlarinda gerileme gergeklesmistir.

ECB’nin makroekonomik tahminlerine gore enflasyonun, 2013 yilinin son déneminde de
enerji fiyatlari ve doviz kuru beklentileri dikkate alindiginda ilimh seyrini devam ettirmesi
beklenmektedir. ECB, 6niimizdeki donemde goérece zayif yurtici talep ve tedrici toparlanma birlikte

dislintldigiinde enflasyonun 2013 yili sonunda yiizde 1,5, 2014 yilinda ise ylzde 1,3 seviyesinde
gerceklesecegini tahmin etmektedir.

Temmuz ayinda enflasyon oraninin en disuk kaydedildigi Glkeler; ylizde -0,5 ile Yunanistan
ve ylzde 0 ile Bulgaristan olurken, enflasyon oraninin en yiiksek kaydedildigi llkeler, ylzde 3,9 ile
Estonya, ylizde 3,4 ile Romanya ve ylizde 3,1 ile Hollanda olmustur. Gosterge enflasyonun
bilesenlerine bakildiginda gida, titin ve alkol fiyatlarinin ylizde 3,5 oraninda, enerji fiyatlarinin
ylzde 1,6 oraninda, enerji disi sanayi lirlin fiyatlarinin ise ylzde 0,4 oraninda arttigi gériilmektedir.
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Temmuz ayinda Avro Bolgesi uretici fiyatlari endeksi yillik bazda yizde 0,2 oraninda
artmistir. Temmuz ayinda Uretici enflasyonu yillik olarak enerji sektériinde yiizde 0,8 oraninda

artarken, ara mali fiyatlari ylizde 0,2 oraninda azalmistir.

Sekil 21: Enflasyon Oranlari (Yiizde)
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Kaynak: Eurostat

ECB 5 Eylul 2013 tarihinde vyaptigl para politikasi kurulu toplantisinda ylzde 0,5
seviyesindeki politika faiz orani sabit tutma karari almistir. Enflasyon baskisinin olmamasinin ve
ontimuizdeki dénemde de bu seyrini devam ettirmesi beklentisinin destekleyici para politikasi
uygulanmasina olanak verdigi, bu dogrultuda FED’in aksine ECB’nin parasal genisleme politikalarina
devam edebilecegi belirtilmistir. Fiyat gelismeleri lizerinde yukari yonli risk unsurlarinin, yiksek
arln fiyatlari ile yonetilen fiyatlarin ve dolayh vergilerin beklenilenden daha fazla artmasi oldugu,
asag1 yonlu risk unsurunun ise beklenilenden daha zayif ekonomik aktivite oldugu belirtilmistir.

Sekil 22: Faiz Oranlari ve Avro-Dolar Kuru
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3 aylik EURIBOR faizi, EONIA ve 5 yillik avro tahvillerinin getiri oranlari sirasiyla yiizde 0,21,

yuzde 0,09 ve ylzde 0,99 olarak gerceklesmistir. EUR/USD paritesi Agustos ayinda 1,33 seviyesinde
gerceklesmistir.

ECB, finansal piyasalardaki kirilganliklarin azalmasiyla birlikte, Uzun Vadeli Refinansman
Operasyonu cercevesinde saglanan 800 milyar avroluk likidite fazlasi 250 milyar dolar seviyesine
gerilemistir. Oniimiizdeki dénemde finansal piyasalardaki kirilganliklarin daha da azalacag ve
bankalarin geri 6deme yapmaya devam edecegi varsayimiyla likidite fazlasinin azalmasi
beklenmektedir. ECB Temmuz 2013 bankalarin bor¢ verme anketine bakildiginda ise sirketlere

verilen kredilerdeki darligin devam ettigi, bankalarin konut ve tiketici kredilerindeki standartlar
duslirdigl gorilmektedir.

Sekil 23: EURIBOR Spreadleri ) (Baz Puan)
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Kaynak: Eurostat

(*) Spreadler, piyasalarda olusan faizlerinden EONIA swap endekslerinin farkinin alinmasi ile elde edilmistir.

5. KAMU MALIYESI

2012 yilinin son ¢eyreginde GSYH’a oran olarak ylizde 90,6 seviyesinde gerceklesen Avro
Bolgesi kamu borcu, 2013 yilinin birinci ¢eyreginde ylizde 92,2 seviyesine ylkselmistir. Kamu
borcunun GSYH’a orani olarak ylizde 160,5 ile Yunanistan, ylzde 127,2 ile Portekiz ve ylizde 125,1
ile irlanda en yiiksek orana sahip ekonomilerken, yiizde 10 ile Estonya, yiizde 18 ile Bulgaristan ve
ylzde 22,4 ile Liksemburg en diisik orana sahip ekonomilerdir. 2012 yilinin son ceyregi ile
kiyaslandiginda Birlige Uye yirmi bir Ulke borgluluk oranini artirirken alti Glke distGrmustar.
Bor¢luluk orani en fazla artan Ulkeler ise irlanda, Belgika ve ispanya olmustur.

2013 Mayis sonu ve 4 Eylil tarihlerin arasinda, Avro Bolgesiyle birlikte ABD’de agiklanan
makroekonomik verilerin olumlu olmasi ve ABD’nin tahvil alim programina yakin gelecekte son
verebilecegi aciklamasini yapmasi neticesinde Avro Boélgesi uzun donemli devlet tahvili getirileri
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kirk baz puan artarak yuzde 2,1 seviyesine yukselmistir. Bazi sorunlu Ulkelerdeki belirsizliklerin
giderilmesi, finansal piyasalardaki oynakhgin azalmasi ve teknik olarak Avro Bélgesinin resesyondan

citkmasiyla birlikte tlkelerin on yillik devlet tahvilleri getirilerinin Alman tahvillerine gére getiri farki
arasindaki makas azalmistir.

ECB’nin kurguladigi Dogrudan Parasal islemler programi heniiz uygulanmaya baslanmamis
olsa da, bolgedeki kirllgan Ulkelerin tahvillerini sarta baglh fakat limitsiz olarak alacagini ilan etmesi
kamu finansman maliyeti ve risk primleri ciddi sekilde artmis olan sorunlu tlkelerin 10 yillik devlet
tahvillerinin getirilerinin ve kredi temerrit takas oranlarinin (CDS) gerilemesine yardimci olmaya
devam etmektedir. Ulkelerin tahvilleri arasindaki getiri farkliliklari devam etmektedir. Bor¢ sorunu
yasayan (llkelerin 10 yilhik borglanma maliyetleri Agustos ayl sonunda Yunanistan’da ylzde 10,
Portekiz’de yiizde 6,6, irlanda’da yiizde 3,9, ispanya’da yiizde 4,5, italya’da yiizde 4,4, Belcika’da
yuzde 2,6 seviyesinde gergeklesmistir. Almanya’nin borglanma maliyeti ise ylzde 0,9
seviyesindedir. Avro Bolgesi Ulkelerinin tahvillerinin Alman tahviline gore getiri farki Agustos ayinda
gerilemeye devam etmistir.

Mali konsolidasyon onlemleri bolge genelinde bitce acgiginin GSYH’a oranini nispeten
azaltmis da olsa, disik blylime beklentileri nedeniyle énimiizdeki dénemde de kamu borg
stokunun GSYH’a oraninin yiiksek seyretmeye devam edecegi beklenmektedir.

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

Secilmis AB (lkelerinin bitce aciklari ve borg oranlarina iliskin giincel veriler Ek Tablo-8'de
gosterilmektedir.
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Sekil 25: Segilmis Kredi Temerriit Takas Oranlari (CDS, baz puan)
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Ill. CIN EKONOMISI
Konjonktiirel Gelismeler

OECD tarafindan Eylil ayinda yayinlanan Ara Dénem Degerlendirme Biilteninde, Cin’in 2013
yihnin Gglincl ve son ceyreginde sirasiyla yillik bazda yizde 7,2 ve ylizde 8,1 blylyecegi tahmin
edilmistir. Raporda, Cin’in ekonomisinde siirdirilebilir blylimeyi saglamak igin yatirimlara asiri
bagimli yapidan uzaklasmak icin gerekli yapisal reformlara devam edilmesi gerektigi belirtilmistir.
Bunun icin sosyal glivenlik aginin gelistirilmesi, asir1 tasarrufun azaltilmasi ve hizmetler sektorinin
gelisimi 6nuindeki engellerin kaldiriimasi gerekmektedir.

IMF Article IV 2013 Raporunda, Cin ekonomisinin orta donemli ekonomik gériinimiiniin dis
talepteki gelismelere, tiketici talebine ve yatirmda devam eden yavaglamaya bagh olarak asagi
yonla bir hal aldigi belirtilmistir. Yeni hiikiimetin yatirim harcamalarinin ekonomik aktiviteyi
hizlandirmasi ise biylimeyi artiracak pozitif bir gelisme olarak gosterilmistir. Raporda genel olarak
Cin ekonomisinin duragan bir denge sagladigi, disik enflasyonla beraber 2013 yilinda ylizde 7,5
blylime hedefini tutturacag ifade edilmistir. Ayrica Cin’de arz tarafinda ve bolgesel dengelenme
surecinde ilerleme vyasandigl, son iki yilda tlketimin blylimeye katkisinin sabit sermaye
olusumundan fazla oldugu belirtilmistir. Hizmetler sektéri sanayi sektoriine gére daha hizh
gelismektedir. Sehirlerde ve tasrada gelirlerin artmaya baslamasi, dogu ve bati eyaletler arasindaki
blyime farkinin kapanmaya baslamasi bu dengelenme siirecine 6rnek gosterilmistir.

Toplamda 4,4 trilyon dolarlik doviz rezervine sahip olan ve diinya niifusunun yiizde 43'ln(
olusturan dinyanin en blylik gelismekte olan Ulkeleri (BRICS) kalkinma ve doéviz volatilitesi
sorunlarini ¢6zmek icin yeni bir banka kurmayi ve bu sayede IMF ve Diinya Bankasina alternatif bir
yap! olusturmayi planlanmaktadir. ilk etapta FED’in genisletici parasal programdan c¢ikmasi
durumunda olusabilecek riskleri en aza indirmek ve kur istikrarina katkida bulunmak icin Rusya’da
yapilan G-20 toplantisinda, Cin 6nculigindeki BRICS ekonomileri tarafindan 100 milyar dolarlik bir
fon kurulmasina karar verildigi agiklanmistir. Yeni olusturulacak fona Cin’in katkisi 41 milyar dolar,
Brezilya, Hindistan ve Rusya 18’er milyar dolar, Gliney Afrika 5 milyar dolar katkida bulunacagi
aciklanmig ancak detaylar heniiz netlesmemistir.

Cin’in dinya ekonomisinde artan agirligi ve uygulanan finansal reformlarin sonucunda
yuanin kullanim alani genislemeye devam etmektedir. Uluslararasi Odemeler Bankasi (BIS)
tarafindan yapilan ¢alismada yuanin ilk defa en ¢ok islem goren para birimlerinden biri oldugu
belirtilmistir. Yuan, ylzde 2,2 kullanim payi ile dokuzuncu sirada yer almistir.

Cin’de konut fiyatlari Temmuz ayinda 70 sehrin 69’unda yikselmeye devam ederek
ekonomi Gzerinde risk unsuru olmaya devam etmistir.

Cin’de ekonomide yeniden iyimser havanin olusmaya baslamasiyla beraber sanayi karlari
Haziran ayinin ardindan Temmuz ayinda da artmaya devam etmistir. Temmuz ayinda sanayi karlari
bir 6nceki yila gore ylizde 12 oraninda artis kaydetmistir.

1. BUYUME

Cin’de yilin ilk yarisinda reel ekonomik gostergelerde yasanan kayiplar ve dis piyasada
yasanan sorunlar neticesinde bliylime performansi istenen seviyede gerceklesmemistir. Yilin ikinci
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yarisindan itibaren gerek hikimetin kararli sekilde uyguladigi reformlar gerekse dis piyasalarda
yasanan toparlanma neticesinde bliyiimede iyimser bir hava yakalanmistir. Bu yil ylizde 7,5 olan
bliyime hedefinin gerceklesme ihtimali artmistir.

Cin’de ileriye doniik biyime uzerindeki en 6nemli dis risk Avro Bdlgesinde yenilenmesi
muhtemel finansal endiselerdir. Avro Bolgesi ve ABD ekonomileri Cin ihracatinda onemli yer
tutmaktadir. Ozellikle ABD ve Japonya’daki tahvil piyasasindaki gelismeler Cin’i olumsuz
etkileyecektir. Cin’in finansal ve hizmet sektériinde devam eden reformlar sayesinde biiyiimenin,
daha dengeli olmasi ancak ge¢mis zamanlara gore daha diisiik olmasi beklenmektedir.

Sekil 26: Ceyreklik Biiyiime Oranlari (bir 6nceki yilin ayni dénemine gore, yiizde)
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Kaynak: National Bureau of Statistics of China

Cin’in yeni basbakani daha onceki baskandan farkli olarak ekonomik blylimeden ziyade
surdirulebilir ve dengeli bir ekonomik yapi amaciyla ekonomik reformlara odaklanmis ve bu
ugurda blylimeden 6diin vermistir. Sirdirilebilir blyime performansi yakalanmasi icin gerekli
olan Likonomiks adini verdikleri yeni donemde Cin uzun dénemde yapisal sorunlarina ¢6zim
bulmaya calisirken kisa vadede sert inis riski yasanmakta fakat bu durum déngiisel oldugundan
uzun vadede ekonomiye faydali olacagi belirtilmektedir. Cin ekonomisinin Likonomiks donemimde
U¢ temel politik hedef bulunmaktadir. Bunlar yapisal reformlar, gereksiz tesviklerin uygulanmamasi
ve finansal sistemdeki risk algisini degistirmek icin bor¢ oranlarinin distrilmesidir. Yapisal reform
alaninda finansal liberizazyon, finansal sistem, faktor fiyatlari, arazi kullanimi, denetim, monopol,
gelir dagilimi ve emlak sektoriinde diizenlemelerini iceren bir dizi hedefler de bulunmaktadir.

Genel olarak uzmanlar tarafindan Cin’e yonelik yapilan degerlendirmelerde 6niimizdeki
dénemde cevabi beklenen sorulardan biri, Cin’in yeni dengelenme siirecinin hem i¢c hem de dis
ekonomide hangi sektorleri nasil etkileyecegidir. Cin’in yatirnrm odakli biiyilme modeli kismen
tikanma noktasina gelmis ve sirdirilebilir durumda gérinmemektedir. 1990 yilindaki Japonya
ornegi gibi hizli bir ekonomik yavaslama yasanmasi kacginilmaz goriinmekte ve vyillik bliiyime
oraninin ylizde 5-7 araligina gerilemesi beklenmektedir. Bu durumda Cin’in stirdirilebilir blyimeyi
devam ettirmesi icin Oncelikle ekonomik dénldsimi saglamasi ve yatirrm odakh bir yapidan i¢
tiketim odakli bir yapiya donismesi gerekli gortilmektedir.
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2013 yilinin ikinci yarisindan itibaren ekonomide yasanan iyilesme sanayi Gretim endeksine
de yansimistir. i¢ talebin canlanmaya baslamasi ve dis piyasalarda yasanan iyimser havanin etkisiyle

artan vyeni siparisler sonucunda sanayi Uretim endeksi Agustos ayinda 110,4 seviyesinde
gerceklesmistir.

Sekil 27: Sanayi Uretim Endeksi (Mevsimsel Diizeltilmemis, Bir Onceki Aya Gore Yiizde Degisim)*
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Kaynak: Datastream

Cin’de Agustos ayi PMI verisi 51 seviyesine yiikselerek son 16 ayin en yiksek seviyesine
yikselmistir. imalat géstergelerinde yasanan iyilesmenin genel olarak i¢ talep odakli oldugu ve yilin
ilk yarisindaki ekonomik yavaslamanin ardindan ivmelenmeye isaret ettigi diisiinilmektedir.

Sekil 28: PMI Endeksi
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Kaynak: National Bureau of Statistics of China

OECD Bilesik oncli gostergelere Temmuz ayinda 99,4 seviyesinde gergekleserek yilin ikinci
yarisi icin olumlu sinyaller vermistir.

'Ocak, Subat dénemine iliskin sanayi iretim endeksi verileri mevcut degildir.
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Sekil 29: OECD Bilesik Oncii Gostergeleri
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Kaynak: OECD
2. ISTIHDAM

Cin’de issizlik orani yiizde 4 civarinda istikrar kazanmustir. isgiicti piyasasi diger iilkelere gére
oldukga siki kurallara baghdir. Bu durum biylme oranindaki degisimlerin istihdam seviyesine
dogrudan yansimasini engellemektedir.

Cin’de azalan calisma ¢agl nifusu ve lojistik gibi agir is gerektiren hizmet sektoriindeki
blylime, 6nimuizdeki yillarda issizligin sinirlanmasina yardimci olabilecektir. Ekonomik blylimenin
hizmetlere dogru kaymaya baslamasiyla blylimenin yavaslayabilecegi, ancak istihdam artisinin
glcll olacagi belirtiimektedir.

Sekil 30: igsizlik Orani (Yiizde)
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Kaynak: IMF, (*)Tahmin
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3. DIS TiCARET

Gin’de dis ticaret verileri Agustos ayinda beklenenin Uzerinde gercekleserek buylmenin
toparlanacagina isaret etmektedir. Agustos ayinda ihracat bir dnceki yila gore yilzde 7,2 yikselerek
190,6 milyar dolar, ithalat ise ylzde 7 artarak 162,1 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Ayni
dénemde dis ticaret fazlasi 28,5 milyar dolara yiikselmistir. ithalatta yasanan iyilesmenin temelinde
piyasada son aylarda olusan iyimserlik neticesinde artan i¢ tiketim gosterilmektedir. Bununla

beraber ihracatin gelismis ekonomilerdeki olumlu gelismelere paralel olarak éniimizdeki dénem
de daha da toparlanacagi ongorilmektedir.

Sekil 31: Dis Ticaret (Milyar Dolar)
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Kaynak: Datastream, “Mainland of China”

Cin'de dogrudan yabanci yatirrmlar Temmuz ayinda bir dnceki aya gore onemli 6lclide
azalmistir. Ancak, bu azalisa ragmen, bir 6nceki yila gore ylzde 7,1 oraninda artis gostererek 9,4
milyar dolar olarak gerceklesmistir. Yilin ilk yarisindaki ekonomik yavaslama nedeniyle (ilkeye gelen
sermaye yapisinda uzun donemli yatirimlardan kisa donemli portféy yatirimina bir miktar kaymasi
finansal dengeler agisindan risk olarak gorilse de yeterli doviz rezerv ve istikrarin korunmasina
yonelik atilan adimlar uzun vadeli yatirimcilar agisindan 6nem arz etmektedir.

ABD merkez bankasi FED’in 2013 yili Mayis ve Haziran aylarinda ABD ekonomisi ekonomik
gostergelerinde saglanacak iyilesmeye bagli olarak parasal genislemeden vazgececegine iliskin

yapmis oldugu aciklamalar sonrasinda gelismekte olan ekonomilerden sermaye cikislar
hizlanmistir.
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Sekil 32: Dogrudan Yabanci Yatirim Miktari (Milyar Dolar, Akim)
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Kaynak: Ministry of Commerce People’s Republic of China, “Mainland of China”

4. ENFLASYON

Cin’de tuketici fiyatlari endeksi, beklentilerin altinda seyretmeye devam etmektedir. Agustos

ayinda tliketici fiyatlari endeksi ylizde 2,6 seviyesinde gercekleserek hiikiimete bliyiimeyi destekleyici
politikalar ve finansal istikrar saglamak amaciyla yeni dnlemler ve tedbirler icin gerekli mali hareket
alani olusturmaktadir. Cin’de hane halki tiketimi, hasilanin yizde 38’i civarindadir. Bu oran ABD
ortalamasinin yarisi kadardir. Tiiketim seviyesinin heniiz istenen seviyelerde olmamasi, enflasyon
Uzerinde bir baski olusturmamakta ve hikiimete gerekli hareket alani kolayligl saglamaktadir.

Sekil 33: Enflasyon Orani (TUFE) ve Gida Fiyatlari Artisi (Yiizde)
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Kaynak: National Bureau of Statistics of China

Yihn ilk yarisinda gergeklesen zayif blylime performansi neticesinde tiketici gliveni ciddi

sekilde gerilemistir. Tuketici gliven endeksi Haziran ayinda 97 seviyesine gerilemistir. Buna karsin yilin
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ikinci yarisinda temel ekonomik gostergeler toparlanma gorilmektedir. Ayrica yeni ydnetimin
blylimeyi ve yoksullugu azaltici ilave adimlar atacagi beklentisi tliketiciler agisindan bir miktar
iyimserlik olusturmustur. Bununla beraber finansal ve konut piyasasindaki riskler hala canliligini
korumaktadir.

Sekil 34: Tiketici Gliiven Endeksi
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Kaynak: National Bureau of Statistics of China

Cin Merkez Bankasi, ekonomiyi canlandirmak icin 7 Haziran 2012 ve 6 Temmuz 2012
tarihlerinde faiz oranlarini diisiirmis ve bu tarihten itibaren faiz oranlarinda herhangi bir degisiklik
yapmamistir.

Sekil 35: Merkez Bankasi Zorunlu Karsilik Orani ve Borglanma Faiz Orani (Yiizde)
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Kaynak: Datastream
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Cin’de 2000 yilinda 168 milyar dolar olan resmi rezervler, yabanci yatirimlarin yavaslamasi,
dis ticaret fazlasinin daralmasi ve Avrupa'daki krizin yatirimcilari gelisen piyasa varliklarini satmaya
yoneltmesi sonucu bir miktar diismesine ragmen, hala ylksek seviyesini korumaktadir. Cin’in

elinde bulunan altin ve dévizden olusan uluslararasi rezerv miktari Haziran ayinda 3,49 trilyon dolar
seviyende gergeklesmistir.

Sekil 36: Cin’in Yillar itibariyla D6viz Rezerv Miktari
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Kaynak: Datastream

FED’in mayis ve haziran aylarindaki agiklamalarindan sonra gelismekte olan tlkelerin kurlari
ciddi oranda deger kaybetmistir. Her ne kadar diger gelismekte olan ekonomiler kadar etkilenmese
de Cin’in doviz piyasasinda da kisa sireli dalgalanmalar yasanmistir. Ancak, parite daha sonra

yveniden deger kazanmistir. Agustos ayinda bir 6nceki aya gore degismeyerek 6,17 seviyesinde
kalmistir.

Sekil 37: Dolar-Yuan Paritesi
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5. KAMU MALIYESI

2008 krizinden sonra Cin hiiklimetinin uyguladigi tesvik paketinin boyutu yaklasik olarak 586
milyar dolar ve bunun blylk bir kismi yeni banka kredileri seklinde uygulanmistir. Bunun
sonucunda ucuz kredi yayginlagsmis, varlik balonu olusmus, etkin olmayan kit yatirimlari ve yerel
bankalarin disiplinden uzak davranislarina yol agmistir. Cin'in son 20 yillik dénemde hizh bir sekilde
blylimesiyle bazi yerel hikimetlerin sehirlilesmelerini hizlandirmak amaciyla bilyik projeleri
hayata gecirmislerdir. Yerel hiikimetlerin direkt olarak borglanmalari sinirlandiriimisken finansal
piyasalardan dolayh sekilde borglanmalari ve blyiik altyapi projelerini finanse etmeye ¢alismalari
borg ylkinu arttirmistir. Ayrica projelerin finansmani igin vergi kazanglarindan ziyade arazi satislari
ve bankacilik disi kesimden borglanma yoluna gidilmistir. Bu durum hem arazi fiyatlarinda siskinlige
hem de yerel hikimet bor¢ oranlarinin artmasina yol agmistir. Yerel hiikimet finansman
araglarindaki bu sorun ekonomi Uzerinde risk olarak goriilmektedir. Cin’de mevcut kamu
borglarinin dértte licl yerel hikiimete aittir.

IV. DIGER GELISMEKTE OLAN EKONOMILERLE iLGiLi GELISMELER
Hindistan

2009 kiresel krizinden sonra hizla toparlanan Hindistan’da biylme tekrar yavaslamaya
baslamistir. Rupinin dolar karsisinda 6énlenemez deger kaybinin sebebinin cari agik oldugu, cari
acigin sebebinin de altina ve petrole ayrilan kaynaklarin ¢ok fazla oldugu disunilmektedir.
Rupideki dlstsin Hindistan’da ihracati artiracagi bu sekilde ekonomide denge saglanacagi
beklenmektedir. Gegtigimiz bir ay icinde Amerikan Dolari karsisinda yizde 14 deger kaybeden Hint
Rupisinin yillik deger kaybi ise yiizde 26’lara ulasmistir. Ulkedeki déviz kuru rezervleri gérece
ylksek seviyelerdedir.

Hindistan’in mevcut ekonomik sorunlarla bas edebilmesi igin dncelikle reformlari ve 6nemli
altyapi yatirimlarini hizlandirmasi gerekmektedir. Bunun yaninda yabanci yatirimcilara piyasasini
agmasi enerji arz glvenligini dagitimini artirmasi ve is g¢evresi icin ihracat ve imalat sanayinde
bliyimeyi hizlandiracak zeminin olusturulmasi gerekmektedir.

Hindistan’da tasarruflarda yasanan gerileme neticesinde yatirimlarin finansmani agisindan
DYY 6nem kazanmaya baslamistir. Bu agidan DYY ¢ekmek igin ciddi bir sekilde yatirim ortaminin
iyilestirilmesi ve dengeli maliye politikalari gerekmektedir. Buna karsin Hindistan hikimeti cari
hesabi ve sermaye hesabini iyilestirme adina daha altin ve giimis ithalati vergilerinin artiriimasi,
kisa vadeli faizleri artirma ve kredi siklastirmasi gibi pratik ve kisa vadeli politikalar
uygulamaktadirlar. Bu uygulamalar kur ve cari hesap lzerinde sinirli etki olmasiyla beraber kredi
siklagtirmasinin blyime lzerinde olumsuz etkileri de kaginilmazdir.
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Sekil 38: Hindistan Ekonomisi Temel Gostergeleri (Yiizde)

2011 2012 2013
Blylime 7,8 3,9 5,7
Enflasyon 8,9 9,3 10,8
Cari agik 3,4 5,1 4,9
Toplam tasarruflar/GSYH 31 29 30
ithalat hacmi artisi 13 4,2 4,7
ihracat hacmi artisi 13,7 1,2 4,2
Kamu borcu stoku/GSYH 66,36 66,84 66,39

Kaynak: IMF Diinya Ekonomik Goriinim Raporu, Nisan 2013
Brezilya

Brezilya’da ekonomik biiyiimenin yavaslamasiyla beraber issizlik orani artmaya baslamistir.
2012 yili Aralik ayinda ylizde 4,6 seviyesine gerileyen issizlik orani 2013 yili Haziran ayi verilerine
gore yizde 6’ya yiikselmis ve Temmuz ayinda yiizde 5,6 olmustur. issizlik oraninin daha fazla
artmamasi icin her yil 0,8-1 milyon is yaratilmasi gerekmektedir. isverenler ekonomik gériiniim
nedeniyle yeni isglicii alimindan kaginmaktadir.

OECD tarafindan yayinlanan Brezilya bilesik oncli gostergeleri Temmuz ayinda da Haziran
ayinda oldugu gibi 0,19 puan azalmistir ve bliyimenin potansiyel bliyimenin altinda kalacaginin
sinyalini vermektedir. Mevcut goérinim 2013 yilinda issizlik oraninin artacagl yoniinde bir risk
oldugunu goéstermektedir.

Grafik: Brezilya Bilesik Oncii Gostergeleri
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Brezilya’da son donemde artan sosyal huzursuzlugu azaltmak igin hikiimet sosyal
programlari yirirlige koymaya bagslamistir. Bu cercevede Kongre pre-salt’ petrol gelirlerinin yiizde
75’inin egitim harcamalarina ylizde 25’inin ise saglik harcamalarina ayrilacagl bir sosyal fon
kurulmasini iceren tasariyr onaylamistir. Diger yandan, Glkenin briit bor¢ stoku seviyesi (Merkez
Bankasi’nin elinde hiikiimet tahvilleri dahil) ylizde 68’5 olarak hesaplanmistir.

’ Pre-salt layer (6n tuz tabakasi) Afrika ve Brezilya kiyilarinda kita raflarda olan bir jeolojik olusumdur. Bu olusumlar
zengin petrokimya kaynaklari barindirmaktadir. Bu bolgede faaliyet gosteren PETROBRAS bolgede 8 — 12 milyar varil
petrol rezervi oldugunu agiklamistir. Bu Brezilya’nin mevcut rezervlerinin iki katindan fazladir.
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Emtia Piyasasi

Agustos ayinda ham petrol fiyatlari ylzde 2,7 artarak varil basina ortalama 108 dolara
yukselmistir. Fiyatlarin artmasinda arz kesintileri, jeopolitik gerginlikler, mevsimsel talebin giglu
olmasi ve stoklarin disiik olmasi etkili olmustur. Libya’daki is¢i grevleri ve silahl gruplarin ana ihrag
terminallerini kapatmasi ile Suriye’deki gelismeler petrol arzini riske sokmus; Eylil ayr basinda
fiyatlar varil basina 112 dolara yukselmistir. Talebin gl¢li kalmasi ve ABD stoklarinin artmasi
fiyatlarin cok fazla yiikselmesini engellemistir.

Gida ihrag eden Ulkelerin ¢ogunun para birimlerinin deger kaybetmesiyle Agustos ayinda
gida fiyatlarinda disis kaydedilmistir.

Cin ithalatinin artmasi metal fiyatlarinin artisini tetikleyen 6nemli unsurlardan olmustur.
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EK TABLO ve SEKILLER
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Ek Tablo 1: Diinya Ekonomisine iliskin Temel Géstergeler (Yiizde)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Diinya Biiylimesi 23 29 36 49 46 53 54 28 06 51 40 32 33 40
Diinya Ticaret Hacmi 0,0 3,6 6,1 11,2 8,0 9,1 7,7 3,0 -10,7 12,6 6,0 2,5 3,6 5,3
Enflasyon 42 35 37 36 38 37 40 60 25 37 48 39 38 38
ABD $ Deposit Faiz Orani 3,7 1,8 1,2 1,8 3,7 5,3 5,2 3,0 1,1 0,5 0,5 0,7 0,5 0,6
Petrol Fiyatlari (3) 243 250 289 37,8 534 643 71,1 970 61,8 79,0 104,0 1050 102,6 97,57

Kaynak: IMF Diinya Ekonomik Goriinlim Raporu, Nisan 2013

38




Ek Tablo 2: Uluslararasi Kuruluslarin Biiyiime Tahminleri (Yiizde)

2011 2012 2013 2014
1) Diinya
IMF (Nisan 2013 WEO) 4,0 3,2 33 40
OECD (Mayis 2013 WEO) 3,7 3,0 31 4,0
DUNYA BANKASI (Haziran GEP 2013) 2,8 2,3 2,2 3,0
UN/DESA (WESP 2013 Ortasi Giincelleme) 2,8 2,3 2,3 3,1
AVRUPA KOMISYONU (2013 Bahar) 4,2 3,0 3,1 3,8
2) Geligmis Ekonomiler
IMF (Nisan 2013 WEO) 1,6 1,2 1,2 2,2
DUNYA BANKASI (Haziran GEP 2013) 1,7 1,3 1,2 2,0
UN/DESA (WESP 2013 Ortasi Guincelleme) 1,4 1,2 1,0 2,0
AVRUPA KOMIiSYONU (2013 Kis) 1,6 1,2 1,1 2,1
3) Yiikselen ve Gelismekte Olan Ekonomiler
IMF (Nisan 2013 WEO) 6,4 5,1 53 57
DUNYA BANKASI (Haziran GEP 2013) 6,0 5,0 51 5,6
-Cin ve Hindistan haric 4,5 3,3 3,5 4,2
UN/DESA (WESP 2013 Ortasi Gincelleme) 5,8 4,6 5,0 5,4
AVRUPA KOMIiSYONU (2013 Kis) 5,9 5,0 54 5,7
4) ABD
IMF (Nisan 2013 WEOQ) 1,8 2,2 1,9 3,0
OECD (Mayis 2013 WEO) 1,8 2,2 1,9 28
DUNYA BANKASI (Haziran GEP 2013) 1,8 2,2 2,0 2,8
UN/DESA (WESP 2013 Ortasi Gincelleme) 1,8 2,2 1,9 2,6
AVRUPA KOMISYONU (2013 Bahar) 1.8 2,2 1,9 2,6
5) Avro Bolgesi
IMF (Nisan 2013 WEOQ) 1,4 -0,6 -0,3 1,1
OECD (Mayis 2013 WEO) 1,5 -0,5 06 1,1
DUNYA BANKASI (Haziran GEP 2013) 1,5 -0,5 -0,6 0,9
UN/DESA (WESP 2013 Ortasi Gincelleme) 1,5 -0,3 -0,1 1,3
AVRUPA KOMISYONU (2013 Bahar) 1.4 -0.6 -0,4 1,2
7) Cin
IMF (Nisan 2013 WEO) 9,3 7,8 80 82
OECD (Mayis 2013 WEO) 9,3 7,8 7,8 84
DUNYA BANKASI (Haziran GEP 2013) 9,3 7,8 7,7 8,0
UN/DESA (WESP 2013 Ortasi Gincelleme) 9,2 7,8 7,8 7,7
AVRUPA KOMISYONU (2013 Bahar) 9,3 7,8 8.0 381
8) Rusya
IMF (Nisan 2013 WEO) 4,3 3,4 3,4 3,8
OECD (Mayis 2013 WEO) 4,3 3,4 2,3 3,6
DUNYA BANKASI (Haziran GEP 2013) 4,3 3,4 2,3 3,5
UN/DESA (WESP 2013 Ortasi Gincelleme) 4,3 3,4 2,9 3,5
AVRUPA KOMISYONU (2013 Bahar) 4,3 3,4 33 3,8
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9) Tirkiye
IMF (Nisan 2013 WEOQ)
OECD (Mayis 2013 WEO)
DUNYA BANKASI (Haziran GEP 2013)
AVRUPA KOMISYONU (2013 Bahar)
UN/DESA (WESP Ocak 2012)
GOLDMAN SACHS
MERRILL LYNCH
J,P, MORGAN

10) Gelismis Ekonomiler Enflasyon Orani
IMF (Nisan 2013 WEOQ)
UN/DESA (WESP Ocak 2013)
11) Yiikselen ve Gelismekte Olan Ekonomiler
Enflasyon Orani
IMF (Nisan 2013 WEOQ)
UN/DESA (WESP Ocak 2013)
12) Diinya Ticaret Hacmi
IMF (Nisan 2013 WEO)
DUNYA BANKASI (Ocak GEP 2013)

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

8,2

2,7
2,6

7,2
6,4

5,9
6,0

2,6
2,2
2,2
2,2
3,2
0,8
0,0

2,5

2,0
1,9

5,9
5,4

2,8
2,5

3,4
3,1
3,6
3,2
5,4
6,8
6,0

4,5

1,7
1,5

5,9
5,2

3,8
3,6

3,7
4,6
4,5
4,0

2,0

5,6

5,5
5,3
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Ek Tablo 3: ABD Ekonomisi igcin Temel Ekonomik Gostergeler (Yiizde)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014*
,?rjz:'n(‘;a;:::‘)’ 1029 10,64 11,14 11,85 12,62 13,38 14,03 1429 13,94 1449 1508 1568 1623 17,05
Kisi Bagina GSYH (dolar) 36.064 36.949 38.324 40.401 42.628 44.750 46.467 46.900 45.348 46.811 48328 49.922 51.248 53.328
Niifus (milyon kisi) 285 288 291 293 296 299 302 305 307 310 312 314 317 320
GSYH Artisi 1,1 1,8 2,5 3,5 3,1 2,7 1,9 03  -35 3,0 1,8 2,2 1,9 3,0
Ozel Tiiketim Artisi 2,5 2,7 2,8 3,3 3,4 2,9 23 06  -1,9 1,8 2,5 1,9 20 23
Kamu Tiiketimi Artisi 3,1 43 2,2 1,4 0,6 1,0 1,3 2,2 43 09 23 13 31 12
i‘::’li; Sermaye Yatirimi 1,7 35 3,3 6,3 5,3 25 14 51 153  -0,3 3,4 6,1 51 7,9
ihracat Artisi -5,6 -2,0 1,6 9,6 6,8 9,0 9,3 6,1 -9,4 11.1 6.7 3.4 3.3 5.2
ithalat Artisi 2,8 3,4 44 111 6,1 6,1 2,4 2,7 136 125 4.8 2.4 23 5.2
gg:z;gleé':;H 03 -39 49 44 32 20 27 -67 -133 -11.1 -100 -85 65 -5.4
gtirl'i' /Z‘;’{':t BritBore 48 571 604 615 61,7 612 623 761 897 982 1025 1065 1081 109.2
Devresel Biitge Dengesi 0,0 -2,7 -3,9 -3,9 -2,7 -2,3 -2,8 -5,1 -8,1 -8,5 -7,7 -6,4 -4,6 -3,9
issizlik Orani 4,7 5,8 6,0 5,5 5,1 4,6 4,6 5,8 9,3 9,6 8,9 8,1 77 75
Yurtici Tasarruf Orani 164 142 134 134 152 164 146 134 11,1 122 122 131 138 146
Enflasyon Orani 2,8 1,6 2,3 2,7 3,4 3,2 2,9 38 03 1,6 3,1 2,1 1,8 1,7
Cari Denge/GSYH 39 43 47 53 59 60 51 47 27 30 31 30 29 -30

Kaynak: IMF Diinya Ekonomik Goriinlim Nisan 2013 Raporu
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Ek Tablo 4: Avro Bélgesi Ekonomisi icin Temel Ekonomik Gostergeler (Yiizde)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013* 2014*
GSYH (cari fiy., trilyon dolar) 6,3 6,9 8,5 9,7 10,1 10,8 12,4 13,6 12,4 12,2 13,1 12,2 12,8 13,0
Kisi Bagina GSYH (SAGP) 25.612 26.116 26.688 27.811 28.922 30.731 32.382 33.053 31.763 32.733 33.812 34.116 34.510 35.526
Niifus (milyon kisi)** 316,1 317,9 319,9 321,9 323,9 3256 327,5 3293 3304 331,4 332,4 333,3 3342 335
GSYH Artisi 2,0 0,9 0,7 2,2 1,7 3,2 3,0 0,4 -4,4 2,0 1,4 -0,6 -0,3 1,1
Ozel Tiiketim Artisi 3,1 2,1 0,9 1,2 1,8 2,1 1,7 0,4 -1,0 0,9 0,1 -1,3 -1,0 0,8
Kamu Tiiketimi Artigi 2,3 2,1 2,4 1,7 1,6 2,1 2,2 2,3 2,6 07 -01 00 -02 0,1
Sabit Sermaye Yatirimi Artisi 4,9 0,6 -1,6 1,1 3,2 5,6 5,2 -1,4  -12,7 -0,1 1,5 -4,1 -2,2 1,3
ihracat Artisi 4,5 2,6 1,4 7,8 5,3 8,6 6,6 1,2 -12,7 11,1 6,3 6,2 2,1 3,1
ithalat Artisi 3,0 1,3 2,7 6,9 6,0 8,3 6,5 1,7 -11,4 9,4 4,1 -1,1 0,2 2,8
Genel Devlet Dengesi/GSYH -0,1 -1,9 -2,6 -3,1 -2,9 -2,5 -1,3 -0,7 -2,1 -6,4 -6,2 -4,1 -3,3 -2,6
Genel Devlet Briit Borg
Stoku/GSYH 68,2 68,0 69,2 69,6 70,3 68,6 66,5 70,3 80,0 85,6 88,1 92,9 95,0 95,3
Devresel Biitge Dengesi** -2,9 -3,1 -2,9 -2,9 -2,5 -2,0 -2,0 -3,0 -4,6 -5,1 -3,4 -2,2 -1,3 -1,6
issizlik Orani 8,1 8,5 9,0 9,3 9,2 8,5 7,6 7,6 9,6 10,1 10,2 11,4 12,3 12,3
Yurtigi Tasarruf Orani 21,7 21,4 21,0 20,7 21,7 21,3 23,0 21,5 19,1 19,8 20,2 20,2 20,3 20,5
Ozel Kesim Tasarruf Orani** 19,8 20,4 20,8 21,4 20,7 20,4 20,5 20,1 21,5 21,8 21,0 20,3 20,0 20,3
Reel isgiicii Maliyeti** -0,3 -0,2 -0,1 -1,2 -0,7 -1,1 -1,0 1,8 3,3 -1,5 -0,3 0,2 -0,1 -0,5
Enflasyon Orani 2,2 2,4 2,3 2,1 2,2 2,2 2,1 3,3 0,3 1,6 2,7 2,5 1,7 1,5
Cari Denge/GSYH -0,6 0,1 0,7 0,5 0,5 0,5 0,4 -0,7 0,2 0,5 0,6 1,8 2,3 2,3

Kaynak: IMF Diinya Ekonomik Goriiniim Nisan 2013 Raporu

(*)IMF Tahmini,( **)Eurostat, Statistical Annex of European Economy, Autumn 2012
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Ek Tablo 5: Cin Ekonomisi icin Temel Ekonomik Gostergeler (Yiizde)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
GSYH (cari fiyat, trilyon dolar) 1,3 1,5 1,6 1,9 2,3 2,7 3,5 4,5 5,0 5,9 7,3 8,2 9,0 9,9
Kisi Basina GSYH (dolar) 1.038 1.132 1.276 1.486 1.726 2.064 2.644 3.403 3.739 4.422 5436 6.075 6.622 7.277
Niifus (milyon kisi) 1.276 1.284 1.292 1.299 1.307 1.314 1.321 1.328 1.334 1.341 1.347 1.353 1.361 1.367
GSYH Artisi 8,3 91 100 10,1 11,3 12,7 14,2 9,6 92 104 9,3 7,8 8,0 8,2
Ozel Tiiketim Artigi 5,8 6,6 6,5 7,4 6,2 8,9 105 8,3 9,1 5,9 - - - -
Kamu Tiketimi Artigi 9,6 6,5 4,7 5,8 12,7 11,4 11,5 8,9 9,0 12,9 - - - -
Sabit Sermaye Yatirimi Artigi* 9,1 13,2 16,3 11,6 11,5 12,4 13,0 9,7 22,6 11,4 - - - -
ihracat Artisi 6,8 223 346 354 285 242 192 82 -10,7 283 9,4 57 6,7 9,8
ithalat Artisi 81 21,3 398 357 176 159 128 34 25 222 9,7 5,0 80 10,5
Genel Devlet Dengesi/GSYH -2,3 -2,3 -1,8 -0,9 -0,9 -0,7 0,9 -0,7 -3,1 -1,5 -2,1 -2,2 -2,1 -1,8
Genel Devlet Briit Borg Stoku/GSYH 17,7 189 19,2 185 176 162 196 170 17,7 33,5 255 22,8 21,3 199
Devresel Biitge Dengesi - - - - - 0,5 1,4 -0,1 -2,2 -0,5 0,6 -0,2 -0,3 -0,1
issizlik Orani 3,6 4,0 4,3 4,2 4,2 4,1 4,0 4,2 4,3 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1
Yurtigi Tasarruf Orani 37,5 40,3 439 46,8 48,0 51,5 51,8 53,1 53,4 52,2 50,3 49,4 49,7 49,9
Enflasyon Orani 0,7 -0,7 1,1 3,9 1,8 1,4 4,7 5,9 -0,7 3,3 5,4 2,6 3,0 3,0
Cari Denge/GSYH 1,3 2,4 2,7 3,5 5,9 85 101 9,1 5,2 4,0 2,8 2,6 2,6 2,9

Kaynak: IMF Diinya Ekonomik Goriinlim Nisan 2013 Raporu

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

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014**

GSYH (cari fiy., milyar dolar) 195,5 232,3 303,3 392,2 482,7 529,2 649,1  730,3 614,4 7313 774,3 7945 851,8 858
Kisi Bagina GSYH (dolar) 3.002 3.519 4.535 5791 7.040 7.626 9.245 10.272 8.528 10.017 10.471 10.609 11.236 11.318
Niifus (milyon kisi) 651 660 669 67,7 686 694 70,2 71,1 721 73,0 740 749 758 758
GSYH Artisi 57 62 53 94 84 69 4,7 0,7 -48 9,2 8,5 2,6 3,4 4,0
Ozel Tiiketim Artigi* 66 47 102 110 79 46 55 0,3 -23 6,7 7,7 -0,7 - 3,1
Kamu Tiketimi Artigi* -1,1 58 -2,6 6,0 2,5 8,4 6,5 1,7 7,8 2,0 4,7 5,7 - 3,6
Sabit Sermaye Yatirimi (% GSYH) 151 17,6 17,6 194 20,0 22,1 211 21,8 149 195 238 206 21,0 228
ihracat Artisi (1) 22,1 159 12,5 13,7 12,3 12,3 114 59 -80 116 6,3 16,3 3,9 4,2
ithalat Artisi (1) 248 205 196 205 123 85 128 2,1 -132 17,8 12,7 08 11,8 4,0
Genel Devlet Dengesi/GSYH - - - 5,2 5,1 51 3,2 20 -1,1 1,4 2,3 1,3 0,8 0,8
Stirl'i' /Z:‘c:t Briit Borg 760 706 640 550 460 390 32,7 334 37,6 34,8 31,3 27,8 270 31,0
issizlik Orani 83 10,3 10,5 103 106 10,2 10,2 10,9 140 11,9 9,8 9,2 9,4 8,9
Yurtigi Tasarruf Orani 170 17,3 151 157 154 16,0 151 16,1 12,8 13,3 14,1 14,7 142 150
Enflasyon Orani 68,5 29,7 184 94 7,7 97 84 10,1 6,5 6,4 10,4 6,4 5,5 5,3
Cari Denge/GSYH 1,9 -03 -25 -37 -46 -61 -59 57 22  -62 -9,7 -5,9 68 71

Kaynak: IMF Diinya Ekonomik Goriiniim Raporu, Nisan 2013
(1) TL cinsinden reel artis oranidir.
(*)IMF Tahminleri, (**)OVP Tahmin ve Hedefleri
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Ek Tablo 7: Ulkelerin Kamu Mali Gostergeleri (Yiizde)

Tahmin
2010 2011 2012 2013 2014
Biitce Dengesi/GSYH
Dinya -6,0 -4,5 -4,3 -3,5 -3,0
Gelismis Ulkeler -7,8 -6,6 -5,9 -4,7 -3,8
ABD -11,1 -10,0 -8,5 -6,5 -5,4
Avro Bolgesi -6,2 -4,1 -3,6 -2,9 -2,6
Fransa -7,1 -5,2 -4,6 -3,7 -3,5
Almanya -4,1 -0,8 0,2 -0,3 -0,1
italya -4,3 -3,7 -3,0 -2,6 -2,3
ispanya -9,7 -9,4 -10,3 -6,6 -6,9
Japonya -9,3 -9,9 -10,2 -9,8 -7,0
ingiltere -10,1 -7,9 -8,3 -7,0 -6,4
Kanada -5,2 -4,0 -3,2 -2,8 -2,3
Yiikselen Ekonomiler -3,1 -1,7 -2,1 -2,2 -2,2
Cin -1,5 -1,3 2,2 2,1 -1,8
Hindistan -8,7 -8,4 -8,3 -8,3 -8,4
Rusya -3,4 1,5 0,4 -0,3 -0,1
Brezilya 2,7 -2,5 2,8 -1,2 -1,7
Meksika -4,4 -3,4 -3,7 -3,1 -3,0
Glney Afrika -5,1 -4,0 -4,8 -4,8 -4,2
G-7 Ekonomileri -9,0 -7,7 -7,0 -5,7 -4,7
G-20 Gelismis Ekonomiler -8,5 -7,3 -6,6 -5,3 -4,2
G-20 Yikselen Ekonomiler -2,8 -1,6 -2,0 -2,1 -2,2
Faiz Digi Biitge Dengesi/GSYH
Dinya - - - - -
Gelismis Ulkeler -6,2 -4,8 -4,2 -3,0 -2,0
ABD -9,3 -7,9 -6,4 -4,6 -3,4
Avro Bolgesi -3,7 -1,5 -0,8 0,0 0,2
Fransa -4,8 -2,7 -2,2 -1,4 -1,1
Almanya -2,0 1,2 2,4 1,8 1,8
italya 0,0 1,0 2,3 2,7 2,9
ispanya -8,3 -7,5 -7,9 -3,5 -3,6
Japonya -8,6 9,1 -9,3 -9,0 -6,2
ingiltere -7,6 -5,1 -6,1 -5,0 4.4
Kanada -4,6 -3,6 -2,7 -2,4 -1,9
Yukselen Ekonomiler -1,1 0,4 -0,2 -0,4 -0,4
Cin -1,2 -0,4 -1,5 -1,5 -1,2
Hindistan -4,4 -4,2 -3,9 -3,8 -3,7
Rusya -3,1 1,9 0,8 0,3 -0,4
Brezilya 2,5 3,2 2,1 3,3 3,1
Meksika -1,8 -1,0 -1,1 -0,5 -0,4
Guney Afrika -2,5 -1,2 -1,8 -1,8 -1,2
G-7 Ekonomileri -7,1 -5,7 -5,0 -3,8 -2,7
G-20 Gelismis Ekonomiler -6,8 -5,4 -4,7 -3,5 -2,4
G-20 Yikselen Ekonomiler -0,8 0,5 -0,2 -0,4 -0,4
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Genel Devlet Briit Borg Stoku/GSYH
Dinya
Gelismis Ulkeler
ABD
Avro Bolgesi
Fransa
Almanya
italya
ispanya
Japonya
ingiltere
Kanada
Yiikselen Ekonomiler
Cin
Hindistan
Rusya
Brezilya
Meksika
GUlney Afrika
G-7 Ekonomileri
G-20 Gelismis Ekonomiler
G-20 Yukselen Ekonomiler

79,5
101,5
98,2
85,6
82,3
82,5
119,3
61,3
216,0
79,4
83,0
40,3
33,5
68,5
11,0
65,2
42,9
35,8
114,9
109,0
39,9

79,7
105,5
102,5

88,1

86,0

80,5
120,8

69,1
230,3

85,4

83,4

36,7

25,5

66,4

11,7

64,9

43,7

39,6
120,1
113,5

35,5

81,1
110,2
106,5

92,9

90,3

82,0
127,0

84,1
237,9

90,3

85,6

35,2

22,8

66,8

10,9

68,5

43,5

42,3
124,8
117,8

33,7

79,3
109,3
108,1

95,0

92,7

80,4
130,6

91,8
245,4

93,6

87,0

34,3

21,3

66,4

10,4

67,2

43,5

42,7
123,9
116,6

32,4

78,6
109,5
109,2

95,3

94,0

78,3
130,8

97,6
244.6

97,1

84,6

33,6

20,0

66,7

11,8

65,9

43,9

43,7
124,2
116,7

31,6

Kaynak: IMF Mali Goriiniim Raporu, Nisan 2013
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Ek Tablo 8: Segilmis Avro Ulkeleri Kamu Mali Géstergeleri (Yiizde)

Biitce Dengesi/GSYH 2009 2010 2011 2012 2013* 2014*

Avro Bolgesi 0,1 0,3 0,4 1,9 2,6 2,8
Almanya 6,0 6,1 5,6 6,3 6,3 6,0
Fransa -1,7 -1,9 -2,6 -1,7 -1,4 -1,5
ingiltere -1,0 -2,3 -1,1 -3,5 -2,5 -1,8
Yunanistan -13,3 -11,0 -9,8 -2,9 -1,1 0,0
ispanya -4,3 -3,8 -3,2 -0,2 2,2 3,5
irlanda -3,1 0,7 1,0 3,7 1,8 3,5
italya -2,0 -3,5 -3,1 -0,4 1,1 1,3
Portekiz -3,6 -10,2 -9,8 -4,2 -4,7 -3,1
Belgika -9,6 -9,0 -5,6 0,4 1,8 1,8

Birincil Biitge Dengesi/GSYH

Avro Bolgesi -3,5 -3,4 -1,1 -0,6 0,2 0,3
Almanya -0,4 -1,6 1,8 2,6 2,3 2,3
Fransa -5,1 -4,7 -2,7 -2,3 -1,4 -1,8
ingiltere -9,5 -7,2 -4,5 -3,4 -3,9 -3,4
Yunanistan -10,5 -4,9 -2,4 -5,0 0,0 1,8
ispanya -9,4 -7,7 -7,0 -7,7 -3,2 -3,6
irlanda -11,8 -27,7 -10,0 -3,9 -2,4 0,6
italya -0,8 0,1 1,2 2,5 2,4 3,1
Portekiz -7,3 -7,0 -0,4 -2,0 -1,1 0,3
Belcika -1,9 -0,4 -0,4 -0,5 0,3 0,1

Genel Devlet Briit Borg Stoku/GSYH

Avro Bolgesi 80,0 85,6 88,0 92,7 95,5 96,0
Almanya 74,5 82,4 80,4 81,9 81,1 78,6
Fransa 79,2 82,4 85,8 90,2 94,0 96,2
ingiltere 67,8 79,4 85,5 90,0 95,5 98,7
Yunanistan 129,7 148,3 170,3 156,9 175,2 175,0
ispanya 53,9 61,5 69,3 84,2 91,3 96,8
irlanda 64,8 92,1 106,4 117,6 123,3 119,5
italya 116,4 119,3 120,8 127,0 131,4 132,2
Portekiz 83,7 94,0 108,3 123,6 123,0 124,3
Belcika 95,7 95,5 97,8 99,6 101,4 102,1

Kaynak: Eurostat, Avrupa Komisyonu Bahar 2013 Tahminleri

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

Yiikselen Ekonomiler
Ortadogu ve Afrika
Nijerya
Misir
Fas
Guney Afrika
Libnan
Suudi Arabistan
BAE
Latin Amerika
Arjantin
Brezilya
Sili
Kolombiya
Ekvator
Meksika
Peru
Veneziella
Yikselen Avrupa
Bulgaristan
Cek Cumhuriyeti
Macaristan
Polonya
Romanya
Rusya Federasyonu
Tlrkiye
Ukrayna
Yiikselen Asya
Cin
Hindistan
Endonezya
Kore
Malezya
Filipinler
Tayland

2000| 2001 2002 2003 2004 | 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 | 2012*| 2013*| 2014*
237,6| 1851 139,1( 263,0( 424,1| 646,9| 784,1| 1244,2| 619,1| 643,3| 10883 1084 1080 1118 1150
7,7 12,9 4,4 18,9 44,2 78,6 95,2 164,1| 109,9 64,3 98,1 69,0 67,0 85,0 88,0
0,5 1,8 1,7 2,5 4,7 8,2 5,7 7,4 -0,7 3,7 7,3 9,4 8,9 9,6
1,2 1,9 1,5 -2,3 -2,0 4,3 7,9 13,8 12,9 -6,4 21,5 -3,5 -1,7 51
-0,7 2,2 0,4 3,0 1,7 0,9 1,7 6,8 1,9 3,2 1,8 3,6 3,5 3,6
4,4 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
1,9 1,7 3,2 5,4 4,5 3,6 4,1 5,2 6,5 9,8 4,6 7,8 5,4 4,3
0,7 -1,6 -2,1 2,9 8,6 18,7 311 56,0 49,2 40,5 27,6 27,2 25,0 27,4
-0,4 1,9 1,3 4,9 17,6 23,5 25,4 54,8 26,7 5,5 7,5 9,6 10,5 11,6
85,9 81,5 28,5 46,7 57,5 90,4| 103,8 223,9( 130,9| 146,6 265,5 271,01 288,0( 298,0| 305,0
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
39,8 24,3 6,0 11,4 9,5 22,4 43,2 94,9 44,5 91,1 153,8 137,0 142,5 158,0
6,2 6,1 4,1 7,6 6,0 11,2 10,7 17,3 22,8 18,8 26,3 21,8 25,9 311
3,5 9,0 -1,5 -0,5 4,7 11,1 7,8 13,3 9,7 17,0 12,8 20,6 16,3 18,4
0,8 2,1 2,4 1,2 1,5 1,2 0,4 0,0 0,8 -0,4 1,0 1,5 1,0 1,1
17,7 28,0 23,4 13,1 22,3 34,8 26,7 50,1 29,6 53 41,5 47,4 40,3 44,6
0,7 0,7 1,5 2,5 2,6 4,3 3,8 10,3 7,1 8,2 11,9 10,7 7,8 9,2
3,4 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
54,6 20,0 39,9 74,11 150,8| 250,6| 275,4 444,11 256,8 63,7 192,2 197,0 193,0( 218,0| 229,0
1,8 1,4 1,1 2,3 3,8 5,2 12,0 20,7 17,4 2,8 0,4 -0,7 -1,0 0,4
4,5 5,9 8,9 5,5 11,3 13,7 10,0 21,3 13,8 9,5 18,6 10,6 53 8,1
6,4 6,4 51 13,6 22,0 20,9 24,1 24,2 22,2 8,3 3,4 0,4 -5,0 -0,7
16,8 13,3 3,5 2,7 32,4 33,4 32,9 59,8 39,2 41,3 62,9 57,9 43,7 42,3
3,6 2,7 3,2 4,8 11,3 14,0 23,3 31,4 25,4 2,7 2,7 6,7 0,8 6,6
3,2 31 18,1 35,9 37,6 99,9 97,1 195,1 70,9 6,2 47,7 67,3 58,3 92,8
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
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
89,4 70,7 66,2 123,4| 1716 227,3| 309,7 412,1| 121,4| 368,7 532,1| 547,6| 5310 517,0| 528,0
51,1 49,4 49,9 71,6 94,3 128,3| 154,0 185,7 146,1| 190,1 279,2| 359,5 293,7 303,6| 303,2
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
-1,4 1,9 -5,6 -2,9 51 13,7 9,8 16,1 13,3 20,9 35,2 22,0 31,2 33,0
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
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
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
-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 (IIF), Ocak 2013

*Tahmin
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Ek Sekil 1: Petrol Fiyatlari ($ /Varil)

Source. Thomson
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Kaynak: Datastream

Reuiers Datastream

*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, Ekim 2012 veri tabani
(1) Ham Petrol Endeksi: Brent, Dubai ve Teksas ham petrol fiyatlarinin basit ortalamasindan olusan endekstir,

(2) Metal Endeksi: Bakir, aliminyum, demir, nikel, kalay, ¢inko, kursun ve uranyum fiyatlarindan olusan endekstir,

(3) Tarimsal Hammadde Endeksi: Pamuk, yin, ahsap, lastik ve hayvan derisi fiyatlarindan olusan endekstir,

(4) Gida Endeksi: Tahil, bitkisel yag, et, deniz tirlinleri, seker, muz ve portakal fiyatlarindan olusan endekstir,
(5) Emtia Fiyat Endeksi: Yakit ve yakit digi fiyatlardan olusan endekstir,
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Ek Sekil 3: Kiiresel Risk Algisi Endeksi ( VIX-S&P 500 Volatility Index) ve Siyah Kugu Endeksi >
(Skew VIX)
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Kaynak: Datastream

Ek Sekil 4: Morgan Stanley Uluslararasi Sermaye Hareketleri Endeksi (MSCI): Secilmis Bolgeler
ve Tiirkiye (16,3,2012 Endeks Degeri =100, Dolar cinsinden)
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® Uluslararas: kredi derecelendirme kurulusu Standart and Poors’un kiiresel risk algisini élgmek i¢in hazirladigi VIX endeksi,
Lehman Brothers sonrasi yasanilan kriz ve daha dnceki Amerika kaynakli krizleri 6l¢me konusunda basari olurken, diger krizleri
yakalamakta basarili olamamustir. Ayn1 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 iilkeler
kaynakli krizleri 6lgmekte daha basarili olmustur. Grafikten de anlasilacag: tizere Avro Bolgesine yonelik tartismalarin yasandigi
son donemde VIX endeksi Avrupa kaynakl riskleri diisik seviyeden fiyatlandirirken, riskleri 100 ile 150 arasinda fiyatlayan
SkewVIX endeksinin degeri Ekim aymnda 121,2 seviyesine ulagmustir.
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